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ARTICLE INFO ABSTRACT

Received: 29.04.2021 The study aims to investigate the impact of the COVID-19 pandemic

Accepted: 14.09.2022 on the financial performance of Palestinian firms. The study uses

ﬁve.‘"ab'e online: 30.10.2022 secondary financial data from 15 firms that belong to the industrial,
rticle type: Research . . - .

article investment, and services sectors. The measurement of financial

performance consists of calculating many financial ratios: current ratio,
cash ratio, and average collection period as liquidity measures; debt to
equity ratio as an indicator of leverage or solvency; net profit margin
as an indicator of profitability. Using Wilcoxon Signed Rank Test and
financial ratio analysis, the study compares ratios between the years
) 2018 and 2019 (pre the outbreak of COVID-19) and the years 2020
Keywords: . . and 2021 (during the outbreak of COVID-19). The results indicate a
COVID-19, flnancw_ll significant decline in liquidity in the industrial and investment sectors
performance, Palestine and an improvement in liquidity in the service sector. The results also
Stock Exchange show a significant increase in debt in service sectors, while this ratio
remains the same in other sectors. However, the profitability ratio does
not show any significant difference before and during the outbreak of
COVID-19. Finally, this study provides valuable evidence to
regulators and decision-makers about the most affected sectors due to

the COVID-19 pandemic in Palestinian listed firms.

COVID-19'un firmalarin finansal performansina etkisi: Filistin 6rnegi

MAKALE BILGISI oz

Gelis tarihi: 29.04.2021 Bu calisma, COVID-19 pandemisinin Filistinli firmalarin finansal
Kabul tarihi: 14.09.2022 performansi tizerindeki etkisini aragtirmayr amaglamaktadir. Bu
Cevrimigi kullanim . . . : . e .
tarihi- 30.10.2022 calismada sanayi, yatirim ve hizmet sektorlerine ait 15 firmanin ikincil
Makale Tiirii: Arastirma finansal verileri kullanilmistir. Finansal performansin 6l¢iimii birgok
makalesi finansal oranin hesaplanmasindan olusur: likidite Slgiileri olarak cari

* This manuscript is the full text of the paper presented at the International Symposium on Business, Economics &
Education- Ankara, Turkey, held on April 7-8, 2021.
Doi: https://doi.org/10.30855/gjeb.2022.8.3.001
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oran, nakit oran1 ve ortalama tahsilat siiresi; kaldirag veya 6deme

giiclinlin bir gostergesi olarak bor¢ / 6z sermaye orani; karliligin bir

gostergesi olarak net kar marji. Wilcoxon Signed Rank Testini ile

finansal oranlar1 kullanan bu ¢aligma, 2018 ve 2019 yillar1 (COVID-19
Anahtar Kelimeler: salgim éqcesi) ile 2020 ve 2021 yillarnn (COVID-19 salgl'm sirasinda)
COVID-19. finansal arasindaki oranlar1 karsilastirmaktadir. Sonuglar, sanayi ve yatirim
’ sektorlerinde likiditede Onemli bir diisiise ve hizmet sektoriinde
likiditede iyilesmeye isaret etmektedir. Hizmet sektorlerinde de dnemli
bir bor¢ artisina isaret ederken, diger sektorlerde bu oran ayni
kalmaktadir. Ancak karlilik orani, COVID-19 salgini 6ncesi ve salgini
sirasinda onemli bir farklilik gostermektedir. Son olarak, bu ¢alisma,
Filistinli sirketlerde COVID-19 Pandemisi nedeniyle en ¢ok etkilenen
sektorler hakkinda yoneticilere ve karar vericilere degerli kanitlar
sunmaktadir.

performans, Filistin
Menkul Kiymetler
Borsasi

1. Introduction

The Coronavirus (COVID-19) is not a normal disease spreading in a specific area of the world,
like most diseases that have already spread in different parts of the world. Most specialists consider
this disease a global phenomenon that strikes all walks of life. COVID-19 originated in Wuhan, China.
In a very short time, not exceeding the number of months, it began to break out in large areas of Asia,
Europe, America, and worldwide (Yagli, 2020; Ahmed, 2020). Currently, around 120 Million
confirmed cases and 2.5 Million confirmed death of COVID-19 have been reported in more than 220
countries worldwide (WHO, 2021). As a result, on March 11, 2020, the World Health Organization
(WHO) declared COVID-19 a pandemic.

On the economic side, this pandemic had negative effects that do not differ much from the
economic effect of the Great Depression between 1929 and 1933 (Ahmed, 2020) and the global
financial crises in 2008. The negative financial consequences of this pandemic have come from the
preventive activities that the countries imposed to limit the outbreak of this disease (Rababah, Al-
Haddad, Sial, Chunmei, and Cherian, 2020). This pandemic has forced a lockdown of many
businesses in different sectors, leading to heavy financial losses and great shrinkage in cash flows
(Dastoli, 2020). Recently, many pharmaceutical companies have started to produce a vaccine to treat
this virus and restrict its spread globally. However, even after discovering the vaccine for this disease,
there is no doubt that the world is not back to what it was before (Rababah et al., 2020).

Palestine also was not safe from the COVID-19 outbreak. Since the discovery of the first seven
cases of COVID-19 in Bethlehem (the largest tourist city in Palestine) in March 2020 and which was
accompanied by the declaration of a state of emergency and the general closure of all economic
aspects, the state of the economic downturn has begun in alarming rate (Anadolu Agency, 2020).
Concurrently, the Palestinian economy witnessed a 12% decline in GDP, as most economic activities
witnessed a noticeable decline (PCBS, 2021). Therefore, this study aims to describe the effects of the
COVID-19 outbreak on the listed Palestinian firms' financial performance during this great pandemic.

The study contributes to the literature on three sides. First, most previous works measured
financial performance using financial ratios, covering specific aspects of companies' financial
conditions. For instance, Rababah et al. (2020) examined the financial performance using a return on
assets and equity; Kabir and Saleh (2020) used earnings per share to measure the impact of COVID-19
on the financial performance. However, the current study uses multiple ratios to cover different
aspects of the listed firms' financial performance. The current study provides evidence from a
particular case country that suffers from financial distress before COVID-19, and this pandemic
exacerbates this problem.

This study's reminder is as follows: Section 2 explains the literature review and hypothesis
development. Section 3 contains the study methodology. Section 4 presents the empirical results.
Section 5 shows the conclusion of this study.

e-1SSN: 2548-0162 399



Darabee, T. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2022; 8(3): 398-407

2. Literature review and hypothesis development

The financial statement analysis contains different tools and techniques to evaluate the overall
financial position (Gibson, 2013). Financial analysis's primary tool is a ratio analysis, which expresses
a relationship between financial numbers in different financial statements (Subramanyam and Wild,
2009). This type of analysis also encompasses investigating the reason behind the changes in these
ratios. According to Gibson (2013), the most commonly adopted ratios are liquidity ratios, solvency
and leverage ratios, profitability ratios, investors' ratios, and cash flow ratios. Many previous studies
employed these ratios to measure and evaluate financial performance, particularly during global or
international crises and issues.

National or global economic, political, and general health crises overshadow firms' financial
performance. Many examples of these crises had serious repercussions on the global economy, such as
global financial crises in 2008, Asian financial crises in 1997-1998, and many diseases like the SARS
virus. Many previous studies used financial ratios to examine the firms' performance during global
crises. Tan (2012) used the leverage and profitability ratios to test the effect of Asian financial crises
on the firm performance in 277 Asian firms. Notta and Vlachvei (2014) used leverage, profitability,
and liquidity analysis to examine the effect of global financial crises on the Greek dairy firms. They
found a significant influence of this crisis on the financial performance of firms. In Turkey, Demirhan
and Anwar (2014) examined the firms' performance during the global financial crises using eleven
financial ratios. They found a negative effect of financial crises on firm performance. Yap, Mohamed,
and Chong (2014) indicated a negative influence of financial crises on Malaysia's liquidity and
solvency ratios. In the same line, Madaleno and Barbuta-Misu (2019) employed liquidity and assets
turnover to measure the effect of financial crises on the performance of non-financial firms in Europe.

Since the outbreak of COVID-19, the research activity has started to expand step by step to
examine and measure this extraordinary phenomenon's effect on firms' financial performance in
different countries. In the origin of COVID-19, China, Shen, Fu, Pan, Yu, and Chen (2020) used the
Chinese listed firms' financial information to examine the impact of COVID-19 on corporate
performance. They found that the outbreak of COVID-19 harms the firms' financial performance.
Similarly, Rababah et al. (2020) showed that small and medium-sized firms' performance during the
pandemic was significantly declined. Ren, Zhang, & Zhang (2021) try to examine the effect of
regional COVID-19 in 31 Chinese provinces on the stock return using data from locally listed firms.
They found cross-sectional differences in stock return regarding a firm geographical location and the
timing of the COVID-19 outbreak. In the same line and in China, too, Sun and Li (2021) described the
relationship between the COVID-19 and the financial performance by moderating the culture and
corporate social responsibility in the studying model. The results indicated that the COVID-19
negatively affected financial performance, particularly in travel and entertainment. In contrast, there is
no impact on the financial performance of the medical sector.

Consistent with previous studies, Devi, Warasniasih, and Masdiantini (2020) used leverage,
liquidity, profitability, and activity ratios to investigate the impact of the COVID-19 outbreak on listed
firms' performance in Indonesia. They found an increase in leverage ratios and decreased liquidity and
profitability ratios during the pandemic. Consistent with previous studies, Kabir and Saleh (2020)
found the significant and negative impact of COVID-19 on listed companies' performance in
Bangladesh. Other streams of research, such as (Yagli, 2020; Ahmed, 2020; El-khatib and Samet,
2021; Durak and Comlekci, 2021) showed the negative impact of COVID-19 on the performance of
several emerging countries' stock markets. On the other hand, D'Orazio and Dirks (2020) and Klose
and Tillmann (2020) found the same results of the negative impact of COVID-19 on stock markets'
performance in the developed countries.

Previous studies examined the effect of COVID-19 on the financial performance of firms in
different sectors. Shen et al. (2020) showed that in the first quarter of 2020, the tourism, catering, and
transportation sectors are mostly affected by COVID-19. Kabir and Saleh (2020) indicated that all
sectors didn't have the same degree of COVID-19 negative effects. They showed that the banking and
financing sectors have a decline in earnings, but this decline is not statistically significant. However,
Fu and Shen (2020) examined the effect of COVID-19 on a specific industry. They examined the
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effect of this pandemic on the performance of energy companies and found a negative and significant
impact of the COVID-19 on this industry's performance. In Turkey, Durak and Comlekci (2021) used
many financial ratios and compare them prior and post COVID-19 in the BIST100. They found that
firms from health, pharmaceutical, communication and food sectors experienced high profit during the
outbreak of COVID-19. Alsamhi, Al-Ofairi, Farhan, Al-ahdal, and Siddiqui (2022) examined the
impact of COVID-19 on financial performance using data from 444 Indian firms. Based on Wilcoxon
Signed Ranks Test, they found that the COVID-19 hurts different sectors in India. The results showed
a significant difference in total income, net sales, earnings per share, and diluted earnings per share
before and after the outbreak of COVID-19 in the tourism, hospitality, consumer, and construction
sectors.

Nguyen (2022) focused on 114 logistic firms to investigate the impact of COVID-19 on the
financial performance of the Vietnam Stock Exchange. Like Alsamhi et al. (2022), the study used
Wilcoxon Signed Ranks Test to measure the statistical difference in various financial ratios before and
after the outbreak of COVID-19. The results showed that during 2020, there would be an increase in
leverage ratios, a decrease in both efficiency and profitability ratios, and no significant difference in
liquidity ratios.

Our study focuses on describing the effect of COVID-19 on the financial performance of
Palestinian listed firms in the industrial, service, and investment sectors. According to the previous
discussion of prior research in this field, the current study proposed the following hypothesis:

Hi: The outbreak of COVID-19 has a negative impact on the financial performance of Palestinian
firms.

Hia: COVID-19 has a negative effect on the liquidity of the Palestinian listed firms.
Hip: COVID-19 has a negative effect on the solvency of the Palestinian listed firms.
Hic: COVID-19 has a negative effect on the profitability of the Palestinian listed firms.

3. The methodology of the study
3.1. Population and sample selection

The study population is all the Palestinian listed firms in the Palestine Exchange (PEX); PEX
contains 48 listed firms arranged in five sectors (industrial, service, investment, insurance, and
banking and financial institutions). Due to data availability and special accounting treatments, the
study excluded the insurance and banking sectors. As a result, the sample incorporates secondary data
from 15 firms from the industrial, service, and investment sectors for four years; two years before the
pandemic (2018 and 2019) and two years during the pandemic (2020 and 2021). Therefore, the study
collected financial data from 15 firms over four years. Table 1 exhibits the arrangement of the study
sample.

Table 1
Study Sample
Sector Final Sample Size Percentage
Industrial 5-firm 33.3%
Service 3-firm 20%
Investment 7- firm 46.7%
Total 15- firm 100%

3.2. Study variables and statistical techniques

Before starting the testing of the study's hypothesis, it is necessary to select the appropriate
statistical techniques depending on the normality distribution of the data. The study here uses the
quantitative research method, focusing on descriptive statistics and analysis of many tests on the
financial performance of the sample firms before and during the COVID-19 pandemic.
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The study used Kolmogorov-Smirnov to perform a normality test. This test showed that the data
used in this study is not normally distributed. Therefore, the appropriate technique to test the
hypothesis is non-parametric. The Wilcoxon Sign Rank is used to assess the differences in the
financial performance of sample firms before and after the pandemic.

The following financial ratios are used as financial performance indicators and investigated before
and during the COVID-19 pandemic (Gibson, 2013) :

a. Current ratio: This ratio determines short-term debt-paying ability and is computed as the
following:

. C tA t
Current ratio = — - £55¢%

Current Liabilities

b. Cash ratio: this ratio is more conservative than the current ratio; it takes only the highly liquid
current assets (cash and cash equivalent and short-term investment) and is computed as the
following:

. Cash,Cash equvalent and Short—term investment
Cash ratio =

Current Liabilities
c. Average collection period: is used to investigate how efficiently the company collects the
accounts receivable. It can be computed as the following:
365
Accounts receivable turnover
d. Debt to Equity ratio: it compares how much of the financing of assets comes from creditors
with the amount of financing from owners.

Total Liabilities
Total Equity

Average collection period

Debt to Equity ratio =

e. Net Profit Margin: is the percentage of sales that becomes or makes a profit.

Net Income
Net Sales

Net Profit Margin =

4, Results and discussion
4.1. Descriptive statistics

Table 2 represents the descriptive statistics of the 15 firms' financial performance in three sectors
(industrial, service, and investment sectors). Regarding the financial indicators of the industrial sector,
Table 2 shows that the mean value of the current ratio before the pandemic was 2.38, and during the
pandemic were 3.57. The result implies that the ability of industrial firms to use current assets in
settling current liabilities increased during and after the pandemic. However, the cash ratio is more
conservative than the current ratio because it investigates the cash content of current assets and its
ability to pay the current liabilities. Table 2 exhibits the mean value of the current ratio before the
pandemic was 0.57 but during the pandemic 0.38. It implies the ability of cash to cover current
liabilities significantly declined. This result is consistent with the average collection period; the
industrial firms' ability to collect accounts receivable declined due to the increase in the average
collection period.

Similarly, the results reveal the mean value of net profit margin before and during the pandemic
was 0.20 and 0.11, respectively. It implies that the profitability of industrial firms decreased during the
outbreak of COVID-19 due to the decline in sales revenue. However, the debt to equity ratio before
and during COVID-19 is 0.71 and 0.69, respectively. This result implies the firm's dependency on
long-term debts is declined.

The financial performance of the investment sector reveals that the mean value of liquidity
measures (current ratio and cash ratio) before the pandemic was 3.79 and 0.80, respectively, while the
mean value of these indicators during the pandemic 1.16 and 0.18, respectively. The results imply that
the liquidity position of the investment firms declined after the outbreak of COVID-19. Similarly,
before the pandemic, investment firms needed 172 days to collect their accounts receivable. In
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contrast, during the pandemic, its ability to collect accounts receivable declined and became needed
358 to collect its accounts receivable. Compared with liquidity, net profit margin improved from 0.14
before the pandemic to 0.20 after. However, there was no debt-to-equity ratio change before and after
the pandemic.

Regarding the service sector results, Table 2 shows the mean value of the current ratio and cash
ratio before the pandemic at 2.42 and 0.27, respectively, while the mean value of these ratios during
the pandemic was 4.15 and 1.5, respectively. Similarly, the mean value of average collection period
before the pandemic was 109 days; while during the pandemic is 90 days. As a result, the
collectability of accounts receivable improved during the pandemic. Moreover, the profitability results
demonstrate that the mean value of net profit margin before the outbreak of COVID-19 is 0.16 and
during the pandemic is 0.19. The liquidity results imply that the ability of service firms to use current
assets to settle current liabilities is significantly enhanced. However, the leverage position in this
sector increased from 0.70 to 0.74.

Table 1
Descriptive Statistics
Pre- COVID-19 During and PostCOVID-19
. Std. Std.
Study variables Mean Deviation Mean Deviation
Industrial Sector
Current Ratio 2.38 2.99 3.57 2.45
Cash Ratio 0.57 1.14 0.38 0.44
Average collection period 95 358 130 70.72
Debt to Equity ratio 0.71 0.58 0.69 0.53
Net Profit margin 0.20 121 0.11 0.09
Investment Sector
Current Ratio 3.79 3.55 1.61 0.86
Cash Ratio 0.80 1.25 0.18 0.20
Average collection period 172 110.5 358 406
Debt to Equity ratio 0.71 0.52 0.71 0.61
Net Profit margin 0.14 0.11 0.20 1.45
Pre-COVID 19 During and Post COVID-19
Std. Std.
Mean Deviation Mean Deviation
Services Sector
Current Ratio 242 1.95 4.15 4.98
Cash Ratio 0.27 0.33 1.50 1.79
Average collection period 109.29 325 90.36 160.32
Debt to Equity ratio 0.70 0.57 0.74 0.53
Net Profit margin 0.16 1.10 0.19 0.13

4.2. Normality test results

The normality test is necessary to select the appropriate statistical technique to test the study's
hypothesis. The current study uses Kolmogorov-Smirnova and Shapiro-Wilk test to examine the
normality of data and whether the data are regularly distributed or not. Table 3 shows the results of
these normality tests.
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Table 3
Normality Test Results
Financial Performance COVID- Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Indicators 19 Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Current Ratio Before 0.261 30 0.000 0.726 30 0.000
After 0.307 30 0.000 0.718 30 0.000
Cash Ratio Before 0.329 30 0.000 0.441 30 0.000
After 0.287 30 0.000 0.567 30 0.000
Average Collection Period Before 0.160 30 0.048 0.856 30 0.001
After 0.277 30 0.000 0.635 30 0.000
Net Profit Margin Before 0.337 30 0.000 0.656 30 0.000
After 0.340 30 0.000 0.714 30 0.000
Debt to Equity Before 0.180 30 0.014 0.851 30 0.001
After 0.293 30 0.000 0.431 30 0.000

The normality tests in Table 3 indicate that the data is not normally distributed as the significant
level of all financial performance indicators in the all sampled sectors (industrial, investment, and
service sectors) is less than 0.05. Therefore, a parametric statistical test (paired sample test) couldn't be
used to investigate the statistical difference in the financial performance indicators before and during
the outbreak of COVID-19. Instead, the non-parametric Wilcoxon Signed Rank Test is used to test the
developed hypothesis.

4.3. Wilcoxon Signed Rank Test

According to Table 4, the Wilcoxon Signed Rank Test shows significant differences in current
ratio, cash ratio, average collection period, and debt to equity ratio before and after the outbreak of
COVID-19 in industrial, services, and investment sectors. The results imply that the outbreak of
COVID-19 has affected the financial performance of these sectors.

Table 4
Wilcoxon Signed Rank Test
Study variables Negative Positive Ranks Ties Total Z-Statistics Sig.
Ranks
Industrial Sector
Current Ratio 59 1 0 60 -6.729 0.000
Cash Ratio 52 8 0 60 -4.012 0.000
Average collection 60 0 0 60 -6.736 0.000
period
Debt to Equity ratio 54 6 0 60 -5.212 0.000
Net Profit margin 43 17 0 60 -1.009 0.313
Investment Sector
Current Ratio 56 4 0 60 -6.611 0.000
Cash Ratio 46 14 0 60 -2.157 0.031
Average collection 60 0 0 60 -6.736 0.000
period
Debt to Equity ratio 48 12 0 60 -4.498 0.000
Net Profit margin 46 14 0 60 -1.848 0.065
Service Sector
Current Ratio 54 6 0 60 -6.486 0.000
Cash Ratio 52 8 0 60 -4.071 0.000
Average collection 60 0 0 60 -6.736 0.000
period
Debt to Equity ratio 51 9 0 60 -5.080 0.000
Net Profit margin 41 19 0 60 -0.442 0.659
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Regarding the liquidity, hypotheses (Hia) stated that the COVID-19 has a negative effect on the
liquidity of the Palestinian firms; we fail to reject this hypothesis. However, the COVID-19 caused
negative financial results in the industrial and investment sectors. While in the service sector, there
was an improvement in liquidity during the COVID-19.

Hypotheses (H1b) state that the COVID-19 has a negative effect on the solvency of the
Palestinian firms; we fail to reject this hypothesis. The use of debt particularly long-term debts which
is measured using debt to equity ratio has a significant difference in the all sectors before and after the
COVID-19 pandemic. However, the most negative effect of COVID-19 on the solvency of services
firms, these firms have financed their activities during COVID-19 using long-term debts more than in
the periods before this pandemic. On the contrary, results indicated no significant differences in net
profit margin before and after the outbreak of COVID-19 in all investigated sectors. As a result,
Hypothesis (Hic), which states that COVID-19 has a negative effect on the profitability of the
Palestinian listed firms, is rejected.

5. Conclusion

The study aims to investigate the impact of the COVID-19 outbreak on the financial performance
of selected Palestinian firms from three sectors (industrial, investment and services sectors). The study
investigated financial performance using liquidity, solvency, and profitability. It computed current
ratio, cash ratio, and average collection period as liquidity indicators; debt to equity ratio as solvency
or leverage indicator; net profit margin as profitability indicator. The study compares these financial
indicators before the COVID-19 (2018 and 2019) and during the pandemic (2020 and 2021). Findings
show significant differences in liquidity and solvency indicators before and after the pandemic in the
industrial, investment, and service sectors. Findings also contain evidence of a significant decline in
liquidity after the outbreak of COVID-19 in both industrial and investment sectors.

On the contrary, the investigation of liquidity measures shows a significant improvement in
liquidity among service firms. In addition, results show a significant increase in debt to equity ratio
during the outbreak of COVID-19 in service firms. However, this ratio remains constant before and
during the pandemic in the industrial and investment sectors. Moreover, descriptive statistics showed a
decline in net profit margin as a measure of profitability after the outbreak of COVID-19 in all sectors;
there was no significant difference in profitability before and after the COVID-19 pandemic. The
findings of declining financial performance are consistent with the studies of Rababah et al. (2020),
Devi et al. (2020), Nguyen (2022), and Alsamhi et al. (2022). However, the degree of impact varies
from one sector to another. For instance, the results showed that the investment and service sectors had
experienced the most negative impact on their solvency and ability to meet long-term debts. Moreover,
the liquidity of services sectors experienced a positive impact due to COVID-19. These results are in
parallel with Kabir and Saleh (2020), Fu and Shen (2020), and Alsamhi et al. (2022).

This study has several limitations. First, it investigated the financial performance using limited
liquidity, solvency, and profitability measures. Second, this study is limited to firms that belong to the
industrial, investment, and service sectors. Finally, it used limited data set for four years. Hence, future
research can take a large number of ratios and financial measures using firms from all sectors to
investigate the impact of COVID-19 on the financial performance in Palestine.
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Bu calismada goreceli fiyatlar ve reel efektif doviz kurunun ara mal
ithalat1 iizerine olan etkisi Tiirkiye kapsaminda 2013M1-2020-M2
donemi icin arastirilmaktadir. Amag¢ dogrultusunda analizde Granger
nedensellik, Toda ve Yamamoto nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme
testleri kullanilmaktadir. Nedensellik testlerine gore degiskenler
arasinda dogrudan bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Bu
durumun tersine, esbiitiinlesme testi sonuglarina gore ise hem uzun
donem hem de kisa dénemde iliski bulundugu saptanmistir. Analizden
elde edilen sonuglara gore her iki donem igin de ara mali ithalat ile
goreceli fiyat arasinda negatif, ara mali ithalati ve reel efektif doviz
kuru ile pozitif bir iliski tespit edilmistir. Iki bulgu da Tiirkiye’nin dis
ticaret ve doviz kuru politikalarn baglaminda Onlemler almasi
gerektigini gostermektedir.
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ABSTRACT

In this study, the effect of relative prices and real effective exchange
rate on imports of intermediate goods in Turkey is investigated for the
period 2013M1-2020M2. Within the scope of the purpose, Granger
causality, Toda and Yamamoto causality and Johansen cointegration
tests are used in the analysis. According to the causality tests, no direct
causality relationship is found between the variables. On the contrary,
according to the cointegration test results, there is a relationship in
both the long term and the short term. For both periods, a negative
relationship was found between imports of intermediate goods and
relative prices, and a positive relationship with the real effective
exchange rate. Both findings show that Turkey should take measures in
the context of foreign trade and exchange rate policies.
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1. Giris

Cari acik sorunu ile yillardir miicadele etmeye calisan bir {ilke olan Tiirkiye i¢in ihracat ve ithalat
oldukca 6nemli unsurlardir. Bu sorunun ithalat ayaginin temelinde hem artan ara mallar1 ithalat1 ve bu
ithalata bagimliligi hem de doviz kurlar1 bulunmaktadir.

Yillar itibariyle tiiketim mallari, yatirim mallar1 ve hammadde ve ara mallar1 ithalatinin toplam
ithalat icerisindeki paylarinin (sirasiyla Mtm/M, Mym/M, Mhm/M) izledigi seyir Grafik 1’de
verilmistir!. Bu ii¢ alt ithalat bileseninden ithalat igerisinde en biiyiik paya sahip olanin hammadde ve
ara mali ithalat1 oldugu goriilmektedir. Verilere gore, hammadde ve ara mali ithalatinin pay1 yillar
itibariyle ortalama olarak %60-%80 bandinda hareket etmektedir ve trende (Dogrusal Mhm/M) gore
artis egilimde oldugu acik bir sekilde goriilmektedir. 2016 basinda yaklasik %65 seviyelerinde
bulunan pay, 2020 basinda yaklasik %80 seviyelerine dort yilda hizla yilikselmistir.
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Grafik 1. Yatinm mallari, tiiketim mallar1 ve hammadde ve ara mali ithalatinin toplam ithalat icerisindeki
paylar1. (Veriler TUIK resmi web sitesinden alinmis ve pay hesaplamalar1 ve grafik yazar tarafindan
olugturulmustur).

Tiirkiye’nin cari denge ve dis ticaret dengesi sorunlarmin ana nedenlerinden biri olan ithalat
kapsaminda, Tiirkiye’de ithalatin bilesenlerinin seyrine bakarak, en biiylik sorunun hammadde ve ara
mallar1 ithalatindan kaynaklandigi sdylemek yanlis olmayacaktir. Nitekim hammadde ve ara mallar
ithalat1 2020 basinda yaklasik %80 paya ulasarak ii¢ sacayaginin igerisinde tek artis trendine sahip
olan bilesendir. Bu anlamda da toplam ithalati, cari dengeyi olumsuz etkilemek {izere bozan etkendir.

Artan ara mal1 ithalati paymin yani sira, bu donemde doviz kurlar1 da hizla artig géstermistir. 2013
yil1 baglarinda 1,77 seviyelerinde bulunan Tiirk Liras1 (TL)/Dolar ($) kuru, 2020 yilinin ikinci ayinda
6,05 seviyelerine kadar yiikselmistir. Ozellikle 2016 ortasinda baglayan ara mali ithalatindaki artig
egiliminin, 2016 basinda 3,01 seviyelerinde bulunan dolar kuru dikkate alindiginda ne kadar biiyiik bir
maliyet getirdigi ve cari dengeyi nasil olumsuz etkiledigi goriilecektir. Bu donemde, ayn1 zamanda
2015 ortalarinda reel efektif doviz kuru endeksinin 100’{in altina diismesi ve bir daha bu seviyeyi
asamamasi da TL’nin olmas1 gereken degerden cok daha diisiik bir degerde oldugunun acik bir
gostergesidir.

Tim bu gelismelerin 1s18inda, ¢alismanin temel motivasyonunu, literatiirde yer alan birgok
calismanin toplam ithalat {izerine odaklanmis olmas1 ancak ithalatin alt bilesenlerine ayni1 yogunlukta
odaklanilmamis olmasi olusturmaktadir. Toplam ithalata odaklanmak, ithalatin temel bilesenleri
acisindan artigin temel olarak hangi bilesenden kaynaklandiginin géz ardi edilmesine yol agmaktadir.

! Hammadde ve ara mallari ithalatinin paymn iki ithalat bileseninden de yiiksek olmasi sebebiyle ve grafigin daha
anlasilabilir kilmabilmesi i¢in hammadde ve ara mali ithalatinin toplam ithalat igerisindeki pay1 sag eksene yerlestirilmistir.
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Bu baglamda ¢alismada Tiirkiye i¢in ithalatta en yiiksek paya sahip olan ve cari dengeyi bu anlamda
olumsuz etkileyen en 6nemli bilesen olan ara mallar1 ithalatina odaklanilarak, goreceli fiyat ve reel
doviz kurunun bu alt ithalat bilesenine olan etkisi incelenmektedir. Hammadde ve ara mallan
ithalatinin goéreceli fiyat ve reel doviz kuru ile olan iligkisinin tespit edilmesi sayesinde politika
yapicilara yol gosterici olmasi ve sorunun kaynaginin dogru belirlenmesi hedeflenmektedir. flerleyen
boliimlerde sirasiyla literatiir aragtirmasi, kullanilan veri ve yontem, elde edilen bulgular ve son olarak
bulgulardan elde edilen gikarimlar sunulmaktadir.

2. Literatiir taramasi

Ithalatin agiklayicisi olarak fiyatlari ya da enflasyonu alan ve farkl iilkeler igin farkli dénemlerde
arastirmalar yapan ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Fiyat ve enflasyonun yani sira ithalat talebi
fonksiyonunu yani ithalatin belirleyicilerini arastiran bir¢ok ¢alisma da mevcuttur. Bu ¢alismalardan
bazilar1 Tiirkiye dist iilkeleri ele alirken bazilari ele aldiklar: iilke grubu igerisine Tiirkiye’yi dahil
etmis, bazilar ise sadece Tiirkiye lizerine aragtirmada bulunmuslardir. Bu boliimde oncelikli olarak
fiyat ya da enflasyon ile ithalat arasindaki iliskiyi arastiran galigmalar, daha sonra ise ithalatin
belirleyicilerini ele alan galigmalar sirastyla Tiirkiye dis1 tilkeler ve Tirkiye i¢in verilmektedir. Bunun
yani sira son olarak, heniiz toplam ithalat kadar odaklanilmayan ithalatin alt bilesenlerine iliskin
Tiirkiye icin yapilmig arastirmalar sunulmaktadir.

Cole (1986) ithalat ve yurt i¢i enflasyon arasindaki iliskiyi En Kiiciik Kareler yontemini
kullanarak Latin Amerika i¢in ele almaktadir. Analiz sonuglari, ithalat fiyatlarinin yurti¢i enflasyon
iizerine istatistiki olarak anlamli etkisinin bulunmadigin ortaya koymaktadir.

Secilmis bir grup gelismekte olan iilkeyi ele alan Ashra (2002) caligmas1 1980-1997 dénemi i¢in
panel veri analizi ile disa agiklik derecesi ve yurt i¢i enflasyon siireci arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Ithalatin gayri safi yurt i¢i hasilaya oraninin enflasyon baskisim diisiirdiigiinii; ancak,
ihracatin gayri safi yurt igi hasilaya oraninin tam tersi bir etkide bulundugu raporlanmistir. Mihaljek
ve Klau (2001) calismasi da, 13 gelismekte olan iilkeyi ele alarak doviz kuru, ithalat fiyatlar1 ve
enflasyon arasindaki iliskiyi ele almaktadir. Caligmada ele alinan iilkelerden bir tanesi de Tiirkiye’dir.
Tiirkiye i¢in elde edilen sonuglara gore, enflasyon ithalat fiyatlari ile yiiksek korelasyon igerisindedir.
Enflasyon ve doviz kurlarindaki aylik degisimler i¢in Granger nedensellik testi sonuglarma gore ise
“doviz kurundan enflasyona nedensellik yoktur” bos hipotezi reddedilmistir.

ABD igin hazirlanan Dexter, Levi ve Nault (2005), ¢calismada 1967-1999 ¢eyrek donem verilerini
kullanarak artan uluslararasi ticaretin ve kiiresellesmenin dolayisiyla tiiketim bileseninde artan ithalat
payimnin ve gayri safi yurt i¢i hasila icinde ihracatin artan payinin, asir1 talep ile enflasyon arasindaki
iliskideki goriiniir bozulmanin nedeni oldugunu gdstermektedir. Bu sonuca ulagilirken analizden elde
edilen bulgulara gore, ithalat ve enflasyon arasinda negatif bir iligki oldugu gosterilmektedir. ABD
tizerine yapilan bir diger ¢alisma olan Corrigan (2005), 1986 yilinin birinci ¢eyreginden 2004 yilinin
dordiincii ceyregine kadar olan donemde, ithalat fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi
calismaktadir. Elde edilen sonuglar ithalat fiyatlarinin enflasyonu agiklamada 6nemli bir degisken
oldugunu gostermistir.

Odusanya ve Atanda (2010) c¢alismasi, Nijerya ig¢in 1970-2007 donemi arasi enflasyon ve
enflasyonun belirleyicileri arasindaki iliskiyi Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile analiz etmektedir.
Ithalatin gayri safi yurt i¢i hasila igerisindeki pay1 ve enflasyon orani arasinda uzun dénemde istatistiki
olarak anlamli olmayan; kisa donemde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Elde
edilen bir diger sonuca gore ithalatin aksine doviz kuru kisa donemli analizde enflasyonu negatif
etkilemektedir.

Ogbokor ve Sunde (2011), 1990-2007 dénemi Namibya i¢in “enflasyonun temel olarak ithalata
dayali oldugu” hipotezini test etmekte ve ithalat fiyat endeksinin, Namibya'daki enflasyonun &nemli
bir belirleyicisi oldugu tespit edilmistir. ithalatin enflasyon {izerine etkisini arastiran bir diger ¢alisma
olan Munepapa ve Sheefeni (2017) 1991-2013 g¢eyrek donemlerini ele alarak Namibya’y1
incelemektedir. Arastirma sonucunda, modele dahil edilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu
ve ithalatin enflasyon tizerine uzun donemde pozitif etkide bulundugu, kisa doénemde ise etkinin
onemsiz oldugu tespit edilmistir.
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Muktadir-Al-Mukit, Shafiullah ve Ahmed (2013), enflasyon ve ithalat arasindaki iligkiyi 2000-
2011 donemi verileri ile Banglades i¢in incelemektedir. Calismada Johansen Egbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testleri kullanilmigtir. Elde edilen sonuca gore enflasyondan ithalata dogru tek
yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Islam (2013) ¢alismas1 2006 Ocak- 2010 Aralik donemi igin
Banglades’te enflasyonun ithalata olan etkisini arastirmaktadir. Elde edilen sonuclar dogrultusunda
yurt ici enflasyon ve ithalat arasinda pozitif korelasyon oldugu ancak bu korelasyonun Onemsiz
seviyede oldugu ortaya konmustur. Bu sonucun sebebinin, ithalatin tek belirleyicisinin enflasyon
olmamas1 oldugu; ayrica mevcut mallarin talebi iizerindeki biiyiik baski, doviz kuru dalgalanmasi,
biiyiik niifus, Banglades'te sik goriilen dogal afetler, farkli hiikiimet politikalari, ihracat¢i iilke ile
iligkiler, ihracatei tilkenin enflasyon orani vb. gibi faktorlerin de bu sonucu etkiledigi vurgulanmaistir.

Pakistan ekonomisi ¢ercevesinde Ahmed, Ghauri, VVveinhardt ve Streimikiene (2018) ¢alismast,
Temmuz 2001- Haziran 2017 verilerini kullanarak enflasyon, ithalat ve ihracat arasindaki iligkiyi
arastirmaktadir. Johansen esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve Toda ve Yamamoto
nedensellik testi ekonometrik analiz araglari olarak kullanilmigtir. Uzun dénem analizinden elde edilen
sonuglara gore ithalattaki %1°lik artisin tiiketici fiyat endeksinde (TUFE ya da CPI) %0,57 bir artisa
sebep oldugu ortaya konulmustur. Nedensellik testi sonuglarina gore ihracat ve enflasyon arasinda
nedensellik iligkisine rastlanmig olsa da, ithalat ve enflasyon arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
tespit edilememistir.

Abumdallala (2019) Filistin i¢in, 1996-2016 donemi giinliik verilerini kullanarak ithalat ve
enflasyon arasindaki dinamik iliskiyi analiz etmektedir. Arastirmada Toda-Yamamoto nedensellik
analizi kullanilmigtir. Calismada, ithalattan enflasyona dogru bir nedensellik bulunmustur ve
enflasyonun diisiirtilmesi i¢in ithalatin diistirilmesi gerektigi vurgulanmistir.

Bayraktutan ve Arslan (2003) calismasi, 1980-2000 donemi yillik verileri ile Tirkiye igin
Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik yontemlerini kullanarak doviz kuru, ithalat ve
enflasyon arasindaki iligkiyi aragtirmaktadir. Elde edilen nedensellik sonuglarina gore ithalat hacmi ve
doviz kuru arasinda cift yonlii nedensellik, enflasyon ve ithalat hacmi arasinda da ¢ift yonli
nedensellik tespit edilmistir. Ayrica serilerin esbiitiinlesik oldugu ve uzun dénemli bir iligkiye sahip
olduklar1 gériilmiistiir. Ulke ve Ergiin (2011), 1995-2010 dénemi aylik verilini kullanarak Tiirkiye
icin enflasyon ve ithalat hacmi arasindaki iliskiyi aragtirmaktadir. Bu amagla ¢alismada tek degiskenli
esbiitiinlesme (univariate cointegration) testi ve Granger nedensellik testi kullanilmistir. Analiz
sonucunda seriler arasinda uzun ve kisa donemde esbiitiinlesme iliskisi ve ithalattan enflasyona dogru
tek yonlii bir Granger nedensellik tespit edilmistir. Tiirkiye iizerine yapilan bir bagka c¢alisma olan
Sahin (2018), 2005-2018 donemi aylik verilerini kullanarak enflasyon ve dis ticaret iliskisini
irdelemektedir. Gregory-Hansen yapisal kirilmali esbiitiinlesme yontemi ile elde ettikleri sonuglara
gore iki degisken arasinda uzun donemli bir iliskiye rastlanmamugtir. Calismada ydntem olarak
Balcilar vd. Bootstrap kayan pencereler ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri kullanilmistir. Sonug
olarak ihracat, ithalat ve enflasyon degiskenleri arasinda farkli aylar i¢in nedensellik iliskileri tespit
edilmistir. ithalat ve enflasyon arasindaki iliski baglaminda elde ettikleri sonuglar su sekildedir: i)
2006 Nisan, Mayis, Ekim, Aralik; 2007 Ocak-Aralik arasi; 2008 Ocak-Nisan; 2012 Kasim, Aralik
aylar; 2013 Mart-Haziran; 2017 Temmuz, Agustos aylarinda ithalattan enflasyona dogru; ii) 2010
Kasim-Aralik arasi; 2011 Ocak-Mart aras1 ve Temmuz ay1; 2012 Temmuz-Aralik arasi; 2013 Nisan-
Temmuz arasi; 2014 Mart-Mayis arasi; 2015 Kasim; 2017 Nisan-Aralik arasi aylarda ise enflasyondan
ithalata dogru bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir.

Gedik (2020) galismast, Tiirkiye i¢in 2008-2016 donemi aylik verilerini kullanarak ithalat, ihracat
ve enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini incelemektedir. Calismada yontem olarak Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore ithalat ihracatin
ve enflasyon ihracatin nedeni olarak tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada enflasyonun ithalatin nedeni
olmadigr bulunmustur. Aksine ithalatin, enflasyonun nedeni oldugu ve ithalat ve enflasyon arasinda
tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugu raporlanmistir.

Ithalat ve enflasyon iligkisini inceleyen bu galigmalarmn yan sira ithalatin énemli belirleyicilerini
ele alan ¢alismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalar ve bu ¢alismalarda ele alinan agiklayici degiskenler
sirastyla oncelikle Tirkiye digi iilkeler i¢in, ardindan da Tiirkiye i¢in 6zetlenmistir.

e-ISSN: 2548-0162 411



Higyilmaz, B. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2022; 8(3): 408-424

Yaklasik otuz iilke i¢in analiz yapan Bahmani-Oskooee ve Niroomand (1998) ithalat hacmini,
ithalat fiyatlarinin yurt ici fiyatlara oram1 ve yurt i¢i gelir ile agiklamaktadir. Tang (2003), Cin i¢in
toplam ithalat talep fonksiyonu esbiitiinlesme analizi ile aragtirmaktadir. Analiz sonucuna gore ithalat
talep fonksiyonunun geleneksel tanimlamasi, talep edilen ithalat hacminin yurt igi faaliyetlerden ve
goreceli fiyatlardan etkilendigini ortaya koymaktadir. Dash (2005) calismasi, 1975-2003 donemi
Hindistan i¢in ithalat performansini esbiitiinlesme ve hata diizeltme yontemlerini kullanarak
arastirmaktadir. Ithalat talep fonksiyonda agiklayici degiskenler olarak gayri safi yurt ici hasila, ithal
fiyatlariin birim degeri, yurt i¢i {iretilen {irlinlerin birim fiyat degerleri, doviz rezervleri alinmistir.
Ithalat talebinin biiyiik oranda yurt i¢inde {iretilen iiriinlerin fiyati, gayri safi yurt ici hasila, ve ithalat
ve doviz rezervlerinin gecikmeli degerleri tarafindan agiklandigi sonucu elde edilmistir. Narayan ve
Narayan (2005) calismas1 1970-2000 donemi Fiji igin ithalat talep fonksiyonunu analiz etmektedir.
Nispi fiyatlar, toplam tiikketim, yatirnm harcamalar1 ve ihracat harcamasi degiskenlerini kullanarak
ayrigtiritlmis bir ithalat talep modeli tahmin edilmistir. Wang ve Lee (2012) Cin icin ithalat talep
fonksiyonu tahmin etmektedir. Buna gore Cin’in ithalat talep fonksiyonu yurt i¢i gelir, reel efektif
doviz kuru, volatilite endeksi (VIX) ile agiklanmaktadir. Chani ve Chaudhary (2012) ise Pakistan igin
ithalat talebi iizerine goreceli ithalat fiyatlar1 ve nihai tiiketim harcamalarinin bilesenlerinin (tiiketim
harcamalar1, yatirim, ihracat ve hiikiimet harcamalari) etkisini ARDL sinir testi ile analiz etmektedir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalar incelenecek olursa, Erlat ve Erlat (1991) 1967-1987 donemi igin
ihracat arz1 ve ithalat talebini degerlendiren bir ¢alisma olarak ithalat iizerine yurt ici reel gelirin,
ithalat fiyatinin yurt i¢i fiyatlara oraninin, reel uluslararasi rezervlerin ve bagimsiz degiskenlerin bir
gecikmelerinin etkisine bakmaktadir. Bunlarin igerisinden goreceli fiyatin ithalat {izerinde 6nemli
aciklayict bir giicii olmadig tespit edilmistir. Kotan ve Saygili (1999), ithalat talep fonksiyonu
tanimlamasinda bulunmustur. Buna gore gelir seviyesi, doviz kuru deger kayiplari, enflasyon orani ve
uluslararast rezervler ithalatin agiklayici degiskenleri olarak ele alinmistir. Pamukeu ve De Boer
(2000) yurtici nihai talep genislemesi, ihracat bilylimesi, nihai mallar igin ithal ikamesi, ara mallar i¢in
ithal ikamesi ve teknoloji degisimini ithalatin biiylimesinin temel kaynaklari olarak kullanmuistir.
Aydin, Ciplak ve Yiicel (2004) caligmasi ithalat iizerine reel gelir, reel doviz kuru ve kukla
degiskenlerinin etkisini 6lgmektedir. Kalyoncu (2006), 1994M1-2003M12 donemi igin toplam ithalat
talep fonksiyonu tahmininde bulunmaktadir. Elde edilen sonuglara gore ithalat miktari, géreceli ithalat
fiyatlar: ve reel gayri safi milli hasila arasinda uzun dénem iliskisi s6z konusudur. Lokmanoglu Aker
(2008), ekonomik biiyiime, sabit sermaye yatirimlari, Avrupa Birligi ile Giimriik Birligi, reel efektif
d6viz kurulari ve ihracat unsurlarinin ithalat tizerine etkisini ele almaktadir. Onwuka ve Zoral (2009)
ise, ithalatin agiklayici degiskenleri olarak reel gayri safi yurt i¢i hasila, reel efektif doviz kuru,
dogrudan yabanci yatirimlar ve genel fiyat seviyesini ele almistir. Saygili, Cihan, Yal¢in ve Hamsici
(2010) ithal ara girdi kullanim sebeplerine odaklanarak, 145 firmaya uyguladiklar1 anket sonucunda,
firmalarin artan ithal ara girdi kullanim sebeplerinden bazilarinin temel ara ve yatirirm mallarinin
yurtigi tiretimlerinin yetersiz olmalar1 ve yurtdisgindan daha ucuza ithal edebilme imkani, doéviz
kurunun gelisimi, kaliteli girdi kullanim ihtiyaci, kiiresel iretim aglar1 vb. oldugunu ortaya
koymaktadir. Bunun yani sira hizli biiyiiyen sektorlerde ithal ara girdi kullaniminin yiiksek oldugunu
tespit etmistir.

Turkiye i¢in toplam ithalat yerine ithalatin alt bilesenleri lizerine arastirma yapan bazi ¢aligmalar
ise sOyle Ozetlenebilir. Akal (2008) yatirim mallar1 ve ara mallar ithalatini ele almaktadir. Caligma
sonuglar ithalatin iki alt bilesenin de gayri safi milli hasila, goreli ithalat fiyati, doviz kuru, ticaret
hadleri, goreli ithalat fiyat1 ve dis ticaret hadlerine gore diizeltilmis reel doviz kuru ile
aciklanabilecegini gostermektedir. Tiirkiye’nin toplam ithalatinin ve ithalatin alt bilesenlerinin kisa
doénem dinamiklerini inceleyen Aldan, Bozok ve Gunay (2012) 2003-2011 donemini ele almaktadir ve
Kalman filtre yontemi kullanmaktadir. Acgiklayic1 degiskenler olarak ise gayri safi yurt i¢i hasila, reel
doviz kuru ve reel doviz kurunun bir donem gecikmelisi alinmistir. Elde edilen analiz sonuglari iginde,
yatirim mallart ithalatinin doviz kuru hareketlerine kars1 duyarli oldugu ¢ikarimi da yer almaktadir.
Oktay ve Gozgor (2013) 1989-2012 donemi ig¢in ayrigtirilmus ithalat talep fonksiyonunu tahmin
etmektedir. Gayri safi yurti¢i hasila ve reel efektif doviz kurlarinin yani sira mevsimsellik etkileri,
zaman egilimi, dalgali doviz rejimi donemleri ve biiylik kiiresel durgunlugun yatirim mallari, ara
mallar1 ve tilketim mallari ithalat taleplerine etkilerini incelemektedir. Elde edilen ampirik bulgular,
Tiirk Lirasi'nin olast deger kaybinin, ayristirilmig tiim ithal mallar iizerinde sinirhi etkiye sahip
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oldugunu gostermistir. Ayrica gayri safi yurt i¢i hasila, kisa vadede yatirim mallar1 iizerinde en biiyiik
etkiye sahiptir ¢ikariminda bulunulmustur. Culha, Eren ve Ogiing (2019) ¢alismasi, 2003-2018 donemi
icin hem toplam reel ithalat hem de ara mallari, yatirim mallar ve tiiketim mallar ithalatlarini, ayr
ayr1 olarak, iiretici fiyat endeksinin (UFE) ilgili ithalat kaleminin birim deger endeksine béliinmesi ile
elde edilen goreceli fiyat, gelir ve gelirin harcama bilesenleri ve esneklikler ile agiklamaktadir.
Kalman filtre yontemi kullanilan ¢aligmada, toplam ithalattaki artisin temel olarak gelir ve goreceli
fiyat degisimleri tarafindan aciklandigi sonucuna ulasilmistir. Yatirim mali ithalati s6z konusu
oldugunda ise, cari tiikketim harcamalarinin ve gecikmeli yatirim harcamalarimin ithalattaki biiylimenin
ana itici giligleri oldugu tespit edilmistir. Ayrica nispi fiyat esnekliginin yatirim ve tiiketim mallar igin
zaman i¢inde sabit oldugu ¢ikariminda bulunulmustur. Dineri ve Isik (2021) 2007-2018 donemi aylik
verileri ile Tirkiye’de imalat sanayi ve ara mallan ithalati arasindaki iliskiyi analiz etmektedir.
Degiskenler arasinda hem uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi hem de degiskenler arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisine rastlanmigtir. Elde edilen bulgular, ara mali ithalatinin artmasi sonucu imalat
sanayinde liretimin artmasi ve ayni zamanda da imalat sanayinin ithalata bagimli hale gelmesi seklinde
yorumlanmustir.

Literatiirde yabanci iilkeler icin yapilan caligsmalar incelendiginde genel olarak ithalattan
enflasyona dogru bir iliskinin tespit edildigi (Ogbokor ve Sunde, 2011; Munepapa ve Sheefeni, 2017;
Ahmed vd., 2018; Abumdallala, 2019) goriilmiistiir. Tiirkiye i¢in ise elde edilen sonuclar genel olarak
karisiktir. Ulke ve Ergiin (2011) ve Gedik (2020) ithalattan enflasyona dogru bir nedensellik tespit
ederken; Bayraktutan ve Arslan (2003) ve Sahin (2018) ithalat ve enflasyon arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik tespit etmistir.

Literatiirde iki degiskenin de birbirleri lizerindeki etkisi ¢esitli sekillerde arastirilmaktadir. Bu
calismanin konusu geregi enflasyonun ithalata etkisini arastiran c¢alismalara bakilacak olursa,
genellikle caligmalarin goreceli fiyatlar1 ya da ayri ayri ithalat fiyatlar ve/veya i¢ fiyatlar1 analizlerine
dahil ettigi goriilecektir. Ancak toplam ithalatin yani sira yatirim mali, tiiketim mali ve hammadde ve
ara mallar gibi alt ithalat kalemlerinin enflasyon ile iligkisi hem de ithal edilen malin yurt i¢i fiyatinin
o malin ithalatinda etkili olup olmadig1 konusunda literatiirde kisith sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu
baglamda, reel efektif doviz kuru ve yurt i¢i iiretici fiyatlar1 arasinda bir iligki bulunmasi sebebiyle,
goreceli fiyati ithalatin 6nemli bir aciklayicist kabul eden caligmalar temelinde, ¢oklu dogrusal
baglantiy1 da ortadan kaldirmak amaciyla goreceli fiyatlar ve reel efektif doviz kurunun ara mallar
ithalati lizerine etkisi aragtirilmaktadir. Tiirkiye i¢in 6nem arz eden konulardan biri olan ara mallari
ithalat1 ile ele alinan degiskenlerin iliskisinin aragtiritlmasinin literatiirdeki eksiklige onemli katkida
bulunacagi tahmin edilmektedir.

3. Veri ve yontem

Caligmanin arastirma sorusu olan hammadde ve ara mallari ithalatinin goreceli fiyat ve reel doviz
kuru ile olan iligkisinin analiz edilmesi baglaminda, sirasiyla, degiskenler i¢in kullanilacak veriler ve
yontemler bu boliim altinda verilmektedir.

3.1. Veri

Tiirkiye ekonomisi i¢in 2013M1-2020M2? ayhik verileri kullanilarak, ara mallar1 ve hammadde
ithalat1 (Man ) lizerine ara mallar1 ve hammadde ithalatinin goreceli fiyat1 (GF) ile birlikte reel efektif
doviz kurunun (REDK) etkisini analiz etmeye yonelik yapilan bu c¢alismada, ¢alismanin amaci
kapsaminda kurulan model asagidaki gibidir:

M,y = f(GF,REDK) 1)

Modelde kullanilan tiim degiskenler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) resmi web sayfasindan
almmistir. Man igin “Genel Ticaret Sistemine Gore Dis Ticaret Genis Ekonomik Gruplarin
Siniflamasina (BEC) Gére Ithalat (bin ABD dolar1)” genel basligi altinda yer alan “Hammadde (ara
mallar)” kullanilmistir. GF (In alinmadan 6nce), Culha vd. (2019, s. 10) c¢alismasindaki hesaplamaya

2 Diinya Saghk Orgiitii’'niin 11.03.2020 tarihinde pandemi ilan etmesi ve uluslararas ticaretin yiiksek oranda etkilenmesi
sebebiyle 2020 yil1 iigiincii ay ve sonraki dénemler analize dahil edilmemistir ve 2020 ikinci ayina kadar alinmustir.
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dayanarak “ara mallar yurt i¢i tretici fiyat endeksi (2003=100)", “ara mali ithalati birim deger
endeksi (ABD dolar1)” ve “ddviz kuru (TL/$)” kullanilarak su sekilde hesaplanmustir:

GF = Ara Mallari Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi

= 2
Ara Mallart Birim Deger Endeksi x Doviz Kuru ( )

REDK igin ise “YI-UFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100)" kullanilmistir. Tiim bu
degiskenlerin In’leri alinmis halleri Man, GF ve REDK olarak temsil edilmistir.

3.2. Yontem

Oncelikli olarak, verilerin aylik veriler olmasi sebebiyle, EViews 9 programi igerisinde yer alan
Census X-12 kullanilarak seriler mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Ardindan ilk asamada, serilerin
hangi dereceden biitiinlesik olduklarini ve birim kok igerip icermediklerini arastirmak tizere Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips ve Perron (1988)
tarafindan gelistirilen PP ve Ng ve Perron (2001) tarafindan gelistirilen Ng-Perron birim kok testleri
kullanilmistir. ikinci asamada, VAR modeli ile cesitli bilgi kriterleri kullanilarak gecikme uzunlugu
(p) belirlenmistir.

Uciincii asamada bir dizi i¢sel degiskenin ortak bir uzun vadeli stokastik trendi paylasip
paylagsmadigini belirlemek icin kullanilan esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Bu amagla Johansen
(1988; 1995) ve Johansen ve Juselius (1990) caligmalarina dayanan esbiitiinlesme testi uygulanmustir.
Johansen esbiitiinlesme testinin bos hipotezi “Hy=degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur”
seklindedir. Johansen yontemi baslangicin1 bir VAR modelinden almaktadir. IT katsayilar matrisini, X
birinci dereceden biitiinlesik I(1) olan i¢sel degiskenler vektoriinii ve E sabit terim, trend, kuklalar gibi
degiskenleri simgelemekte olsun. IT uzun donem katsayr matrisini, I" ise kisa donem etkileri
gostermektedir. VAR modeli ve vektor hata diizeltme modeli sirastyla 1. ve 2. denklemlerdeki sekilde
gosterilebilir:

Xe = 1 Xpq + -+ Xy + QE: + vy (1)
AX, = MXe_q + X0 [ AX,; + OE, + vy, 2)

Johansen, IT matrisinin rank sayisini tespit etmek icin iki farkli olasilik orani testi dnermektedir: 1z
(trace) testi ve Ozdeger (maximum eigenvalue) testi. Denklem 3 ve 4 sirasiyla bu testleri
gostermektedir.

Jtrace = =T Z?=r+t In(1 — il) 3)
Jmax = =T In(1 — ir+1)) 4)

Denklemlerde T 6rneklem biiyiikliigiinii, n degisken sayisini, r esbiitinlesme vektor sayisim ve 4;
en biiylik 6zdegeri simgelemektedir. Hesaplanan iki test istatistigi, 0,01, 0,05 ya da 0,10 anlamlilik
diizeyi i¢in hesaplanan kritik degerlerden biiyiik ise bos hipotez yani esbiitiinlesme olmadigr hipotezi
reddedilebilir.

Dordiincii ve son agamada ise {i¢ serinin birim kdk testinden elde edilen sonuglar dogrultusunda
ayni derecede duragan olmasi sebebiyle degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi, Granger (1969)
tarafindan Onerilen Granger nedensellik yontemi ile incelenmistir. Granger (1969)’a gore bir A
degiskeninin gecmis ve bugilinkii degerleri bir bagka B degiskeni tahmin etmeye yardimci olursa, A
degiskeninin B’nin nedeni oldugu sdylenebilir. Basit Granger nedensellik testi iki degisken arasinda
yapilmaktadir ve kullanilan sistem su sekildedir:

Mpn, = z:?=1 ay Mgy, + Z?=1 Az; GFe—j + &1¢ 5)
GF, =Y a3 GFo_i + Y a4 Mpp,_; + €2t (6)

Denklemlerde yer alan &, ve &5, modellerin hata terimlerini ifade etmektedir. Test edilen bos
hipotezler sirasiyla su sekildedir; Hy = a,; = 0,i = 1,2,..p “ GF, Man’in Granger nedeni degildir”
ve Hy=a4; =0,i =1,2,..p “Man, GF’nin Granger nedeni degildir”. Bu sistem, bu ¢alismada ele
alinan ti¢ degisken icin de ikili sekilde yukaridaki drnekte yer aldig1 gibi uygulanmstir.
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Man, GF ve REDK arasindaki nedensellik iligkisi, serilerin duraganlik derecesine, biitiinlesik ya
da esbiitiinlesik olmasi ya da olmamasina duyarli olmayan Toda ve Yamamoto (1995) yontemiyle de
incelenmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi, orijinal VAR (p) modelinin parametreleri tizerindeki
sifir kisitlamalarim test etmek icin degistirilmis bir Wald (MWALD) test istatistigi uygular. Test, k
serbestlik derecesi ile asimptotik (ki-kare, y?) bir dagilima sahiptir. VAR modeli ile cesitli bilgi
kriterleri kullanilarak tespit edilen gecikme uzunlugu (p) burada da kullanilmistir. Uygun gecikme
uzunluguna, ilk agsamada birim kok test sonuclarindan elde edilen en yiiksek biitiinlesme seviyesi
(dmax) €klenerek (p + dmax) gecikme ile VAR modeli tahmin edilmistir. Ug degiskenli bir iligki
olmasi sebebiyle, Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi agagidaki gibi temsil edilmistir:

MAHf MAHt—l MAHt—p MAHt—p—dmax eMAHt
( GF, ) = A, + Al-( GF,_, ) +ot Ay GFep |4+ Aprgmar| GFropoamar |+ ( ecr, ) )
REDK,; REDK,_4 REDK;_,, REDK;_p,_qmax €REDK;

Denklem 7°de yer alan ey, ecr, V€ ergpk, Modellerin hata terimleridir. Wald testleri, daha

sonra standart y? istatistikleri kullanilarak ilk p katsay1 matrislerine uygulanmistir. Toda-Yamamoto
nedensellik testinde bos hipotezler, 6rnegin “GF, REDK’nin nedeni degildir” seklindedir. Bu da matris
sisteminde GF’nin i=1, 2,..., p + d;axi¢in tahmin edilen tiim katsayilarinin sifira esit oldugu anlamina
gelmektedir.

4. Bulgular

Analizin ilk agamasinda serilerin cari donemdeki degerinin, bir dnceki donemdeki degerlerinden
ne kadar etkilendigini analiz etmeye yarayan birim kok testleri uygulanmistir. ADF, PP ve Ng-Perron
test sonuglar1 Tablo 1 ve Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 1
Diizey degeri icin ADF, PP, Ng-Perron birim kok testi sonuglar
ADF PP
Degis. Sabitsiz ve - Sabitli ve Sabitsiz ve - Sabitli ve
K.D. trendsiz Sabitli Trendli trendsiz Sabitli Trendli
Man -0,224173 -1,702765 -1,532262 -0,174882 -2,677841 -2,614932
(0,6026) (0,4262) (0,8106) (0,6203) (0,0821) (0,2750)

%l  -2,502782  -3,510259  -4,071006  -2,592452  -3,509281  -4,069631

%5 -1,944713  -2,896346  -3,464198  -1944666  -2,895924  -3,463547

%10 -1,614233  -2,585396  -3,158586  -1,614261  -2,585172  -3,158207

GF -0,204682  -2,213247  -2,332784  -0,289635  -1,913826  -1,995303
(0,6096) (0,2032) (0,4117) (0,5787) (0,3246) (0,5953)

%l  -2,592782  -3,510259  -4,071006  -2,592452  -3,509281  -4,069631

%5  -1,044713  -2,896346  -3,464198  -1,944666  -2,895924  -3,463547

%10 -1,614233  -2585396  -3,158586  -1,614261  -2,585172  -3,158207

REDK -1,184644  -1,219872  -3,048015  -1,241208  -1,284165  -2,585852
(0,2143) (0,6626) (0,1258) (0,1957) (0,6338) (0,2878)

%l  -2,593121  -3511262  -4,071006  -2,592452  -3,509281  -4,069631

%5 -1,044762  -2,896779  -3,464198  -1,944666  -2,895924  -3,463547

%10  -1,614204  -2585626  -3,158586  -1,614261  -2,585172  -3,158207

Ng-Perron
Sabitli Sabitli ve Trendli
Asimtotik
Kritik Deger MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
ve Degis.
Man -3,21 -1,27 0,39 7,63 -4,08 -1,38 0,34 21,79
%1 -13,8 -2,58 0,174 1,78 -23,8 -3,42 0,143 4,03
%5 -8,1 -1,98 0,233 3,17 -17,3 -2,91 0,168 5,48
%10 -5,7 -1,62 0,275 4,45 -14,2 -2,62 0,185 6,67
GF -10,10%*  -2,22**  (,22** 2,52%* -10,43 -2,27 0,218 8,81
%1 -13,8 -2,58 0,174 1,78 -23,8 -3,42 0,143 4,03
%5 -8,1 -1,98 0,233 3,17 -17,3 -2,91 0,168 5,48
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%10 57 -1,62 0,275 4,45 -14,2 -2,62 0,185 6,67
REDK -0,42 -0,22 0,52 18,76 -18,43**  -3,03**  0,17** 4,96**
%1 -13,8 -2,58 0,174 1,78 -23,8 -3,42 0,143 4,03
%5 -8,1 -1,98 0,233 3,17 -17,3 -2,91 0,168 5,48
%10 57 -1,62 0,275 4,45 -14,2 -2,62 0,185 6,67

** %35 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir. Maksimum lag

gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmustir.

gosterilmistir.

11 olarak alinmis olup, optimum

Not: Ondalik isareti nokta (,) ile

Diizey degerleri i¢in birim kok testlerinden elde edilen sonuglar Man, GF ve REDK’nin %1 6nem
seviyesinde diizey degerinde duragan olmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 2
Birinci fark i¢in ADF, PP, Ng-Perron birim Kok testi sonuglart
ADF PP
Degis. Sabitsiz ve - Sabitli ve Sabitsiz ve - Sabitli ve
’ K.D. trendsiz Sabitli Trendli trendsiz Sabitli Trendli
Man -17,55802 -17,45777 -17,47661 -17,50283 -17,41565 -17,67119
(0,0000)* (0,0001)* (0,0000)* (0,0000)* (0,0001)* (0,0000)*
%1 -2,592782 -3,510259 -4,071006 -2,592782 -3,510259 -4,071006
%5 -1,944713 -2,896346 -3,464198 -1,944713 -2,896346 -3,464198
%10  -1,614233 -2,585396 -3,158586 -1,614233 -2,585396 -3,158586
GF -7,141448 -7,098652 -7,085842 -7,177051 -7,135138 -7,122071
(0,0000)* (0,0000)* (0,0000)* (0,0000)* (0,0000)* (0,0000)*
%1 -2,5692782 -3,510259 -4,071006 -2,592782 -3,510259 -4,071006
%5 -1,944713 -2,896346 -3,464198 -1,944713 -2,896346 -3,464198
%10  -1,614233 -2,585396 -3,158586 -1,614233 -2,585396 -3,158586
REDK -7,055301 -7,164082 -7,119759 -7,037875 -7,108483 -7,041858
(0,0000)* (0,0000)* (0,0000)* (0,0000)* (0,0000)* (0,0000)*
%1 -2,593121 -3,511262 -4,072415 -2,5692782 -3,510259 -4,071006
%5 -1,944762 -2,896779 -3,464865 -1,944713 -2,896346 -3,464198
%10  -1,614204 -2,585626 -3,158974 -1,614233 -2,585396 -3,158586
Ng-Perron
Sabitli Sabitli ve Trendli
Asimtotik
\'fe”t'k Deger MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Degiskenler
Man -31,08*  -3,94* 0,13* 0,81* -29,56*  -3,84* 0,13* 3,09*
%1 -13,8 -2,58 0,174 1,78 -23,8 -3,42 0,143 4,03
%5 -8,1 -1,98 0,233 3,17 -17,3 -2,91 0,168 5,48
%10 -5,7 -1,62 0,275 4,45 -14,2 -2,62 0,185 6,67
GF -35,03*  -4,19* 0,12* 0,70* -38,21*  -4,36* 0,11* 2,43*
%1 -13,8 -2,58 0,174 1,78 -23,8 -3,42 0,143 4,03
%5 -8,1 -1,98 0,233 3,17 -17,3 -2,91 0,168 5,48
%10 -5,7 -1,62 0,275 4,45 -14,2 -2,62 0,185 6,67
REDK -37,25*  -4,32* 0,12* 0,66* -39,35*  -4,43* 0,11* 2,36*
%1 -13,8 -2,58 0,174 1,78 -23,8 -3,42 0,143 4,03
%5 -8,1 -1,98 0,233 3,17 -17,3 -2,91 0,168 5,48
%10 -5,7 -1,62 0,275 4,45 -14,2 -2,62 0,185 6,67

*, %1 anlamlilik diizeyinde duraganhigi ifade etmektedir. Maksimum lag 11 olarak alinmig olup, optimum
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmustir.  Not: Ondalik isareti nokta (,) ile

gosterilmistir.

Diizey degerinde duragan olmayan serilerin, Tablo 2’den goriilebilecegi iizere, birinci farki
alindiginda ii¢ birim kok testine gore %1 anlamlilik diizeyinde birim kdk igermedigi ve 1(1) oldugu
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sonucuna ulagilmigtir. Duraganlik testinden sonraki asamada ise uygun gecikme uzunlugunu
belirlemek iizere VAR modeli tahmin edilmistir.

Tablo 3
VAR gecikme uzunlugu se¢im Kkriterleri
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 255,4483 NA 2,18e-07 -6,822928 -6,729520 -6,785667
1 483,6329 431,7006 5,85e-10 -12,74684 -12,37320* -12,59779
2 502,2367 33,68792* 4,52e-10* -13,00640* -12,35254 -12,74557*
3 507,9455 9,874661 4,95e-10 -12,91745 -11,98337 -12,54483
4 512,8895 8,150992 5,56e-10 -12,80783 -11,59352 -12,32342
5 519,6562 10,60713 5,96e-10 -12,74746 -11,25293 -12,15128
6 527,4765 11,62480 6,25e-10 -12,71558 -10,94083 -12,00761
7 533,4593 8,408231 6,92e-10 -12,63403 -10,57906 -11,81428
8 537,2358 5,001435 8,18e-10 -12,49286 -10,15766 -11,56132
9 545,7175 10,54471 8,60e-10 -12,47885 -9,863425 -11,43553
10 557,0547 13,17577 8,46e-10 -12,54202 -9,646371 -11,38691
11 562,3577 5,732912 9,91e-10 -12,44210 -9,266226 -11,17520
12 564,7316 2,373870 1,27e-09 -12,26302 -8,806918 -10,88434

*_ bilgi kriteri tarafindan secilen gecikmeyi ifade etmektedir. LR, FPE, AIC, SC ve HQ sirasiyla sirali modifiye
LR test istatistigi (her bir test %5 seviyesinde), son tahmin hatasi, Akaike bilgi kriteri, Schwarz bilgi kriteri ve
Hannan-Quinn bilgi kriterini temsil etmektedir.

Tablo 3’teki sonuglara gore bilgi kriterleri tarafindan 2, uygun gecikme uzunlugu olarak
belirlenmistir. Ancak lag=2 i¢cin AR karakteristik polinomlarinin ters kokleri 1°den kii¢iik olmasi ve
otokorelasyon sorununun bulunmamasina ragmen normallik varsayimi saglanamamis ve degisen
varyans sorununa rastlanmigtir. Bu sebeple aylik seri kullanilmasi gerekgesiyle 2’den 12’e kadar
uygun gecikme aranmustir. Sadece lag=10 igin tiim varsayimlarin saglandigi tespit edilmistir.

Uygun gecikme uzunlugu lag=10 i¢in duraganlik, otokorelasyon, normallik ve degisen varyans
testleri de sirasiyla sunulmustur.

1.5

1.0
0.5
0.0 ..S
-0.5 /

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 1. AR Karakteristik polinomlarinin ters kdkleri.

Sekil 1’den elde edilen sonuca gore, AR karakteristik polinomlarinin ters koklerinin ¢emberin
igerisinde yer almasi, yani 1’den kii¢iik olmasi, sebebiyle lag=10 i¢in VAR modelinin duragan oldugu
gorilmiistiir.
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Tablo 4.
Otokorelasyon LM testi Sonuglar:
Lags LM-Stat Prob.
1 6,225079 0,7172
2 2,689030 0,9754
3 10,73957 0,2940
4 9,449772 0,3968
5 11,97975 0,2145
6 12,98812 0,1631
7 11,84105 0,2224
8 3,313452 0,9506
9 12,11653 0,2068
10 13,80452 0,1295
11 6,714125 0,6669

Tablo 4 incelendiginde uygun gecikme uzunlugu olarak tespit edilen 10’a ait olan LM
istatistiginin olasilik degerinin 0,01’den biiyiik olmasi1 sebebiyle “otokorelasyon yoktur” bos hipotezi
reddedilememistir ve uygun gecikme uzunlugunda otokorelasyon olmadigina karar verilmistir.

Normallik testinden elde edilen sonuglar ise Tablo 5’te raporlanmustir. Jarque-Bera olasilik degeri
0,01’den biiyiik oldugu igin bos hipotez reddedilememis ve normal dagilim oldugu sonucuna
varilmustir.

Tablo 5
Normallik testi sonuclar:
Bilesen Carpiklik x* df Prob.
1 -0,432752 2,372144 1 0,1235
2 -0,465506 2,744809 1 0,0976
3 0,044208 0,024755 1 0,8750
Joint 5,141708 3 0,1617
Bilesen Basiklik x* df Prob.
1 3,608890 1,174034 1 0,2786
2 3,509786 0,822958 1 0,3643
3 2,801080 0,125303 1 0,7234
Joint 2,122294 3 0,5474
Bilesen Jarque-Bera df Prob.
1 3,546178 2 0,1698
2 3,567766 2 0,1680
3 0,150058 2 0,9277
Joint 7,264002 6 0,2971

Tablo 6’da ise degisen varyans testi sonuglari gosterilmektedir. 0,6942 olasilik degerinin 0,01°den
biiyiilk olmast nedeni ile bos hipotez reddedilememis ve degisen varyans olmadigi sonucuna
ulasiimistir.

e-ISSN: 2548-0162 418



Higyilmaz, B. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2022; 8(3): 408-424
Tablo 6
Degisen varyans testi Sonuglari

x* df Prob.
345,8971 360 0,6942
Bagimh R? F(16,23) Prob. x* Prob.
resl*resl 0,708517 0,607684 0,9116 53,84731 0,6987
res2*res2 0,726154 0,662923 0,8688 55,18773 0,6518
res3*res3 0,819900 1,138121 0,4098 62,31243 0,3939
res2*resl 0,783317 0,903762 0,6294 59,53213 0,4928
Res3*resl 0,766273 0,819625 0,7173 58,23677 0,5404
Res3*res2 0,790784 0,944938 0,5872 60,09960 0,4721

Sonug olarak yapilan testler sonucunda otokorelasyon ve degisen varyans olmamasi, duragan
olmasi ve normallik varsayimini saglamasi sebebiyle optimum gecikme uzunlugunun 10 olarak
almabilecegine karar verilmistir.

Analizin diger asamasinda ise Johansen esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Tablo 7°de iz
istatistigi ve maksimum 6zdeger istatistigi raporlanmistir.

Tablo 7
Johansen esbiitiinlesme testi Ssonuclar

iz (Trace) istatistigi

H, H, Jerace %S5 Kritik Deger Prob.
r=20 r>0 41,48125** 29,79707 0,0015
r<li r>1 13,98216 15,49471 0,0834
r<2 r> 2 2,118662 3,841466 0,1455

Maksimum Ozdeger Istatistigi

H, H, Jnax %S5 Kritik Deger Prob.
r=20 r=1 27,49910** 21,13162 0,0055
r=1 r=2 11,86349 14,26460 0,1159
r=2 r=23 2,118662 3,841466 0,1455

** %S5 anlamlilik diizeyine gore 1 esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. MacKinnon, Haug ve
Michelis (1999) olasilik degerleri (prob.) kullanilmistir.

Johansen egbiitiinlesme sonuglari, J,. .. V€ Jmax degerleri %5 anlamlilik diizeyindeki kritik
degerden daha biiyiik olduklart i¢in bos hipotezin reddedildigini ve bir esbiitiinlesme iligkisinin
oldugunu gostermektedir. Ele alinan degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligi agiklayici
degiskenlerin bagimli degiskeni uzun doénemde etkiledigine iligkin bir kanit olarak yorumlanabilir.
Saptanan uzun doénemli iliski, normallestirilmis esbiitiinlestirici vektér tahminleri araciligiyla
yorumlanmaktadir. Sonuglar Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8
Normallestirilmis esbiitiinlesme Katsayilar
Degiskenler Katsay1 t istatistigi
Man 1,0000 -
GF 2,5198* 9,5447
REDK -0,5980* -4,3523

MAH = -2,5198 GF + 0,5980 REDK

*, %] diizeyinde katsayinin anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 8’de normallestirilmis esbiitiinlesme katsayilarina bakildiginda, GF ve REDK
degiskenlerinin uzun donemde ara mali ithalati lizerine anlamli etkilerinin oldugu goriilmektedir.
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Goreceli fiyatlarin etkisinin negatif, reel efektif doviz kurunun etkisinin ise pozitif etkisi
bulunmaktadir. Buna gore goreceli fiyatlardaki artis (azalis) ara mali ithalatini azaltmakta (artirmakta),
reel efektif doviz kurundaki bir artis (azalis) ise ara mali ithalatini artirmaktadir (azaltmaktadir).

Uzun donemde esbiitiinlesme iligskisi tespit edilen degiskenler arasindaki kisa donem
dinamiklerinin agiklanmasi amaciyla hata diizeltme modeli (VEC) tahmin edilmistir.

Tablo 9
VEC Katsayilar
Degiskenler Katsay1 t istatistigi
AMan 1,0000 -
AGF 2,6389* 9,1923
AREDK -0,6595* -4,2436
ECi1 -0,4378* -2,8452
AMan = -2,6389 AGF + 0,6595 AREDK — 0,4378 ECt1
R?=0,63

Diizeltilmis R?=0,41

*, %! diizeyinde katsayinin anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Kisa donem iliskilerine bakildiginda, ara mali ithalat1 {izerine goreceli fiyatin etkisinin negatif,
reel efektif doviz kurunun etkisinin pozitif oldugu saptanmistir. Kisa donemli etkilerin yonii uzun
donemli iliskiler ile paralellik gostermektedir. Ayrica hata diizeltme terimi (EC...) katsayisi negatif,
1’den kiiciik ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu katsay1 kisa donemde meydana gelecek sapmalarin
yaklagik 2,27 (=1/0,44) dénem sonra ortadan kalktigini ve serilerin yeniden uzun dénem denge
degerlerine yakinsadigini ortaya koymaktadir.

Esbiitiinlesme analizinden sonra nedensellik tespitine gegilmistir. Ug serinin birim kok testinden
elde edilen sonuglar dogrultusunda ayni derecede duragan olmalar1 sebebiyle degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi, Granger (1969) tarafindan 6nerilen Granger nedensellik yontemi ile incelenmistir.

Tablo 10
Granger nedensellik testi sonuglar:
Degisken Ne(i{egsg"'k Degisken Gézlem F istatistigi Prob.
Mas N GF 76 0,74822 0,6765
Mas - GF 76 1,25632 0,2778
Mas - REDK 76 0,56614 0,8342
Mas - REDK 76 1,37079 0,2183
GF = REDK 76 1,68582 0,1076
GF — REDK 76 0,57788 0,8249

Granger nedensellik testi sonucuna gore %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenler
arasinda nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Ayrica nedensellik iliskisi, serilerin duraganlik
derecesine, biitlinlesik ya da esbiitiinlesik olmasi ya da olmamasma duyarli olmayan Toda ve
Yamamoto (1995) yontemiyle de incelenmistir. Uygun gecikme uzunlugu olan 10’a, ilk asamada
birim kok test sonuglarindan elde edilen en yiiksek biitiinlesme seviyesi olan 1 eklenerek p + dax =
11 kabul edilmistir. Bu test, birden fazla agiklayici degisken bulunan modellerde, grup olarak
nedensellik sonucunu vermesi nedeniyle de kullaniglidir. Sonuglar Tablo 11.’de raporlanmustir.
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Tablo 11

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuclar

Degisken Ne(i?il;lsglllk Degisken df x? Prob.
Man — REDK 10 12,85133 0,2321
Man — GF 10 12,84124 0,2327
Man — REDK ve GF 20 29,27006*** 0,0826
GF — Man 10 15,26497 0,1227
GF — REDK 10 5,508930 0,8547
GF — Man ve REDK 20 19,68982 0,4775
REDK — Man 10 11,57280 0,3147
REDK — GF 10 16,77896*** 0,0794
REDK — Man ve GF 20 22,99272 0,2892

**% %10 anlam seviyesinde nedensellik iliskisinin bulundugunu ifade etmektedir.

Granger nedensellik testinden farkli bir sonu¢ olarak, REDK ve GF’nin birlikte %10 6nem
seviyesinde Man’nin nedeni oldugu tespit edilmistir.

5. Sonug¢

Calismada, 2013M1-2020M2 doneminde Tiirkiye i¢in ara mallar1 ithalati tizerine goreceli fiyatlar
ve reel efektif doviz kurunun etkisinin olup olmadigi arastirilmaktadir. Bu sebeple oncelikle
mevsimsellikten arindirilan aylik seriler icin birim kok testi yapilmis; ardindan kisa ve uzun dénem
esbiitiinlegsme iligkisini incelemek icin Johansen egbiitiinlesme testi uygulanmigs ve degiskenler
arasinda hem kisa donem hem de uzun dénem iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Son olarak ise elde
edilen duraganlik seviyelerini gozeterek iki degisken arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii ortaya
koymak agisindan hem Granger nedensellik hem de Toda-Yamamoto nedensellik testleri
uygulanmustir.

Goreceli fiyatta meydana gelen degismelerin hammadde ve ara mali ithalat: tizerine hem kisa hem
de uzun dénemde etkisinin negatif oldugu saptanmustir. Goreceli fiyat denklemi géz 6niine alindiginda
bu etkinin ii¢ farkli kaynaginin olabilecegi aciktir: i) ara mali yurt igci iiretici fiyat endeksi ii) ara mah
ithalat birim endeksi, iii) doviz kuru. Ele alinan 2013 ilk ay1 ve 2020 ikinci ay1 arasi donemde, ara
mallar1 yurt igi iiretici fiyat endeksinin yiikseldigi, ara mal1 ithalat birim endeksinin diistiigii ve doviz
kurlarinin ise yiikseldigi bilinmektedir. Ancak bu donem igerisinde ara mali goreceli fiyatlarindaki
azalan trend gergegi, matematiksel olarak, doviz kurlarindaki artigin etkisinin ara mallar1 yurt igi
tiretici fiyat endeksinin artis etkisinden daha biiyiik oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla goreceli
fiyat ve ara mali ithalati arasinda saptanan negatif iliski ¢ergevesinde, ele alinan donemde goreceli
fiyatlarda meydana gelen bir azalmanin bu siirecte ithalati arttirdigi ortadadir. Bu durumun en temel
nedeni Tiirkiye’nin ara mali ithalatina olan bagimliligidir. Ara mali ithalatina olan bagimlilig
neticesinde goreceli fiyatlarda azalis meydana gelmesine ragmen ithalat yiikselmistir.

Diger 6nemli agiklayici degisken olan reel efektif doviz kurunun hem kisa hem de uzun dénemde
etkisinin pozitif oldugu goriilmistiir. Yani dis ticarette Onemli paya sahip olan iilkelerin para
birimlerinden olusan sepetin nispi fiyat etkilerinden arindirilmis ortalamasi yiikseldikge (TL
degerlendikge), ithalat da yikselmektedir. Bu bulgu, toplam ithalata odaklanarak analiz yapan
literatiirdeki ¢aligmalardan genellikle elde edilen TL deger kaybinin ithalati daraltacagi bulgusuyla
zittir ki bu durum alt bilesenlere odaklanmanin dogru politikalar olusturmak agisindan énemini bir kez
daha gostermistir. Ele alinan donemde Tiirkiye igin reel efektif doviz kuru diismekte, yani TL deger
kaybetmektedir. Bu deger kaybi da, esbiitiinlesme neticesinde saptanan ayni yonlii etki gozetildiginde,
ara mali ithalati {izerine azalis etkisinde bulunmaktadir.

Gecmisten beri enflasyonun ithalata etkisini ¢esitli iilkeler ya da tllke gruplari i¢in arastiran
calismalarin, genellikle, toplam ithalata odaklandigi ya da ayr1 ayri ithalat fiyatlar1 ve/veya i¢ fiyatlari
analizlerine dahil ettigi goriilecektir. Ancak toplam ithalatin yani sira yatirim mali, tiiketim mal1 ve
hammadde ve ara mallar1 gibi alt ithalat kalemlerinin enflasyon ile iligkisi; bunun yan1 sira ithal edilen
malin ya da mal grubunun yurt i¢i fiyatinin, o malin ya da mal grubunun ithalatinda etkili olup
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olmadig1 konusunda literatiirde kisitli sayida ¢aligma tespit edilmistir. Literatiirde elde edilen ithalattan
enflasyona tek yonlii nedensellik ve ¢ift yonlii nedensellik bulgularinin aksine, bu c¢aligmada reel
efektif doviz kuru ve goreceli fiyattan ara mali ve hammadde ithalatina dogru bir nedensellik tespit
edilmistir.

Ortaya konan sonuclar neticesinde, TL’nin deger kazanmasmin yani doéviz kurunun
diisiiriilmesinin goreceli fiyatlar {izerinden ithalati azaltacag1 ve Tiirkiye’nin en 6nemli sorunlarindan
olan cari dengeye biiyiik katkida bulunacagi sdylenebilir. Bunun yani sira ara mali ithalati
bagimliliginin, ara mallar1 liretiminin katma degeri yiiksek asamalarinin yurt iginde gergeklestirilmesi
suretiyle azaltilmasi da uygulanmasi gereken bir diger 6nemli politikadir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu caligsma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu ¢aligma igin etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilari

Calisma tek yazarli oldugu i¢in tiim katk1 yazara aittir.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da iigiincii taraflar acisindan calismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu calisma i¢in herhangi bir destek alinmamustir.
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ABSTRACT

The aim of the study is to reveal the effect of product presentation
videos shared on YouTube on the purchasing intention of consumers.
In addition, the effect of product presentation richness on purchase
intention and whether media usefulness and perceived enjoyment have
a mediating role in this relationship are tested by structural equation
modeling method.371 valid survey data were collected with the
questionnaire form delivered to the participants online, and the
obtained data were analyzed using AMOS 24.0 and SPSS 23.0
programs. The result of the study revealed that while the product
presentation richness had a positive effect on the perceived enjoyment
and media usefulness, media usefulness has a mediating role between
product presentation richness and purchase intention. Moreover, while
ease of imagining the product and media usefulness had a positive
effect on purchase intention, ease of imagining the product has a full
mediating role between perceived enjoyment and purchase intention,
has a partial mediating role between media usefulness and purchase
intention. The results make the research important in terms of
determining the points that will affect the purchasing behavior of
consumers while preparing product presentation videos.

Uriin tamitim videolarimin satin alma niyeti iizerindeki etkisi: YouTube

ornegi
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Oz

Bu arastirmanin amaci, YouTube'da paylagilan iriin tanitim
videolarmin tiiketicilerin satin alma niyetleri iizerindeki etkisini ortaya
cikarmaktir. Ayrica, iiriin sunum zenginliginin satin alma niyeti
tizerindeki etkisinin ve bu iliskide medya kullanigliliginin ve algilanan
zevkin aracilik roliiniin olup olmadiginin yapisal esitlik modellemesi
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metodu ile test edilmesidir. Cevrimi¢i olarak katilimcilara ulagtirilan
anket formu ile 371 gecerli anket verisi toplanmis ve elde edilen veriler
AMOS 24.0 and SPSS 23.0 programlar1 kullanilarak analize tabi
tutulmustur. Analizler sonucunda elde edilen bulgular, {iriin sunum
zenginliginin algilanan zevk ve medya kullanislilig tizerinde olumlu
bir etkiye sahip oldugunu, medya kullanighiliginin ise iriin sunum
zenginligi ile satin alma niyeti arasinda aracilik roliine sahip oldugunu
ortaya koymustur. Bunun yani sira, iiriinii hayal etme kolayliginin ve
medya kullanigliliginin satin alma niyeti tizerinde olumlu bir etkiye
sahip oldugu, triinii hayal etme kolayliginin, algilanan zevk ile satin
alma niyeti arasinda tam bir aracilik roliine sahipken, medya
kullanighlig: ile satin alma niyeti arasinda kismi aracilik roliine sahip
oldugu bulunmustur. Elde edilen sonuglar arastirmayi, kullanicilarin
irin tamitim  videolar1 hazirlarken tiiketicilerin  satin  alma
davraniglarim1  etkileyecek noktalart belirlemesi agisindan Onemli
kilmaktadir.

Anahtar Kelimeler:
Uriin tanitim videolart,
YouTube, Satin alma
niyeti, Sosyal paylasim
siteleri

1. Introduction

Social networking sites, which lead the digital transformation process experienced today, play an
active role in experiencing changes in the way individuals obtain information with the technological
developments (Ladhari, Massa and Skandrani, 2020; Farivar, Wang and Yuan, 2021). YouTube,
which has an important place in the process of obtaining information for individuals and was founded
in the United States in 2005 and which is now the most used video sharing site worldwide, is in a very
popular position among social networking sites with over 1 billion hours of viewing per day (Sokolova
and Kefi, 2020; Staziaki, Santo, Skobodzinski, Park and Bedi, 2020). YouTube, which is generally
thought to be preferred by young people and has more than 2 billion monthly users worldwide, can
reach more than 4 billion videos daily (Duffett, 2020; Niederkrotenthaler, Schacherl and Till, 2020).
YouTube, where promotional videos are shared by users in many areas such as health, technology,
fashion, fitness, food and decoration, is frequently used by other users to obtain information and to
reach different options that support purchasing decisions (Sokolova and Perez, 2021). From this
perspective, online product presentation videos used to introduce product features to consumers in
both visual and audio ways can be accessed by consumers from many online platforms such as social
networking sites, companies' websites, e-retail sites (Orus, Gurrea and Flavian, 2017). Even if two
products have similar features in online environments, they can be perceived differently by consumers
depending on the richness of presentation or the reputation of the person who offers the product. For
this reason, businesses can use online ways that provide opportunities in terms of presentation to
increase the perception of quality in the minds of consumers (Wang, Cui, Huang and Dai, 2016).

Consumers who plan to purchase products online are considered disadvantaged because they
cannot physically touch the products (Lee and Park, 2014). At this point, their imaginations about
product use play an important role in purchasing decisions. For this reason, it is very important for
businesses to create a good impression about the performance of the product and how it will be, and to
encourage consumers to buy accordingly (Argyriou, 2012). Visual inspection of products by
consumers in online environments enables mental consumption of products prospectively (Phillips,
Olson and Baumgartner, 1995). Such a consumption experience increases the perceived usefulness of
the media in purchasing decisions, as it will increase the quality of the consumer experience (Childers,
Carr, Peck and Carson, 2001; Noort, Voorveld and Reijmersdal, 2012). In addition, the perceived
enjoyment and perceived informativeness to be obtained from the experience enable consumers to
adopt new technologies and show positive reactions (Smink, Frowijn, Reijmersdal, Noort and Neijens,
2019). From this point of view, the aim of the study is to contribute to both academics and
practitioners by revealing the effect of product presentation videos shared on YouTube on consumers'
purchase intention. When the literature is examined, it is seen that there are studies showing the effect
of product presentation videos on purchase intention, but studies examining the mediating effect of
perceived enjoyment, media usefulness and easy of imagining the product in this relationship has not
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been found. To fill this gap in the literature,it is aimed to reveal the effect of product presentation
richness on purchasing intention and whether media usefulness and perceived enjoyment have a
mediating role in this relationship. In addition, the role of perceived enjoyment and media usefulness
on purchase intention and whether the ease of imagining the product has a mediating effect on these
relationships constitutes another purpose of the study.

2. Literature review and development of hypotheses
2.1. Technology Acceptance Model (TAM)

The technology acceptance model (TAM) is a model proposed by Davis and widely used to
understand an individual's acceptance of a particular innovative technology (Legris, Ingham and
Collerette, 2003; Wang, Lin and Luarn, 2006). According to the model, the perceived ease of use and
perceived usefulness are the two main determinants to specify the attitude of consumers towards a new
technology and the intention to use it (Davis, 1989). Factors in the model, namely perceived
usefulness (PU), perceived ease of use (PEOU), and attitudes towards use (ATU), represent attributes
or characteristics of the system, such as the overall design and characteristics of the system, the user's
skills and abilities, and the user's beliefs and attitudes towards the system. Perceived ease of use is
about how easy and effortless the use of technology is (Venkatesh and Davis, 2000), and perceived
usefulness is about how useful and beneficial the use of technology is (Venkatesh and Davis, 2000;
Legris, et al., 2003). By manipulating these two factors, system developers can gain greater control
over users' beliefs about the system and subsequent behavioral intentions and use of the system.

2.2. Product presentation richness

The concept of product presentation richness, which plays an important role in eliminating the
high degree of uncertainty experienced by consumers about product quality in online environments
where direct use of products cannot be provided and physically examined, is evaluated in two different
dimensions in terms of information about the seller and the information created by the users (Yoo and
Kim, 2014; Wang, et al., 2016; Xiaojun, Niangi, Xuebing, Yangxi and Junbin, 2019). These
dimensions have a great influence on the purchasing decision of the consumers, and especially the
product presentations created by the users are of great importance in providing information and
creating a quality communication environment (Park, Lennon and Stoel, 2005; Gregg and Walczak,
2008; Walter, Ortbach and Niehaves, 2015). The concept of product presentation richness, which
enables consumers to access the necessary information to evaluate the product from all aspects in
online environments (Wells, Valacich and Hess, 2011; Zhang and Yoon, 2018), helps to attract
consumers' attention, understand the product better, and eliminate uncertainty about product quality
(Jiang and Benbasat, 2007; Mavlanova and Benbunan-Fich, 2010; Dimoka, Hong and Pavlou, 2012).
By examining the shape, color and function of the products visually, consumers can learn more about
the products (Ariely, 2000). As consumers gain more information, perceived media usefulness in their
shopping experiences and purchasing decisions will increase (Bezjian-Avery, Calder and lacobucci,
1998; Childers, et al., 2001; Noort, et al., 2012). At the beginning of the digitalization process, product
presentations based on textual and images, which are preferred in online environments, have gained a
more functional dimension with the development of social networking sites, increase in the number of
users and the formation of different dynamics among individuals (Wang, et al., 2016; Xiaojun, et al.,
2019). Studies examining the effects of product presentation on social networking sites under the
leadership of YouTube on the purchasing intentions of consumers show that product presentation
richness reduces the risk perceived by consumers and increases the confidence in the quality of the
product (Wang, et al., 2016; Djafarova and Trofimenko, 2017). In addition, studies revealed that
product presentation richness is an important factor that eliminates the uncertainty in the minds of
consumers and positively affects their purchase intentions (Gregg and Walczak, 2008; Wu, Huang and
Fu, 2011; Wang, et al., 2016; Zhang and Yoon, 2018). Thus, the following hypotheses are:

e Hi: The product presentation richness will have an impact on the perceived enjoyment.
e Ha: The product presentation richness will have an impact on the media usefulness.

e Has: The product presentation richness will have an impact on the purchasing intention.

e-ISSN: 2548-0162 427



Erdem, A. & Yilmaz, E. S. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2022; 8(3): 425-442

2.3. Perceived enjoyment

The concept of perceived enjoyment, which is accepted as one of the most important elements of
intrinsic motivation elements, is considered to be an important factor affecting the intention of
consumers to use new systems and applications together with social networking sites (Davis, Bagozzi
and Warshaw, 1992; Venkatesh, 2000; Venkatesh, Thong and Xu, 2012). Intrinsic motivation concept,
expressed as allowing any activity to take place without planning and repetition (Davis, 1989), is
associated with consumers' acceptance of internet and social networking sites as a new technology
providing entertainment and pleasure (Agarwal and Karahanna, 2000; Heijden, 2004). The concept of
perceived pleasure, which is seen as an important factor in the adoption of new technologies and
positive reactions from consumers of these technologies (Hilken, Ruyter, Chylinski, Mahr and
Keeling, 2017; Moghavvemi, Sharabati, Paramanathan and Rahin, 2017), enables to increase not only
perceived in formativeness but also utilitarian value of consumers in online product presentations (Li
and Meshkova, 2013; Huang and Liao, 2015). In this context, studies show that the pleasure of
consumers during online shopping can trigger the interaction and vitality of their experiences (Yim,
Chu and Sauer, 2017; Yim and Park, 2019). Interaction and liveliness experiences in product
presentations made through websites or mobile applications reveal that they encourage consumers to
shop online, and this process is positively affected by the feeling of fun and pleasure (Teo and Noyes,
2011; Noort, et al., 2012; Yim, et al., 2017). Studies in this direction support that video-style online
product presentations with more interactive and vibrant features stimulate consumers' desire for
entertainment and pleasure more than static-style online product presentations without these features
(Hilken, et al., 2017; Li and Meshkova, 2013; Yim and Park, 2019).

Social networking sites, which offer their users opportunities such as entertainment, pleasure and
enjoyment, as well as many advantages, have positive effects on the purchase intention by making
consumers feel the intrinsic motivational elements such as being useful and productive (Smink, et al.,
2019; Waddell and Sundar, 2020). Since product imagination tendency is a personal trait it is thought
that this trait has a positive relationship with enjoyment motivations (Huang, Wang and Lai, 2022). In
addition, again in the literature, studies in which the technology acceptance model is expanded with
perceived enjoyment, it is revealed that perceived enjoyment has a positive effect on the purchasing
intentions of consumers along with the innovativeness and trust factors (Alalwan, Baabdullah, Rana,
Tamilmani and Dwivedi, 2018). Studies reveal that perceived enjoyment mediates online impulse
buying (Floh and Madlberger, 2013; Saad and Metawie, 2015). The study conducted by Kim, Fiore
and Lee (2007) found that graphical information on the store website was positively associated with
perceived enjoyment and online impulse buying. In another study examining the mediating effect of
perceived enjoyment indicated that perceived enjoyment mediates the association between personality
traits and intentions ed. (Wang, Lin and Liao, 2012). Moreover, Giao, Vuong and Quan (2020)
examined the mediating role of perceived entertainment on customers' online shopping loyalty. Thus,
the following hypotheses are:

e Ha: The perceived enjoyment will have an impact on the ease of imagining the product.
e Hs: The perceived enjoyment will have an impact on the purchase intention.

e He: The perceived enjoyment will mediate the relationship between the product presentation
richness and the purchase intention.

2.4. Media usefulness

Perceived usefulness towards social media is defined as a concept which individuals believe that
it helps them achieve their goals by using a particular social networking site (Kusyanti, Catherina,
Rahma and April, 2018). Perceived usefulness, which is also expressed as the degree to which a
person believes that using a particular technology will increase job performance (Davis, 1989), is
considered to be a direct predictor of behavior intention to use technology (Park, Rhoads, Hou and
Lee, 2014). Media usefulness, which can be shaped according to the advantages and disadvantages of
social media, reliability of data, confidentiality of user accounts, fake user identities, service delivery
quality and lack of general control mechanisms, as well as personal reasons arising from the socio-
cultural background of the users can be positively or negatively affected (Alsabawy, Cater-Steel and
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Soar, 2016; lzuagbe, Ifijeh, l1zuagbe-Roland, Olawoyin and Ogiamien, 2019). Perceived usefulness,
which is accepted as a fundamental function of the technology acceptance model, is directly associated
with personal factors such as age, gender and experience, as well as social and cultural factors
(Venkatesh and Bala, 2008; Venkatesh, et al., 2012). Social networking sites, which have the potential
to strengthen interaction between individuals and improve collaborative information sharing, serve as
an alternative communication tool for ideas that cannot be expressed through traditional media (Bertot,
Jaeger and Grimes, 2010). Social networking sites that allow the sharing of information electronically
regardless of the location of individuals, positively affect the usefulness of social media perceived by
their users with features such as technological functionality, global access and ease of use (Schroeder,
Minocha and Schneider, 2010). Perceived usefulness for the use of social media is also accepted as a
positive indicator for users in terms of social factors such as special norms, experience and image
(lzuagbe, et al., 2019). Moreover, perceived usefulness is known as a strong predictor of users'
behavioral intentions. Individuals will be more likely to revisit an online store to make a purchase if
they perceive that the website can improve their performance and help them (Gefen, Karahanna and
Straub, 2003). It is known that perceived usefulness has an effect on attitude and intention, and
perceived usefulness has a mediating effect (Purnawirawan, Pelsmacker and Dens, 2012;
Santhanamery and Ramayah, 2018). In addition to social factors, it is argued that external influences
expressed as acceptance of correct information shared by another user and creating awareness have a
direct effect on media usefulness (Venkatesh and Davis, 2000). Thus, the following hypotheses are:

e Hy: The media usefulness will have an impact on the ease of imagining the product.
e Hg: The media usefulness will have an impact on the purchase intention.

e Ho: The media usefulness will mediate the relationship between the product presentation
richness and the purchasing intention.

2.5. Ease of imagining the product

The ease of product imagination, which is shown as a basic mechanism that can explain the
subjective experiences of consumers, has a very important place in terms of processing live or visual
information in product presentation videos and thus affecting the purchasing intentions of consumers
(Yoo and Kim, 2014; Flavian, Gurrea and Orus, 2017). This concept, which has a high potential to
stimulate the imagination of consumers, encourages consumers to develop creative thoughts about
product performance along with the liveliness of product presentation (Nowlis, Mandel and McCabe,
2004). The ease of imagining a product, which becomes a strong determinant of attitude and purchase
intention (Ors, et al., 2017), focuses on the ease of imagining consumers' consumption perceptually,
conceptually and cognitively, and their power to influence their behavioral intentions (Petrova and
Cialdini, 2008; Chang, 2013). Consumers who can easily imagine the use of products in the e-
commerce environment can evaluate the product positively and shape their purchase intentions in
accordance with the product (Singh, Balasubramanian and Chakraborty, 2000; Coyle and Thorson,
2001).

When the literature studies investigating the effect of product imagination on the purchasing
intention of consumers are examined, It is seen that the ease of product imagination is a subjective
experience for consumers, the use of visuals such as video in online product presentations increases
the vitality and this situation affects the purchase intention positively by creating a convincing
situation for consumers (Jiang and Benbasat, 2007; Lian, 2011; Ching, Tong, Chen and Chen, 2013; Li
and Meshkova, 2013; Lee and Park, 2014; Overmars and Poels, 2015). In addition, it is stated that the
visual and auditory rich presentation videos cause positive product evaluations by the consumers and
exciting presentations affect the purchase intention positively (Flavian, et al., 2017). In addition to
these, it shows that live information in product presentation contents have a positive effect on
consumers' product and brand preferences depending on their personal and situational characteristics
(Yoo and Kim, 2014; Flavian, et al., 2017; Orus, et al., 2017). Furthermore, in the study by Orts, et
al., (2017), it was concluded that the ease of imagining the product mediated the effect of an online
product promotion video on consumers' attitude and purchase intention towards the product. Thus, the
following hypotheses are:

o Hio: The ease of imagining the product will have an impact on the purchase intention.
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e Hii: The ease of imagining the product will mediate the relationship between the perceived
enjoyment and the purchase intention.

e Hiz: The ease of imagining the product will mediate the relationship between the media
usefulness and the purchase intention.

2.6. Purchase intention

Social networking sites, which are considered as important and effective information search
resources for consumers today (Yang, 2017), play an effective role in experiencing significant changes
in consumer behavior compared to other online sources (Park, Hyun and Thavisay, 2021). Social
networking sites (Pentina, Guilloux and Micu, 2018), which mediate consumers to search for
information about products and brands, benefit from comparisons and access post-using experiences,
are key factors in finalizing purchasing decisions with product review and promotion activities posted
on other users' social media accounts (Farzin and Fattahi, 2018). Social networking sites (Sokolova
and Kefi, 2020), which have become an important part of online marketing strategies, form a great
trust factor in consumers depending on demographic characteristics and socio-cultural factors (Park, et
al., 2021). This state of trust in the information shared by consumers on social media can positively
shape other consumers' attitudes and behavioral intentions and positively affect their purchasing
decisions by increasing their awareness level towards the brand (Kudeshia and Kumar, 2017; Fazeli,
Shukla and Perks, 2020).

From this point of view, unlike textual presentation, it positions YouTube, one of the social media
tools, to an important point in terms of the use of product promotional videos, the liveliness of the
shared experiences, the introduction of the features of the recommended products by experiencing and
the element of trust (Liu, Liu and Zhang, 2019; Sokolova and Kefi, 2020). Considering the literature
examining the effect of the products recommended and promoted on social networking sites on the
purchase intention, it is seen that there is a positive relationship in terms of perceived usefulness,
reliability, and the adoption of the message given, and it strongly affects the purchase intention (Tien,
Rivas and Liao, 2019). In addition, studies show that the products promoted on social media sites are
very important in terms of meeting the information needs of consumers and in line with this
information, other consumers are persuaded and their purchase intentions are positively affected
(Erkan and Evans, 2016).

In line with the literature reviews and the established hypotheses, the model of the research was
formed as follows:

Ease of Imagining
the Product

Perceived
Enjoyment

Furchase
Intention

Product Presentation
Richness

Media
Usefulness

Figure 1. Research Model
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3. Method
3.1. The purpose and scope of the research

The aim of this study is to determine the effect of product presentation richness, perceived
enjoyment, media usefulness and ease of imagining the product on purchase intention by structural
equation modeling method. Another aim of the study is to investigate whether media usefulness and
perceived enjoyment variables have a mediating effect on the relationship between product
presentation richness and purchase intention. It is also aimed to reveal whether the ease of product
imagination has a mediating effect on the relationship between media usefulness and perceived
enjoyment with purchase intention.

Within the scope of the research, the data collected from consumers watching the product
presentation video content shared by YouTube and produced by companies or YouTubers were
analyzed. Depending on the changes in technology, consumers can easily access information about the
products they plan to purchase. In particular, video content, which is a visual and audio
communication tool, help consumers to investigate experiences of other consumers who have used the
products they plan to purchase, to shape the decision-making process. In this context, consumers who
watched product presentation videos shared on YouTube were included in the study.

3.2. Sampling process

The population of this study is composed of the consumers who watch the product promotion
videos shared on YouTube. In order to create the questionnaire form, a pilot study was conducted on
50 people, and they were asked to answer the statements in the pre-survey study. The final form of the
guestionnaire was formed after suggestions and corrections obtained as a result of the pilot study. The
convenience sampling method was chosen among the Non-Probability Sampling Methods because it is
faster and lower cost and it allows researchers to randomly select the participants (Nakip, 2013).

3.3. Data collection tool and method

The questionnaire form prepared for the collection of research data was delivered to the
participants online. A total of 394 questionnaire data were collected, and it was decided that 371 of
them could be used in the study. The data obtained as a result of the applied questionnaires were
analyzed with AMOS 24.0 and SPSS 23.0 programs.

In the questionnaire form prepared for the research, there are 21 items related to product
presentation richness, perceived enjoyment, media usefulness, ease of imagination product and
purchase intention (purchase intention) variables. In addition, questions about the demographic
characteristics of the participants are included in the last part of the questionnaire.

The items of the variables of product presentation richness, perceived enjoyment, media
usefulness, ease of product imagination and purchase intention were measured with a 5-Likert scale (1
= Never agree, 5 = Strongly Agree). The scales tested in terms of validity and reliability were
determined and adapted in accordance with the study subject.

Items used to measure product presentation richness was adapted from the study conducted by
Wang, et al., (2016), to measure perceived pleasure was adapted from the study conducted by Smink,
et al., (2019), to measure media usefulness was adapted from the study conducted by Yim, et al.,
(2017), to measure the ease of product imagination was adapted from the study conducted by Orus, et

al., (2017), and to measure the purchase intention was adapted from the study conducted by Yiiksel
(2016).

4. Findings
4.1. Descriptive statistics

The demographic characteristics of the participants in the study are shown in Table 1. When the
participants are examined in terms of gender, it is seen that 50.4% of them are men and 49.6% are
women and there is an almost equal distribution. Considering the educational status of the participants,
96.2% of the participants have associate degree and above education status. While 70.4% of the
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participants are single, 29.6% are married. When the average family income is considered, the salary
group of "3000 TL and less" with 33.4% has the highest percentage, the percentages of the other salary
groups are close to each other.

Looking at the time spent on the Internet, 38.3% of the participants spend "3-4 hours" a day, while
5.9% spend less than 1 hour. For frequency of being on YouTube, 26.4% of the participants stated
they are online on YouTube"1-2 times a day", 20.5% of the participants are online on YouTube "3-4
times a day" while 21% are not online every day. Looking at the time spent on YouTube, 81.7% of the
participants spend less than 2 hours on YouTube, while only 3.2% spend more than 7 hours.

Table 1
Demographic characteristics of participants

Demographic

Characteristics Frequency %
Gender Men 187 50.4
Women 184 49.6
20 and less 102 27.5
Between 21-30 138 37.2
Age Between 31-40 98 26.4
Between 41- 50 28 7.6
51 and more 5 1.3
Primary education 3 0.8
High school 11 3
Education Associate degree 154 415
Graduate 103 27.7
Postgraduate 100 27
. Married 110 29.6
Marital Status Single 261 70.4
3000 and less 124 334
3001-5000 tl 61 16.4
Average Income 5001-7000 tl 58 15.7
7001-9000 tl 66 17.8
9001 and more 62 16.7
Less than an hour 22 5.9
. . 1-2 Hours 81 21.8
Spe”d':‘r?t;rr'rr]g‘ta on the 3-4 hours 142 38.3
5-6 Hours 72 19.4
7 hours and more 54 14.6
Not every day 78 21
1-2 times 98 26.4
Frequency of being 3-4 times 76 20.5
online on YouTube 5-6 times 52 14
7-8 times 19 5.1
9-10 times 14 3.8
More than 10 times 34 9.2
Less than an hour 159 42.9
Spending Time on the gi ;'gll:rrss 134;' 398'78
YouTube 5-6 Hours 20 5.4
7 hours and more 12 3.2

The means, standard deviations and factor loads of theitems in the study were calculated. In
addition, the explained variance and Cronbach's alpha values of the scales included in the study are
shown in Table 2.
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Table 2
Descriptive statistics of the items
- Standard Factor Explained  Cronbach’s
Factor Measurement items Mean deviation loadings, Variance alpha
Product presentation videos shared on YouTube
is sufficiently detailed. 3.2022 96119 0.716
Product Product presentation videos shared on YouTube
presentatio . oo Present 33127  1.01306 0.704 4.242 0.755
. is visually pleasing.
n richness Product presentation videos shared on YouTube
p 33612 96367 0.821

is well organized.
Product presentation videos shared on YouTube
is enjoyable
Product presentation videos shared on YouTube
Perceived s fun
enjoyment Product presentation videos shared on YouTube
is pleasant
Product presentation videos shared on YouTube
is interesting
After watching the product presentation videos
shared on YouTube, it is easy for me to image 3.1321 .96216 0.729
how the product would perform
After watching the product presentation videos
shared on YouTube, it is easy for me to picture  3.0701 .96447 0.775
myself using the product
After watching the product presentation videos
shared on YouTube, it is easy for me to fantasize ~ 3.1509 1.05721 0.699
about using the product
After watching the product presentation videos
shared on YouTube, it is easy for me to picture  3.1348 1.00170 0.727
myself enjoying the product
Product presentation videos shared on YouTube
enhance my ability to make product choices more ~ 3.2102 1.06238 0.538
effectively.

Product presentation videos shared on YouTube
save me time.

2.8140 1.13443 0.831
2.7601 1.12664 0.871

8.806 0.932
2.7951 1.08855 0.863

3.0350 1.11081 0.687

Ease of
imagining
the product

6.122 0.873

3.3881 .99744 0.725

Media Product presentation videos shared on YouTube

usefulness improve the quality of my search for products. 3.2911 1.02478 0.755 5.362 0.895

Product presentation videos shared on YouTube
enable me to acquire information more quickly

Overall, 1 find the product presentation videos
shared on YouTube useful in my shopping 3.1914 1.07730 0.599
experience

Given the chance, | would consider purchasing
the products that are mentioned in the product
presentation videos shared on YouTube in the
future.

It is likely that | shall actually purchase the
products that are mentioned in the product
presentation videos shared on YouTube in the
near future.

Purchase  Gjyen the opportunity, | intend to purchase the 51.396 0.926
Intention  products that are mentioned in the product 3.0674  1.02577 0.829
presentation videos shared on YouTube

3.0216 1.10261 0.648

3.0674 1.05179 0.762

2.8302 1.00311 0.798

I will try the products that are mentioned in the
product presentation videos shared on YouTube 3.1051 1.00660 0.743
in the future

I intend to consider the products that are
mentioned in the product presentation videos 3.2156 1.04849 0.686
shared on YouTube in my future purchases

4.2. Confirmatory factor analysis

The two-step approach suggested by Anderson and Gerbing (1988) was used in the analysis of the
data. A free covariance relationship was established between all variables in the research model and
confirmatory factor analysis was applied, then validity and reliability tests were conducted. The fit
indices statistics values show the how fit the data with the model. Since the chi-square test, which is a

e-ISSN: 2548-0162 433



Erdem, A. & Yilmaz, E. S. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2022; 8(3): 425-442

strong goodness of fit test, gives significant results in large samples (Lei and Wu, 2006), the ratio of
chi-square divided by the degrees of freedom (cmin/df) was used. RMSEA (Root Mean Square Error
of Approximation) expresses the mean square root of the approximate errors, shows the difference
between the covariance between the parameters of the model and the covariance matrix observed in
the sample. GFI (Goodness of Fit Index), which is sensitive to the sample size, is a measure related to
the relative amount of variance and covariance that can be explained by the model. AGFI (Adjusted
Goodness of Fit Index), which expresses the adjusted goodness of fit index, corrects the deficiencies
of GFI in high sample volume. While the comparative fit index CFI predicts that there is no
relationship between the variables, the TLI (Tucker and Lewis Index) index is a comparative index
calculated according to the reference of the model and the degree of freedom (Bayram, 2010; Capik,
2014; Meydan and Sesen, 2011). The fit indices obtained as a result of the confirmatory factor analysis
and the recommended reference values for these fit indices are shown in Table 3.

4.3. Validity and reliability analysis

As a result of the confirmatory factor analysis, validity and reliability tests were performed by
fulfilling the conditions of goodness of fit values. Research data were analyzed in terms of composite
reliability (CR), convergent validity and discrimination validity. Looking at Table 3, it is seen that the
CR value for all variables is over 0.70 and the composite reliability requirement is provided. The
condition that the average variance (AVE) value explained for convergent validity should be above
0.50 was sought and it is seen that this value exceeds 0.50 for all variables. In discrimination validity,
AVE values belonging to each dimension are expected to be larger than the square of the correlation
of that dimension with other dimensions (Fornell and Larcker, 1981). Since this condition is also met,
it can be said that the discrimination validity is also provided.

Table 3
Validity and reliability results

Perceived Purchase Producft Egsg of Media
CR AVE . - Presentation Imagining the
Enjoyment Intention - Usefulness
Richness Product
Perceived 0.939 0.795 0.891
Enjoyment
Purchase 0.928 0.721 0.553 0.849
Intention
Product
Presentation 0.755 0.506 0.616 0.530*** 0.712
Richness
Ease of
Imagining the 0.874 0.636 0.607*** 0.718*** 0.612*** 0.797
Product
Media 0.892 0.675 0.633*** 0.815*** 0.616*** 0.748*** 0.822
Usefulness

Fit Indices: X?/df=2.656, RMSEA=0,067, GF1=0,899, AGF1=0,866 CFI=0,954, TL1=0,945

4.4. Structural analysis

The structural model was analyzed as a result of the confirmatory factor analysis, validity and
reliability tests. Since the model fit values were compatible with the reference values, the hypothesis
were tested. Model analysis results are shown in Table 4 and mediator variable analysis results are
shown in Table 5.
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Table 4
Results of hypothesis tests

Std. .
Indep_endent Depe_ndent Regression CR* Standard Sig. Result
Variable Variable Wei Error (P)
eight
Product_Presentatlon Pe_rcelved 0.705 9.851 0.099 - Hy: Supported
Richness Enjoyment
Product Presentation 4o ia Usefulness ~ 0.716  10.162 0102 %% Hz: Supported
Richness
Pmd“gig:f]sezzta“on Purchase Intention ~ -0.052 0581  0.124 0561  Ha: Not Supported
Perceived Ease of Imagining - .
Enjoyment the Product 0.240 4.815 0.047 Ha: Supported
EP erceived Purchase Intention 0.052 0.873 0060  0.383 Hs: Not Supported
njoyment
Media Usefulness ~ =25¢ Of Imagining 0.616 10.817 0051  *** H;: Supported

the Product
Media Usefulness Purchase Intention 0.646 7.736 0.080 ook Hs: Supported

Ease of Imagining
the Product
Fit Indices: X?/df=2,895, RMSEA=0,072, GFI=0,899, AGF1=0,854 CF1=0,947, TL1=0,937
*C.R.: Critic Ratio
***: p<0.001

Purchase Intention 0.237 3.663 0.069 ook Hio: Supported

According to the results of the analysis, it was determined that the product presentation richness
had a positive effect on the perceived enjoyment and media usefulness, and the H; and H, hypotheses
were supported. The Hs hypothesis was not supported as the product presentation richness did not
have a direct effect on purchasing intention. Considering the effect of perceived enjoyment on the ease
of imagining the product, it is seen that there is a positive effect and H4 hypothesis was supported. Hs
hypothesis was not supported because perceived enjoyment had no direct effect on purchasing
intention.

H- and Hg hypotheses were supported because of the positive and significant effect of media
usefulness on purchasing intention and the ease of imagining the product. The ease of imagining the
product was found to have a positive effect on purchase intention and the Hio hypothesis was
supported.

Table 5
Mediation analysis results
Std. Si
Relationship Regression (F?)' Results
Weight
Product Presentation Richness Direct with Mediator 0.051 0.439
- Perceived Enjoyment- ] ) ) Hs: Not Supported
Purchase Intention Direct without Mediator 0.072 0.561
Product Presentation Richness  Direct with Mediator 0.641 0.007 Full Mediation
- Media Usefulness- Purchase .
Intention Direct without Mediator 0.072 0.561 H9.Supp0rted
Perceived Enjoyment- Ease of  Direct with Mediator 0.057 0.002 Eull Mediation
Imagining the Product - .
Purchase Intention Direct without Mediator 0.052 0.383 Hi.1:Supported
Media Usefulness - Ease of Direct with Mediator 0.141 0.003 Partial Mediation
Imagining the Product - .
Purchase Intention Direct without Mediator 0.621 ek Hi.: Supported
**%: p<0.001
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Table 5 shows the results on whether the variables of perceived enjoyment, media usefulness and
ease of imagining the product have a mediating role. The mediating role was examined in terms of the
three-step method proposed by Baron and Kenny (1986). According to this method, there are some
conditions that the independent variable must have an effect on the mediating variable, the
independent variable must have an effect on the dependent variable, and when the mediator variable is
included in the model, there must be a non-significant relationship between the dependent variable and
the independent variable or the existing relationship must decrease.

The direct effects without the mediator and with mediator were compared, and the significance
value for both cases was reviewed. Considering the mediating role of perceived enjoyment, between
product presentation richness and purchase intention, the Hg hypothesis was not supported since no
significant relationship was found between perceived enjoyment and purchase intention. Due to the
insignificance of the relationship between product presentation richness and purchase intention and the
realization of this relationship through media usefulness, full mediation was determined and Ho
hypothesis was supported. There was no significant relationship between perceived enjoyment and
purchase intention. Since the relationship between perceived enjoyment and purchase intention occurs
through the ease of imagining the product, it has been found that there is a full mediation and the Hi;
hypothesis was supported. Considering the relationship between media usefulness and purchasing
intention, it was found that the effect of the relationship decreases when the ease of imagining the
product is included, so there is a partial mediation and the Hi, hypothesis was supported.

5. Conclusion

Today, social networking sites, which are the determinant of social dynamics, provide many
advantages in terms of obtaining information and accessing information as well as communication.
With the technological advances experienced, individuals prefer visual and auditory satisfactory
elements such as product presentation videos instead of static and textual explanations while accessing
information in online environments. Multimedia systems that have developed with digitalization and
social networking sites that consumers prefer to use to obtain information have reached a very popular
position, especially with the emergence of visual elements. The fact that consumers prefer visual and
auditory product promotions instead of textual and static product promotions positions YouTube, one
of the social media tools, to an important point in this field. Social networking sites, which are used by
individuals as well as companies in corporate marketing activities, is the subject of many studies due
to the fact that it enables users to access information and shapes their purchasing behavior.

In this study, it was aimed to examine the effect of product presentation videos shared by brands
or consumers on consumer purchase intention. For this purpose, a research model was established with
the variables of product presentation richness, media usefulness, perceived enjoyment, ease of
imagining the product and purchase intention, and the relationships between variables were examined.
In addition to examining the effect of variables in the model on purchase intention, another purpose of
the study is to examine whether media usefulness, perceived enjoyment and ease of imagining the
product have a mediating role.

In order to examine the relationships between the variables in the research model, 371 valid
survey data were collected from consumers who watched the product promotion videos shared on
YouTube using the online survey method. Structural equation modeling was used to test the
relationships with the collected data. According to the analysis results obtained, product presentation
richness has a positive effect on media usefulness and perceived enjoyment. Studies in the literature
show that the product presentations, which are more interactive and vivid, are more fun and enjoyable
compared to videos that are not rich in presentation (Hilken, et al., 2017; Li and Meshkova, 2013; Yim
and Park, 2019). When looking at the relationship between product presentation richness and purchase
intention, it is seen that there is no significant relationship, but media usefulness has the role of
mediator variable between these two variables. The product displayed visually is first consumed
mentally by the consumer. With the processing of information, the quality of the consumer's product
search experience increases and purchasing decisions are affected by the increase in perceived media
usefulness (Childers, et al., 2001; Noort, et al., 2012). On the other hand, when looking at the effect of
media usefulness and perceived enjoyment on purchasing intention, it has been found that only media
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usefulness has a meaningful effect. Media usefulness shows how effectively and efficiently
information that will enable consumers to facilitate purchasing decisions can be accessed (Kim and
Forsythe, 2008). It was examined whether the ease of imagining the product has a mediating role in
the effect of media usefulness and perceived enjoyment on purchase intention. Ease of product
imagination has been found to have a partial mediating role in the relationship between media
usefulness and purchase intention. While consumers evaluate the information about the product, they
see the ease of imagining the product as an important part of this process, and they attach great
importance to this information while creating their purchasing intentions with the necessary
evaluations (Orts, et al., 2017). The ease of imagining the product has been found to have a full
mediating role in the relationship between perceived enjoyment and purchase intention. Perceived
enjoyment positively affects perceived ease of use and consumers perceive it more easily depending
on the enjoyment perceived (Venkatesh, 2000). While preparing product presentation videos on the
YouTube platform, priority should be given to elements that are rich in terms of product presentation,
vivid and that highlight the features of the product. In addition, emphasis should be placed on keeping
visuality in the foreground and transferring information effectively and efficiently in product
presentation videos.

5.1. Limitations of the research

Considering the limitations of the study, the results are not generalizable due to the collection of
data using the online survey tool and the convenience sampling method. The number of samples
studied due to time and financial constraints is another constraint of the study.

5.2. Future Research

For future studies in this field, it is recommended to reach more participants and keep the sample
large, to prefer another video sharing site or social media tool, and to examine the effect of product
promotion videos for a specific area or product on consumers' purchase intentions instead of general
product promotion videos. In addition, the scope of the studies can be expanded by using other
variables in addition to the variables specified in this study.
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Bu calismada Borsa Istanbul’da faktérlerin momentumunun gegerliligi
arastirilmigtir.  Arastirma 2008 ve 2020 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem goren biitiin sirketleri kapsamaktadir. Calisma
kapsaminda Piyasa Degeri, Piyasa Degeri / Defter Degeri, Fiyat /
Kazang Orani ve Aktif Karlilik faktorleri kullanilmigtir. Caligmanin ilk
asamasinda her bir faktoriin kendi i¢cinde momentuma sahip olup
olmadig1 regresyon analizi ile test edilmistir. Ikinci asamada aylik
frekansta en yiiksek getiriye sahip olmus olan faktoriin dahil edildigi
bir momentum portfdyii olusturulmus ve bu portfoyiin faktorlere
kiyasla ilave getiri saglayip saglamadigi analiz edilmistir. Arastirma
sonuclarina goére sadece Piyasa Degeri faktorii kendi iginde
momentuma sahiptir. Faktorlerin momentumu stratejisi ile gelistirilen
portfoylin tekil faktorlere kiyasla ilave getiri elde edemedigi
gOriilmiigtiir.
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ABSTRACT

In this study, the validity of the momentum of the factors in Borsa
Istanbul was investigated. The research covers all companies enlisted
in Borsa Istanbul between the years 2008 and 2020. Within the scope
of the study, Market VValue, Market Value/Book Value, Price/Earnings
Ratio, and Return on Assets factors were used. In the first stage of the
study, whether each factor has momentum in itself was tested by
regression analysis. In the second stage, a momentum portfolio was
created in which the factor that had the highest return at monthly
frequency was included, and it was tested whether this portfolio
provided additional returns compared to the individual factors.
According to the research results, only the Market Value factor has
momentum. It was determined that the portfolio created with the
momentum of the factors strategy could not obtain additional returns
compared to the individual factors.
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1. Giris

Fama ve French (1995) hisse senedi getirilerine etki eden faktorleri inceledikleri ¢alismalarinda
ozellikle diisiik piyasa degerine ve yiiksek defter degeri / piyasa degeri oranina sahip olan sirketlerin
ortalamada daha yiiksek getirilere sahip olduklarini tespit etmislerdir. Hisse senedi getirilerine etki
eden bir diger dnemli faktdr olan momentum faktorii Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan yapilmis
olan ¢alismada ortaya konulmustur. Bu ¢alismada momentum faktorii test edilerek, gegmis 12 aylik
donemde yliksek performans gostermis hisselerin takip eden dénemde de ortalamada piyasanin
ustiinde getiri elde etmeye devam ettikleri gosterilmistir. Bu ¢alismanin ardindan bir dizi ¢aligma,
farkli iilkelerde ve varlik siniflarinda momentum stratejilerinin gegerliligini ortaya koymustur (Asness,
1997; Asness, Moskowitz ve Pedersen 2013; Griffin, Ji ve Martin, 2005; Rouwenhorst, 1998). Son
donemde popiilerlik kazanan bir diger yaklagim ise hisse senetlerinin getirilerine etki eden degisik
faktorler ile momentum stratejisinin birlestirilmesidir (Leippold ve Riiegg, 2020). Faktorlerin
momentumu adi verilen bu yaklagimda belli bir donemde en yiiksek performans gostermis olan
faktoriin takip eden donemde de yiiksek performans gostermeye devam edecegi diigiiniilmiistiir.

Bu calismada faktdrlerin momentumunun Borsa Istanbul’da gegerliligi analiz edilmistir. Makro
ekonomik degiskenlerin oynaklig1 nedeniyle, Borsa Istanbul diger bircok piyasaya kiyasla ¢ok daha
hareketli bir piyasadir (Ozer, Kaya ve Ozer, 2011; Vahdet, Cémlekgi ve Kara, 2013). Son dénemde
yapilan calismalar momentum faktdriiniin Borsa Istanbul’da gegerli olmadigini bildirmektedir (Unal,
2021). Hisse senedi yatirimcilart agisindan hangi yaklasimlarin borsadan elde edebilecekleri getiriye
ne derece etki ettiginin anlasilmasi biiyiikk 6nem arz etmektedir. Bu c¢alisma vasitasiyla Borsa
Istanbul’da yatirim yapan yatirimeilara karar alma asamasinda katki sunulmasi hedeflenmistir.

Calismada momentum stratejileri test edilirken 6zglin bir yaklagim tasarlanmistir. Calismada
literatiirde siklikla ele alinmis olan dort popiiler faktor olan Piyasa Degeri (PD), Piyasa Degeri / Defter
Degeri (PD/DD), Fiyat / Kazang¢ Oran1 (FK) ve Aktif Karlilik (ROA) faktorleri kullanilmigtir. 2008 ve
2020 yillar1 arasindaki donemde aylik frekansta bu faktorlere uygun olarak portfoyler tasarlanmistir.
Aragtirmanin ilk asamasinda faktorlerin kendi i¢lerinde momentum olusturup olusturmadiklari
regresyon analizleri ile ortaya konmustur. Testler yapilirken bagimsiz degisken olarak ilgili faktore
bagli olarak olusturulmus bir ay dnceki portfoyiin aylik getirisi kullanilirken, kontrol degiskeni olarak
da ilgili faktér kriterlerine en uzak portfdyiin bir dnceki aydaki getirisi kullanilmistir. Ornek olarak,
piyasa degeri kiigiik olan hisselerden olusan portfoyiin t ayindaki getirisinin bagimli degisken oldugu
testte, bagimsiz degisken olarak piyasa degeri kiigiik olan hisselerin t-1 ayindaki getirisi, kontrol
degiskeni olarak ise piyasa degeri yiiksek olan hisselerin t-1 aymdaki getirisi kullanilmistir. Bu sayede
faktér momentumundan piyasa momentumunun etkisi arindirilabilmistir. Ikinci asamada ise Leippold
ve Rilegg (2020)’a benzer bir yaklasim benimsenerek bir 6nceki ayda en yiiksek performans gostermis
olan faktoriin secilmesi ile olusturulmus ve aylik olarak segimlerin yenilendigi momentum portfoyii
tasarlanmistir. Daha sonrasinda momentum portfoyiiniin performansi diger faktorlerin ortalama getirisi
ile kiyaslanmistir. Bu yaklasimda, diger faktorlerden daha yiiksek getiri saglamis olan belli bir
faktoriin momentum portfoylinde diger faktorlere kiyasla daha yiiksek oranda yer almasi sonucu
olugacak yanlilik problemi séz konusudur. Boyle bir durumda momentum portfoyii, faktorlerde
momentum olmasi sonucu degil bir faktoriin diger faktorlere kiyasla daha yiliksek getiri saglamasi
nedeniyle piyasayi gecen performans ortaya koyacaktir. Bunun da Oniine gegilmesi i¢in momentum
portfoyll her bir faktor ile ayri ayn test edilerek biitiin faktorlere Ustiinliikk saglayip saglamadigi
aragtirtlmigtir. Aragtirma sonuglari, geligsmis ilkelerde faktdrlerin momentumunun gegerliligini teyit
eden benzer ¢aligmalarin sonuglarini Tiirkiye 6zelinde desteklememektedir.

Makalenin ikinci bolimiinde literatiirdeki ¢aligmalar, iiglincli boliimiinde metodoloji, dordiincii
boliimiinde bulgular ve son boliimiinde ise sonug¢ sunulmustur.

2. Literatir

Leippold ve Riiegg (2020) faktor momentum stratejilerinin gegerliligini ABD, diger gelismis
iilkeler ve gelismekte olan iilkeler olmak tizere ii¢ farkli iilke grubunda test etmislerdir. Calismada
Fama French 3 faktér, Fama French 5 faktor ve Fama French 5 faktor modeline momentum
faktoriiniin de eklendigi 6 faktorli 3 farkli model test edilmistir. Momentum stratejilerini test eden
diger stratejilerden farkli olarak biitiinlesik bir agirliklandirma sistemi kullandiklar1 ¢alismada her bir
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hissenin degisik faktorlere gore aldigi notlardan faydalanilmistir. Calismada portfoyler aylik
donemlerde olusturulmus ve yalnizca momentum kriterlerini saglayan hisselerde uzun pozisyonlar
tasinmugtir. Arastirma bulgularina gore gelismekte olan iilkeler dahil biitiin piyasalarda, islem
maliyetleri diisiildiikten sonra da faktér momentum stratejisi pozitif sonuglara sahiptir. Calisma verisi
1963 ve 2018 yillar1 arasin1 kapsamakta olup son yillardaki gecerliligin tespit edilmesi i¢in 1998 ve
2018 arasindaki donem ayrica test edilmistir. Arastirma bulgularina gore sonuglar son yillarda da
gegerliligini korumaktadir.

Dichtl, Drobetz, Lohre, Rother ve Vosskamp (2019) hisse senedi faktorlerinde zamanlama ve
se¢ime doniik optimizasyonu incelemiglerdir. Global piyasalarda islem goren orta ve biiyiik 6lcekli
5000 farkli sirkete ait verinin dahil edildigi ¢alismada 1997 ve 2016 yillar1 arasindaki dénem araligi
kullanilmigtir. Calismada belli faktorlere ait zaman serisi analiziyle ve de faktorler arasindaki iligkiden
yararlanarak zamanlama yapilip yapilamayacagi aragtirilmistir. Arastirmada, temel ve teknik
indikatorler kullanilarak yapilan zaman serisi ve yatay kesit analizlerinde, momentum ve siirii etkisinin
gecerliligi tespit edilmistir. Fakat yine arastirma sonuglarina gore, islem maliyetleri dikkate
alindiginda, bu iliskilerden faydalanarak ilave getiri elde etmek miimkiin degildir.

Hoberg ve Phillips (2018) sektorlerle ilgili momentumu inceledikleri ¢alismalarinda, yatirimeilar
tarafindan yakin takip edilen hisseler ile popiiler olmayan hisselerin soklara verdikleri yanitlar1 ve
moment olusumlarini incelemislerdir. Calismaya 1996 ve 2011 yillar1 arasinda ABD’de islem goren
sirketler dahil edilmistir. Elde edilen bulgulara gére yogun olarak takip edilen hisselerde momentum
olusumu nispeten sinirlidir ve ¢ok kisa stirmektedir. Ayn1 sektérde bulunan fakat yatirimcilarin ilgisini
¢ekmeyen sirketlerde ise momentum olusumlarinin daha yiiksek Olgiide yasandigi ve daha uzun
stirdligii tespit edilmistir.

Zaremba ve Shemer (2018) 1990 ve 2016 yillar1 arasini1 kapsayan ¢alismada 24 iilkedeki hisse
senedi piyasasini incelemisler ve momentumun faktérlerden kaynaklanip kaynaklanmadigini
arastirmislardir. Piyasa degeri, deger, momentum, diisiik risk ve kalite gibi parametrelere dayali
faktorlerin incelendigi caligmada, yiiksek performans gosteren faktorlerin yiiksek performans
gostermeye devam ettigi ve diisiik performans gosteren faktorlere kiyasla konumlarini koruduklar
tespit edilmistir.

Sagi ve Seasholes (2007) momentumun yatay kesitini inceledikleri galigmalarinda sirketlere has
hangi 6zelliklerin momentum olusumunu sagladigini aragtirmiglardir. Arastirma 1963 ve 2004 yillari
arasini kapsamaktadir ve ABD’de islem gore sirketleri igermektedir. Arastirmadan elde edilen
bulgulara gore sirketlerin satiglari, maliyetleri ve biiylime oranlar1 hisse getirilerinin otokorelasyonuna
neden olabilmektedir. Satislardaki biliyiime oynakligi, diisiik maliyet yapist ve kaliteli biiylime
6zelliklerini kullanan momentum stratejisi, geleneksel momentum stratejisine kiyasla yillik olarak %5
oraninda daha yiiksek getiriye sahiptir.

Goyal ve Jegadeesh (2018) momentum stratejilerinin gegerliligini zaman serisi ve yatay kesit
analizleri ile incelemislerdir. Arastirma 17 farkli hisse senedi, 21 tahvil, 24 emtia ve 8 para birimi
endeksini kapsamaktadir. Aragtirmada kullanilan farkli endeksler i¢in verinin temin edilebildigi farkli
zaman araliklar1 s6z konusu olup, arastirma kapsam 1985-2013 donemi ile sinirlandirilmistir.
Aragtirmadan elde edilen bulgulara gére zaman serisine ve yatay kesitine gore getiriler birbirine esit
bulunmustur ve hisse segme yetenegi olarak bu stratejiler arasinda fark bulunmamaktadir.

Asness, Frazzini ve Pedersen (2014) yapmis olduklar1 ¢alismada belli sektorlere bagli kalmadan
yapilan diigiik riskli yatirimlarin performansini incelemiglerdir. Bu c¢alisma oncesinde yapilan
calismalarda diisik beta degerine sahip hisselerde uzun, digerlerinde kisa pozisyon alinmasi
sonucunda pozitif getiriler elde edilebildigini vurgulamaktadir. Yine literatiirdeki ¢alismalar diigiik
betaya sahip hisselerin daha basarili olmasini bu hisselerin belli sektorlerde olmasina baglamislardir.
Asness vd. (2014) ise sektorle ilgili etkileri arindirarak diisiik betaya sahip hisselerin daha yiiksek
performans gosterip gostermeyeceklerini arastirmiglardir. Calismada 24 farkli piyasaya ait veriler
kullanilmistir. ABD piyasasit i¢in g¢aligmada kullanilan verilerin zaman araligit 1926 ile 2012
arasindadir. Calismada alfa degerleri defter degeri / piyasa degeri, biiyiikliik ve bir yillik getirilere gore
hesaplanmig faktorlere kiyasla hesaplanmistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore sektor

e-ISSN: 2548-0162 445



Unal, S. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2022; 8(3): 443-455

etkisinden arindirilsa da disiik fiyat oynakligina sahip hisselere yapilan yatirimlar, ortalamada
piyasay1 asan getirilere sahip olmaktadir.

Asness, Moskowitz ve Pedersen (2013) ABD, ingiltere, Japonya ve Kuta Avrupasi hisse senedi
piyasalarini dahil ettikleri caligmalarinda 1972 ve 2011 yillart arasindaki veriyi kullanarak deger ve
momentum arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara ¢aligmaya dahil edilen 8 farkli
piyasanin tamaminda, deger ve momentuma dayali faktorler etkinlik gostermektedir. Deger ve
momentumun farkli varlik siiflart arasinda ve varlik smiflarinin kendi iginde negatif korelasyona
sahip olduklari tespit edilmis olsa da bu kriterlerin birlestirilmesi sonucu segilmis olan hisselerin
getirilerinin tekli kriter uygulanarak secilmis hisselere kiyasla daha yiiksek oldugu gortilmiistiir.

Liu ve Zhang (2008) sanayi iiretiminin hisse getirileri tizerindeki etkisini ve sanayi tiretimindeki
biiylime ile hisse senetleri fiyatlarindaki momentum arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirmada
ABD borsalarinda islem goren sirketlere ait 1960 ve 2004 yillar1 arasindaki veriler incelenmistir.
Momentum hesaplamasini yaparken hisselerin 6 aylik zaman diliminde gergeklestirdigi performanslar
dikkate alinarak kazanan ve kaybeden portféyler olugturulmus ve olusturulan portféylerin 6 aylik takip
eden performansi hesaplanmigtir. Calismada portfdy performanslart esit agirlikli  dagilimla
olusturulmustur. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore sanayi iiretimdeki biiyiimeden pozitif sekilde
etkilenen sirketler kazananlar portfoyiinde daha yiiksek agirlikta yer almaktadir. Makro ekonomik
faktorlerin momentum stratejisi izlenerek elde edilen getirilerin %50°den fazlasina sahip olduklari
tespit edilmistir. Arastirma sonuglart makro ekonomik risklerin, momentum stratejisi izlenerek elde
edilen getirilerde 6nemli paya sahip oldugunu géstermektedir.

Rachev, Jasi¢, Stoyanov ve Fabozzi (2007) momentum stratejisi izlenerek elde edilen getirileri
risk ve getiri kriterini baz alarak analiz etmislerdir. Arastirmada S&P500 endeksinde bulunan 517
sirkete ait 1996 ve 2003 yillar1 arasin1 kapsayan veri kullanilmistir. Calismada risk Sharpe rasyosu ve
likidite sorunu ile 6lgiilmiistiir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gére momentum stratejisi izlenerek
olusturulan portféyler piyasa getirisinin istiinde kazang vadetseler de daha risklidirler. Ayrica
momentum stratejisinin uygulanmasinda, riski minimize edecek sekilde eleme yapilmasi durumunda
da piyasayi asan getiriler elde edilebilmektedir.

Arshanapalli, Switzer ve Panju (2007) biiylik 6l¢ekli hisseler, kiigiik 6lgekli biiylime hisseleri ve
deger hisselerinden yola c¢ikarak hisse senetleri sitil zamanlamasiyla ilave getiri elde edilip
edilemeyecegini arastirmiglardir. Farkli sitiller igin regresyon analizleri yapilarak ayni sitildeki
sirketlerin gegmis getirileri, tiiketici giiven endeksi, tiikketici fiyat endeksi ve bono getirileri gibi
bagimsiz degiskenlerin takip eden donemdeki ilgili sitile sahip portfoyiin getirisi iizerindeki etkisi
tespit edilmeye calisilmistir. Elde edilen bulgular ile, farkli sitile sahip hisselerin bagimsiz
degiskenlerle iligki katsayisin1 kullanan ve farkli sitiller arasinda doniisim yapan bir model
olusturulmustur. Arastirma sonuglar1 bu sekilde doniisiim yapan bir stratejinin klasik al-tut stratejisine
gore ustiinlik sagladigimi ve islem maliyetlerini karsilayacak kadar giivenirlik diizeyine sahip
oldugunu gostermistir.

Griffin, Ji ve Martin (2003) momentum stratejileri ile elde edilen getiri ile is dongiisii riskleri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirmada 39 farkl: iilkede islem goren hisselere ait 1990 ve 2000
yillar1 arasim1 kapsayan veri kullanilmigtir. Arastirma sonuglarina gore incelenen biitiin iilkelerde
momentum stratejisi etkin bir sekilde ¢alismaktadir fakat iilkeler arasindaki iliski zayiftir. Bu yiizden
eger makro ekonomik faktdrler momentum stratejisini etkiliyorsa bu ancak iilkelerin kendilerine 6zgii
riskleri nedeniyle olabilecektir. Diger yandan 17 farkl iilke i¢in makro ekonomik riskleri temsil eden
veriye de ulagilmis ve bu iilkelerdeki makro ekonomik risklerin gelisimi ile momentum stratejisinin
degisik donemlerdeki getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigi tespit edilmistir.

Lewellen (2002) 1941 ve 1999 yillar1 arasinda ABD borsalarinda islem goren sirketleri dahil ettigi
calismasinda hisse senedi performanslarindaki momentum ve otokorelasyonun varligini test etmistir.
Sirketlerin bulundugu sektor, bilyiiklilk ve defter degeri / piyasa degeri (DD/PD) kriterlerine gore
olusturulmus portfoylerin performansi 1 aydan 17 aya kadar degisen siirelerde analiz edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore hem sirketlerin performanslar tekil olarak hem de biiyiikliik ve DD/PD gore
olusturulmus portfoylerin performanslart momentuma sahiptir. Sektorler ise kendi iglerinde PD/DD’ne
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bagli olarak ya da biiyliklik kriterine gore genel ortalamadan ayristiklart icin dolayli olarak
momentuma sahiptirler.

Tiikiye’de momentum ve asirt tepki hipotezini test eden calismalar cogunlukla vade ayrimi
olmaksizin agir1 tepki hipotezini desteklemektedir ve kotii performans gostermis sirketlerin gelecekte
daha iyi performans gosterdigini bildirmektedir (Bildik & Giilay, 2007; Kandir & inan, 2011; Sevim
& Yildiz, 2007; Barak, 2008; Tuncel, 2013; Alper & Aydogan, 2017; Gemici & Cihangir, 2018).
Istisnai olarak Kaldirm (2017), Dizdarlar & Can (2017) ve Ersoy & Unlii (2013) momentum
stratejisini teyit eden sonuglar bulmuslardir. Bu ¢aligmalardan Kaldirim (2017) ve Dizdarlar & Can
(2017) biitiin hisseler yerine yalnizca BIST100 endeksindeki sirketleri ¢aligmalarina dahil etmistir.
Ersoy & Unlii (2013) ise yalnizca alti aylik vadeli getirileri kullannms ve ayrica farkli deger odakl
kriterleri de uygulayarak klasik metottan belli dl¢iilerde ayrismistir.

3. Metod

Leippold ve Riiegg (2020) gelismekte olan iilkelerde faktorlerin momentumunu tespit etmek igin
yapmig olduklar1 ¢alismada Fama-French 3 faktor modelinin 5 faktér modeline kiyasla daha yiiksek
anlamlilik derecesine sahip oldugunu gostermiglerdir. Bu galismada da bu dogrultuda kullanilan
faktorler arasina sirketlerin piyasa degeri ve piyasa degeri / defter degeri oranlar1 dahil edilmistir.
Novy-Marx’in (2013) son donemde yapmis olduklar1 ve hisse senedi getirilerinde karliligin etkisini
ortaya c¢ikaran calisma dikkate alinarak sirketlerin aktif karliligi orani da igilincii faktér olarak
calismaya dahil edilmistir. Son olarak sirketlerin ucuzlugunu tespit etmekte klasiklesmis bir oran
olarak fiyat / kazang oram da calismada kullanilmistir. Sirketlere ait finansal tablolar s Yatirim
sitesinden ve fiyat bilgisi Yahoo Finance sitesinden indirilmistir. Tirkiye’de maliye ve para
politikalarinin diger birgok tilkeye kiyasla daha hareketli olusu (Unal, 2020) ve jeopolitik riskler gibi
degisik faktorlerin olusturdugu yogun haber akist géz Oniine alinmis ve c¢alisma aylik frekansta
gergeklestirilmistir. Calismanin veri seti 2008-2020 yillart arasin1 kapsamaktadir. Arastirmada finans
sektoriinde bulunan sirketler hari¢ olmak tizere ilgili donemlerde verisine ulasilan biitlin Borsa
Istanbul sirketleri kullanilmistir. Farkli hesap dénemlerine sahip sirketler ¢alismaya dahil edilmemis,
standart donemlerde her ¢eyrek finansal rapor sunan sirketlerin verisinden faydalanilmistir. Sirketlere
ait degisik rasyolar hesaplanirken finansal tablo sunumlarinin 2 ay geriden yapildigi kabulii ile hareket
edilmistir. {1k ¢eyrek finansal tablolari, Haziran, Temmuz ve Agustos aylarindaki oran hesaplarinda;
ikinci ¢eyrek finansal tablolari, Eyliil, Ekim ve Kasim aylarindaki oran hesaplarinda; {igiincii ¢eyrek
finansal tablolari, Aralik, Ocak ve Subat aylarindaki oran hesaplarinda ve dordiincli ceyrege ait
finansal tablolar Mart, Nisan ve Mayis aylarindaki oran hesaplarinda kullanilmistir. Her bir faktor igin
iic farkli portfoy olusturulmustur. Ornegin, piyasa degeri portfoyleri olusturulurken sirketler piyasa
degerlerine gore aylik frekansta en kiiciikten biiyiige gore siralanmustir. En kiiglik piyasa degerine
sahip %30’luk dilimde bulunan sirketler 1 numarali portfoyi, ikinci %40’lik dilimde bulunanlar 2
numarali portféyli ve en yiiksek piyasa degerine sahip %30’luk dilimde bulunanlar ise 3 numaral
portfoyii olusturmustur. Diger faktorler igin de benzer sekilde siralama yapilmistir. En diisiik fiyat /
kazang oranina, en diisiik piyasa degeri / defter degeri oranina ve en yiiksek aktif karliligina sahip
%30’luk dilimdeki hisseler 1 numarali portfoylere atanmistir. Boylece her bir faktor igin en yiiksek
getiri elde etmesi beklenen hisseler 1 numarali, arada kalan hisseler 2 numarali ve en diisiik getiri elde
etmesi beklenen hisseler 3 numarali portfoylere atanmistir. Degisik faktorlere ait 1, 2 ve 3 numarali
portfoylerin olusumu Tablo 1’de gosterilmistir. Daha sonrasinda her bir faktdr icin olusturulan
portfoylerde momentum iligkisi olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in iki farkli asamada testler
yapilmustir.
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Tablo 1
Faktor portfoylerinin olusumu
. Portfoyler
Faktor Oran 1 > 3
. En Diisiik Orana Sahip ~ Arada Kalan %40'lik En Yiiksek Orana
FK Fiyat / Kazang %30 Dilim sahip %30
PD Pivasa Degeri En Diisiik Degere Arada Kalan %40'lik En Yiiksek Degere
y & Sahip %30 Dilim Sahip %30
PD/DD Piyasa Degeri / En Diisiik Orana Sahip  Arada Kalan %40k En Yiiksek Orana
Defter Degeri %30 Dilim Sahip %30
. g En Yiiksek Orana Arada Kalan %40'ik  En Diisiik Orana Sahip
ROA Aktif Karlilig1 Sahip %30 Dilim %30

Ik asamada regresyon analizi ile faktdrlerin kendi igindeki iliski incelenmistir. Her bir faktdr igin
olusturulmus 1 numarali portféylerin 6nceki aylik getirisi ile takip eden aydaki getirisi arasinda iligki
olup olmadigi asagidaki (1) numarali denklem ile test edilmistir. Denklemde, F faktorlerin aylik
getirisini; 1k, Fiyat / Kazang, Piyasa Degeri, Piyasa Degeri / Defter Degeri ve Aktif Karliligi
faktorlerinin her birinin 1 numaral1 portfoylerini; t mevcut ayi; t-1 bir 6nceki ay1; B beta katsayisini ve
u hata terimini temsil etmektedir. En kiigiik kareler yontemiyle, bu denklemin kullanildigi testler biitiin
faktorler icin ayr1 ayr1 uygulanmistir.

Firwy = BicFikce-1) + Uik 1)

(1) Numarali denklemde her bir faktoriin zaman serisinde aylik getirileri arasinda iliski olup
olmadigini tespit etmek miimkiin olsa da eger piyasanin genelinde momentum olusumu séz konusuysa
bu denklem vasitasiyla saglikli sonu¢ almak miimkiin olmayacaktir. Bu nedenle denklemdeki bagimsiz
degiskenlere bir onceki aydaki 3 numarali portfoye ait performans verisi de eklenerek (2) numaral
denklemde belirtilen testler uygulanmistir. Bu sayede ilgili faktor 6zelliklerini en gok tagiyan ve en az
tasiyan hisselerden olusan portfoylerin takip eden aydaki getiriyi ne olgiide belirledigini tespit etmek
miimkiin olacaktir.

Firwy = BicFike-1) + BaiFare-1) + Uik 2

Aragtirmanin ikinci asamasinda faktorlerin momentumuna dayali bir portféy modeli
kurgulanmistir. Her ay i¢in arastirmada kullanilan Fiyat / Kazang, Piyasa Degeri, Piyasa Degeri /
Defter Degeri ve Aktif Karliligr faktorlerinin 1 numarali portfdylerinin getirileri hesaplanmigtir. En
yiiksek getiriye sahip olan faktor belirlenerek bir sonraki ayda bu faktdriin 1 numarali portfoyiine
yatirim yapildig1 varsayilarak aragtirma dénemi boyunca segilen portfoylerin getirileri hesaplanmistir.
Ayni siire¢ her bir faktoriin en yiiksek getiri saglamis 3 numarali portfoyleri i¢in de uygulanmustir.
Daha sonrasinda momentum stratejisi kullanilarak elde edilen sonuglar arastirmada kullanilan dort
farkli faktoriin ortalama getirisi ve piyasada bulunan biitiin hisselerin aritmetik ortalama getirisi ile
kiyaslanmis ve ilave getiri sunup sunmadigi t testi yontemiyle analiz edilmistir.

4. Bulgular

Arastirmada kullanilan faktorlerin aylik performanslarina iliskin tanimlayici istatistikler Tablo
2’de sunulmustur. Fiyat / Kazang (FK), Piyasa Degeri (PD) ve Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
faktorlerinin 1 numarali portféylerinin 3 numarali portfoylerine kiyasla daha yiiksek aylik ortalama
getiriye sahip oldugu goriilmektedir. Sonuglar Fama French’in 3 Faktér modeli ile uyumludur. Aktif
karliliginda (ROA) ise 1 numarali ve 3 numarali faktor arasinda belirgin bir farklilik s6z konusu
degildir.
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Tablo 2
Tammlayici istatistikler
1 Numaral1 Portfoyler 3 Numaral1 Portfoyler
FK PD PD/DD ROA FK PD PD/DD ROA

Ortalama %3,3 %3,5 %3,1 %2,4 %2,0 %1,7 %2,0 %2,5
Medyan %3,4 %2,7 %2,9 %2,0 %1,4 %2,2 %2,0 %1,8
Maksimum %33,6  %46,9 %35,6 %36,7 %33,7 %230 %32,8 %37,0
Minimum %-27,9  %-254  %-245  %-27,3 %-27,0 %-294  %-27,2 %-26,4
Standart Sapma %7,7 %8,7 %8,5 %8,1 %7,9 %7,1 %7,9 %8,9
Carpiklik -0,1 0,9 0,2 0,2 0,2 -0,6 0,4 0,4
Basiklik 55 7,1 4,5 53 4,9 51 55 4,5
Jarque-Bera 39,4 124,0 14,2 334 23,3 35,6 43,2 17,3
Olasilik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gozlem 145 145 145 145 145 145 145 145

Regresyon analizine gegilmeden once her bir faktoriin aylik getirilerinin duragan olup olmadig
test edilmistir. Serilerin duragan oldugunun tespit edildigi genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi
sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3
Genigletilmig Dickey-Fuller birim kok testi sonuglar
tist. Olasilik
FK -10,210 0,000
PD -4,648 0,000
PD/DD -4,648 0,000
ROA -10,079 0,000

Serilerin regresyon analizi i¢in uygun oldugunun anlasilmasi tizerine en kiigiik kareler yontemiyle
Tablo 4’te sonuglar1 raporlanan testler uygulanmustir. Panel A’da 1 numarali portfoylerin bir 6nceki
aydaki performanslarmin takip eden performans ile %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli pozitif
iligkiye sahip oldugu sonucu bulunmustur. Bu sonucun piyasanin genelinde olusan momentumdan
etkilenip etkilenmediginin anlasilmasi i¢in PANEL B’de belirtilen testler yapilmistir. Bu boliimde
yapilan testlerde 3 numarali, yani ilgili faktoriin ozelliklerini en az tasiyan hisselerden olusan
portfoylerin bir ay onceki performansi bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Faktorlerin kendi
iclerinde momentum olusturmasi durumunda 1 numaral portfdylerin t-1 performansinin pozitif, 3
numarali portféylerin t -1 performansinin ise negatif katsayr almasi beklenirdi. Oysa PD disindaki
faktorlerde sonuglar istatistiksel olarak anlamliliklarin yitirmisglerdir. Bu analizde elde edilen sonuglar
Borsa Istanbul’da faktdrlerin momentum olusturduguna dair tezi desteklememektedir.
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Tablo 4
Faktorlerin aylik performanslarimin siirekliliginin analizi
PANEL A
Bagimsiz Degiskenler Bagimli Degiskenler: Cesitli Faktorlere Ait 1 nolu Portfoylerin t Ayindaki
Getirileri
FK PD PD/DD ROA
1 nolu portfoy t-1 0,19** 0,19** 0,20** 0,19**
(2,34) (2,38) (2,50) (2,34)
R2 0,03 0,03 0,04 0,03
F 5,49 5,68 6,27 5,47
p (Fist.) 0,020 0,018 0,013 0,021
PANEL B
Bagimsiz Degiskenler Bagimli Degiskenler: Cesitli Faktorlere Ait 1 nolu Portfoylerin t Ayindaki
Getirileri
FK PD PD/DD ROA
1 nolu portfoy t-1 -0,07 0,28** 0,08 -0,08
-(0,37) (2,33) (0,36) -(0,31)
3 nolu portfoy t-1 0,29 -0,19 0,16 0,31
(1,52) -(1,04) (0,64) (1,15)
R2 0,05 0,04 0,04 0,04
F 3,92 3,39 3,33 3,40
p (Fist.) 0,022 0,036 0,039 0,036

Not: FK: Fiyat/Kazang oranini, PD Piyasa Degerini, PD/DD Piyasa Degeri/Defter degerini, ROA Aktif karlilig
faktorlerini ifade etmektedir. 1 numarali portfoyleri, FK faktériinde en disiik Fiyat/Kazang oranina sahip
%30’luk dilime giren hisseler, PD faktoriinde en diisiik piyasa degerine sahip %30’luk dilime giren hisseler,
PD/DD faktoriinde en diisiik piyasa degeri / defter degeri oranina sahip %30’luk dilimdeki hisseler ve ROA
faktoriinde en yiiksek aktif karliliga sahip %30’luk dilimdeki hisseler olusturmustur. 2 numarali portfoyleri arada
kalan %40’lik dilimde bulunan hisseler, 3 numarali portfoyleri ise 1 numarali portfdydeki hisselere en uzak
%30’luk dilimde bulunan hisseler olusturmustur. Her bir faktore gore olugturulmus portfoyler aylik frekansta
giincellenmigtir. Faktorlerin hesaplanmasi sirasinda finansal tablolarin ilgili finansal donem tamamlandiktan 2 ay
sonra yayimlandigi kabul edilmistir. Bagimli degiskenleri her bir faktore ait 1 numarali portfoylerin t ayindaki
aylik getirileri olusturmustur. Bagimsiz degiskenleri Panel A’da 1 numarali portfoylerin t-1 aymdaki getirileri,
PANEL B’de ise 1 ve 3 numarali portfoylerin t-1 ayindaki getirileri olusturmustur. Parantez iginde t istatistikleri
verilmistir. Istatistiksel olarak * %10, **%5 ve ***%] diizeyinde anlaml1.

Arastirmanin ikinci asamasinda dort farkli faktoriin aylik performanslart dikkate alinarak, son
aydaki en yiiksek performans gosteren faktdre yatirim yapilmasi ve se¢imin her ay tekrarlanmasi
yontemiyle momentum stratejisi olusturulmustur. Momentum stratejileri, faktorlerin ortalama getirileri
ve piyasada bulunan biitiin hisselerin ortalama getirilerinin arasindaki farkliligin kiyaslandigi t testleri
sonuglart Tablo 5’te Ozetlenmistir. Buna gore 4 farkli faktoriin 1 numarali portfdylerinin aylik
ortalama getirisini temsil eden Faktor 1, piyasada bulunan biitiin sirketlerin ortalama getirisinden daha
yiiksek bir deger almaktadir. 3 numarali portfoylerin ortalama getirisini temsil eden Faktor 3’iin ise
piyasa getirisinin altinda oldugu goriilmektedir. 3 ve 5 numarali testlerde Momentum stratejisiyle
olusturulmus ve kazanan faktorlere yatinm yapan stratejinin, Piyasa getirisi ve Faktor 1’in ortalama
getirisinden istatistiksel olarak %1 anlamli olarak daha yiiksek oldugu goériilmistiir. 4 ve 6 numarali
testlerde ise 3 numarali kazanan portfdylere yatirim yapan Momentum 3 stratejisinin Faktor 3 ve
Piyasa getirisinden istatistiksel olarak anlamli seviyede ayrismadig1 goriilmiistiir.
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Tablo 5

Farkl kriterlere gére olusturulan portfoylerin performanslari ve bu performanslarin farkliliginin
tespit edilmesi i¢in yapilan t testi sonuglar

-Il-\is)t Momintum Momgntum Faktor 1 Faktor 3 Piyasa Olasilik tist.
1 %3,33 %2,77 0,000 6,3
2 %2,14 %2,77 0,000 4,6
3 %4,18 %2,77 0,000 4,0
4 %3,43 %2,77 0,544 0,6
5 %4,18 %3,33 0,010 2,6
6 %3,43 %2,14 0,180 1,3

Not: Bu tabloda 6 adet t testine ait sonuglar raporlanmigtir. Her bir testte iki farkli portfoylin aylik
performanslarinin birbirinden farkli olup olmadig: test edilmistir. Momentum 1, Fiyat/Kazan¢ orani, Piyasa
Degeri, Piyasa Degeri/Defter degeri ve Aktif karlilig1 faktorlerine ait 1 numarali portfoylerin, en yiiksek aylik
getiriye sahip olanina siirekli yatirim yapan stratejiyi temsil etmektedir. Momentum 3 ise bu faktérlerin 3
numarali portfoylerinin en yiiksek getiriye sahip olanina siirekli yatirim yapan stratejiyi temsil etmektedir. Faktor
1, dort farkli faktore ait 1 numarali portfoylerin ortalama getirisini, Faktér 3 ise 3 numarali portfoylerinin
ortalama getirisini temsil etmektedir. Piyasa ise Borsa Istanbul’da islem géren biitiin sirketlerin aylik ortalama
getirisini ifade etmektedir. 1 ve 3 numarali portfoylerin nasil olusturuldugu Tablo 1’de agiklanmustir.

Tablo 5’te test edilen farkliliklarin degisik yillara dagiliminin anlasilmasi i¢in sonuglar1 Tablo
6’da sunulmus olan analiz yapilmistir. Bu analize gore Faktor 1, Faktor 3’e kiyasla 2012 haricindeki
biitiin yillarda daha iistiin performans gostermistir. Momentum stratejileri ile olusturulan portfoyiin
performansi ile dort farkli faktoriin 1 ve 3 numarali portfoylerinin performansi kiyaslandiginda ise
cogunlukla momentum stratejilerinin daha {istiin oldugu goriilmektedir.

Tablo 6

Momentum, Faktor ve Piyasa portfoylerinin yillik getirileri (%)

Mom. 1 Mom. 3
Yil Mom. 1 Mom. 3 Faktor 1 Faktor 3 Piyasa VS. VS.
Faktor 1 Faktor 3
2021 -16,4 14,3 -10,1 -17,2 -12,4 -6,3 31,6
2020 518,8 425,4 301,4 187,1 251,5 217,3 238,3
2019 131,6 110,0 1345 97,5 119,5 -3,0 12,5
2018 -3,8 -1,9 -0,8 -15,2 -7,9 -3,0 13,3
2017 83,9 48,6 67,3 47,2 56,1 16,7 1,4
2016 36,7 26,0 37,3 19,9 29,1 -0,6 6,1
2015 13,2 8,4 6,6 -1,6 0,8 6,6 10,1
2014 41,6 42,6 39,7 38,9 39,4 1,9 3,7
2013 -8,6 -2,5 -9,3 -13,5 -11,6 0,6 11,0
2012 26,9 37,5 14,0 17,2 15,1 12,9 20,3
2011 11,8 9,7 5,6 -9,8 -1,9 6,1 19,4
2010 62,7 63,6 48,6 38,7 43,2 14,1 24,9
2009 234,9 115,5 218,6 151,1 183,6 16,4 -35,6
2008 -15,2 -43,7 -22,6 -36,1 -30,4 7,3 -7,6
Ortalama 79,9 61,0 59,3 36,0 48,2 20,5 24,9

Not: Kolon bagliklarina ait tanimlamalar Tablo 5’te verilmistir.

Sekil 1’de 1 ve 3 numarali portfoylere ait performans endeksleri sunulmustur. Her iki portfoy igin
momentum stratejisinin genel olarak faktorlerin ortalama getirisine kiyasla daha distiin oldugu
goriilmektedir.
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Sekil 1. Farkli kriterlere gore olusturulan portfdylerin performanslarinin gelisimi.

t testlerinde momentum stratejilerinin faktorlerin ortalama getirisini gectigi goriilmiis olsa da bu
durum herhangi bir faktoriin diger faktorlerden yiiksek performans gostermesi ve momentum
stratejisinin se¢imlerinde daha yiiksek agirliga sahip olmasindan kaynaklaniyor olabilir. Bu durumda
faktorlerin momentum olusturmasindan séz edilemeyecektir. Bu nedenle Tablo 6’da sunulan t testleri
uygulanarak 1 numarali portfoyler kullanilarak uygulanan Momentum stratejisinin, degisik faktorlerin
performansina {istiinliik saglayip saglamadigi test edilmistir. Elde edilen sonuglara gére, Momentum
stratejisi, Piyasa Degeri/ Defter Degeri orani faktorii ve Aktif Karliligi faktoriine gére olusturulmus 1
numarali portfoylerin performansina istatistiksel olarak anlamli derecede {iistiinliik saglasa da diger
faktorlere iistiinliik saglamamaktadir. Ozellikle Piyasa Degeri faktoriiniin aylik ortalama getirisinin
Momentum stratejisinin getirisinden yiiksek olmasi dikkat ¢ekicidir. Bu tabloda yapilan analiz degisik
temel faktorler arasindaki momentumun kullanilarak ilave getiri elde edilemeyecegini gostermektedir.

Tablo 6

Momentum stratejisinin ve degisik faktorlerin performanslarimin farkliiginin tespit edilmesi igin
vapilan t testi sonuglart

Test No Momentum PD PD/DD FK ROA Olasilik tist
1 1 1 1 1

1 %4,18 %4,19 0,958 0,1

2 %3,18 0,030 2,2

3 %3,65 0,162 14

4 %2,80 0,000 4,4

Not: Bu tabloda 4 adet t testine ait sonuglar raporlanmigtir. Her bir testte iki farkli portfoylin aylik
performanslarmin birbirinden farkli olup olmadig: test edilmistir. Momentum 1; Fiyat/Kazan¢ orani, Piyasa
Degeri, Piyasa Degeri/Defter degeri ve Aktif karlilig1 faktorlerine ait 1 numarali portfoylerin, en yiiksek aylik
getiriye sahip olanina siirekli yatirim yapan stratejiyi temsil etmektedir. Faktorler ve portfdylerin olusumu Tablo
1’de 6zetlenmistir.

5. Sonug¢

Bu calismada Borsa Istanbul’da faktdrlerin, momentuma sahip olup olmadigi arastirilmugtir.
Arastirma verisini 2008 ve 2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren hisseler olusturmustur.
Aragtirmada Piyasa Degeri, Piyasa Degeri / Defter Degeri, Fiyat / Kazang ve Aktif Karliligi faktorleri
kullanilmigtir. Calismanin ilk asamasinda regresyon analizleri ile faktorlerin kendi iglerinde
momentuma sahip olup olmadig1 arastirilmustir. Ikinci asamasinda ise t testleri ile momentum stratejisi
ile olusturulmus olan portfoyiin faktorlerin ortalama getirilerine ustiinliik saglayip saglamadigi
arastirtlmstir.
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Aylik frekansta yapilan regresyon analizlerine gore faktorlerin kendi iglerinde momentum
olusturmasi s6z konusu degildir. Tkinci asamada aylik bazda en yiiksek getiriye sahip olan faktdre
yatirim yapan momentum portfoyii olusturulmustur. Bu portfoy hem faktorlerin 6zelliklerini gésteren
en istteki %30’luk dilime giren hisselerden hem de en alttaki %30’luk dilime giren hisselerden ayri
ayr1 olusturmustur. Momentum portfoylerinin getirisinin faktdrlerin ortalama getirisinden yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Fakat faktorlerin kendi aralarinda performans olarak ayrismalari nedeniyle
momentum portfoyii her bir portfoyle de ayr1 ayri kiyaslanmigtir. Momentum portfoyiiniin Piyasa
Degeri / Defter Degeri ve Aktif Karlilig1 faktorlerine karsi iistiin oldugu goriiliirken, Piyasa Degeri ve
Fiyat / Kazang faktorlerinden ise istatistiksel olarak anlamli diizeyde ayrismadigi tespit edilmistir.
Momentum portfoyl en yiliksek performans gosteren faktore yatirrm yapmaktadir. Bu nedenle diger
faktorlere kiyasla daha yiiksek performansa sahip Piyasa Degeri faktoriiniin momentum portfoyiinde
daha agirlikli olarak yer almasi s6z konusudur. Regresyon analizlerinde de Piyasa Degeri faktorii
disinda faktorlerin kendi iglerinde momentuma sahip olmadiklarinin tespit edildigi diisiiniildiigiinde
Borsa Istanbul’da faktdrlerin momentum stratejisi ile ilave getiri elde edilemedigi goriilmektedir.
Aragtirma sonuglar1 farkli iilke gruplarinda aylik frekansta momentum stratejisi ile ilave getiri elde
edilebildigini bildirmis olan Leippold ve Riiegg (2020)’in ¢alismasini desteklememektedir. Bu ¢alisma
sonuglarina gore belli 6zelliklere sahip sirketlerin elde ettigi anormal getiriler takip eden donemdeki
getiriler icin gosterge niteliginde degildir. Farkli donemlerde diisiik Fiyat / Kazang oranina ya da
diisiik piyasa degerine sahip sirketlerin performanslari daha yiiksek olsa da trend olusumuna
rastlanmanustir. Bu nedenle bu ¢alismanin sonuglarmin 6zellikle Borsa Istanbul’da yatirim yapan
yatinnmcilar agisindan énemli oldugu diigliniilmektedir.

Calismanin aylik frekansta yapilmis olmasi ve sadece dort adet faktorii icermesi nedeniyle
sinirliliklar s6z konusudur. Bundan sonra bu alanda yapilacak calismalarda farkli frekanslar ve
faktorler degerlendirilerek literatiire katki sunulabilecektir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu caligsma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu ¢alisma i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilar1

Yazar calismayi tek bagina hazirlamstir.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu c¢aligsma icin herhangi bir destek alinmamustir.
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makalesi harcamalar arasindaki iliski panel veri ekonometrisi ydntemiyle
arastirilmaktadir.  Ayrica sosyal harcamalar diizeyinin  diger
belirleyicisi olarak kabul edilen emek iiretkenliginin etkisinin
sinanmasi i¢in toplam faktor verimliligi, beseri sermaye diizeyi ve
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1. Giris

18. yiizyilin ikinci yarisinda Ingiltere’de baslayan ardindan tiim Kita Avrupa’sina yayilan Sanayi
Devrimi ile birlikte is¢i sinifinin ¢alisma ve yasam kosullarinda 6nemli degisimler meydana gelmistir.
Tarihsel siireg igerisinde iiretim bicimleri arasindaki gegisler cogunlukla sancili olmustur. Daha 6nceki
iiretim bicimlerinde oldugu gibi feodalizmden kapitalizme geciste de benzer etkileri gdrmek
miimkiindiir. Sermayenin ilkel birikimi siirecinde birtakim yontemlerle miilklerinden alikonularak
kirlardan kentlere siiriilen emekgiler ile gelisen sanayiye karsi rekabet¢i olamayan kiiciik tlireticiler ve
zanaatgilar ig¢i sinifi saflarina katilan yiginlarin kitle tabanini olusturmustur. Emekg¢i yigmlar, bu
donem itibariyle uzun ¢aligma saatleri, diisiik {icretler, temel gida maddelerine erisememe, yoksulluk,
egitim, saglik ve barinma hakkina iliskin bir dizi sorunla kars1 karsiya kalmistir. Calisma hayatindaki
olaganiistii seviyedeki kotii kosullar s6z konusu kosullar tersine ¢evirmek isteyen bir potansiyeli de
ortaya cikarmistir. Kolektif is¢i orgiitleri ve sendikal girisimler bu kosullarin birer iirlinii olarak
degerlendirilebilir. Sendikal kuruluslarin ilk 6rneklerine bakildiginda burada isgiler, kalfa birlikleri
(15.yy itibariyle), arkadaglik birlikleri (17.yy itibariyle) (Kazak, 1992), dayanmisma dernekleri,
yardimlagsma sandiklari, yazisma dernekleri ve meslek gruplari ¢evresinde orgiitlenmistir. Bu arkaik
yapidaki isci Orgiitliiliikleri daha sonra kurulacak olan modern anlamdaki sendikalarin temellerini
olusturdugu kabul edilmistir (Hobsbawm, 2012; Thompson, 2015; Polonyi, 2003).

Sendikalarin tarih sahnesine ¢ikis siirecine iliskin farkli bakis agilart s6z konusudur. Sendikalari
ozellikle ilk cagdan beri varligin1 koruyan orgiitliliikkler oldugunu savunanlar olsa da modern
sendikalarin dogusunun sanayi kapitalizminin ya da ticretli emegin dogusu ve gelisimiyle dogrudan
iligkisi bulunmaktadir (Yazgan, 1982). Bu bakimindan modern sendikalarin, sanayi devriminin ¢ocugu
olmasi niteliginin yaninda is¢i sinifinin tarih sahnesine ¢ikmasiyla modern anlamdaki niteligine
kavusmustur. Ancak modern sendikal faaliyetlerin 19.yy ilk ¢eyregine kadar yasadisi kabul edilmistir.
Ornegin o dénem icin kapitalist {iretim iliskilerinin en ileri iilkesi olan Ingiltere’de dahi 1824 yilina
kadar sendikalar ‘‘fesat faaliyetler’’ bi¢iminde damgalanmis ve illegal kurumlar olarak ilan edilmistir.
Bununla birlikte Kita Avrupa’sinin diger iilkelerinde de sendikalarin yasadisi kabul edilme siirelerinin
cok daha uzun olduklar1 gorilmiistir (Kazak, 1992). Sanayi Devrimiyle birlikte makinelesmenin
getirdigi verimlilik sonucu, iretimde saglanan niceliksel artigla birlikte muazzam bir emek
sOmiiriisiiniin de kosullar1 olusmus, isgiler, diisiik ticretlerle ve giinde 16 saatlere kadar agir sartlarda
calismak zorunda birakilmistir. Sanayi Devrimi ile birlikte ¢alisma kosullarindaki kotiilesen duruma
kars1 tepkilerin artmasiyla modern anlamda sendikal olusumlar giin yiiziine ¢ikmaya baglamistir (Pigak
ve Kadah, 2017, ss. 199-200). Modern sendikalar, kapitalist iiretim iligkisinin dolaysiz bir sonucudur.
Sendikalar is¢ilerin menfaatlerinin savunucusu olmak ve ¢ikarlarii korumak, toplu pazarlik ve toplu
is sOzlesmeleri araciliiyla ig¢ilerin ¢alisma yasamindaki standartlarini iyilestirme maksadiyla kurulan
orgiitlerdir. Dolayisiyla sendikalar, sistem igerisinde kalarak olanaklari Olgilisiinde is¢i sinifinin
ekonomik ve sosyal kazanimlarini miimkiin olan en yiiksek seviyeye c¢ikarmayi kendilerine gorev
edinmistir.

Calisma kapsaminda, sendikalasma yogunlugu (bir biitlin olarak is¢i sinifi miicadelesi) ile emek
tiretkenligi seviyesinin devletlerin sosyal harcama diizeylerini etkileyen temel unsurlar oldugu kabul
edilmistir. Uzun genisleme donemi boyunca (kapitalizmin altin ¢agi) siif miicadelesindeki ilerleme
ve emek iretkenligindeki artig, devletlerin sosyal harcama diizeylerini arttirma yoniinde egilim
sergilemesine neden olmustur. Fakat 1970’li yillarin yapisal kriziyle birlikte resim tersine donmiis ve
elde edilen ekonomik ve sosyal kazanimlarin 1980 sonrasi itibariyle kademeli olarak alt1 bosaltilmistir.
Bu nedenle 1980’li yillar birgok sosyal bilimci tarafindan her kriz sonrasinda oldugu gibi diinya
kapitalizminin yeniden yapilandigi bir donem olarak tarif edilmistir. Calismada 1980 sonrasi doneme
151k tutulmasinin esas sebebi de budur. Caligmanin literatiire saglamasi beklenen 6zgiin katki (i) emek
miicadelesi ile sosyal harcamalar arasindaki iligkinin arastirilmasinin yaninda (ii) verimlilik
seviyesinin sosyal harcamalari etkileme diizeyini sinamak ve (iii) yillik ortalama ¢alisma saatleriyle
sosyal harcamalar arasinda herhangi bir baglantinin olup olmadigini agiga ¢ikartmaktir.

Caligmanin amaci, sendikal orgiitliiliik diizeyindeki degisimlerin sosyal harcamalarin seviyesini
etkileyip etkilemedigini incelemektir. Bununla birlikte verimlilik seviyesinin devletlerin sosyal
harcama kararlarin1 hangi 6lgiide etkilediginin tespiti i¢in toplam faktor verimliligi, beseri sermaye ve
yillik ortalama ¢aligma saati degiskenleri de ekonometrik modele dahil edilmektedir. Bu dogrultuda
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calismanin ilk béliimiinde, teorik arka plan ana hatlarryla ele alinmaktadir. ikinci béliimde, sosyal
refah devleti yaklasimi ve sosyal harcamalar konusu tartismaya agilmaktadir. Ugiincii bdliimiinde ise
literatir taramasina yer verilmektedir. Ekonometrik model ve analiz sonuglart ile calisma
tamamlanmaktadir.

2. Teorik arka plan

Sanayi Devrimi sonrast ¢alisma kosullarinin zorlagmasi, calisma siiresinin artmasi ve diisiik
ticretler, iscilerin birlikte hareket etmesini ve ortak kuruluslar etrafinda birlesmesini gerekli hale
getirmigtir (Talas, 1995, s. 75). Sanayi kapitalizminin ilk donemlerinde hem sermaye birikim
kosullarindaki yetersizlik hem de ilkel birikim yoluyla miilkstizlestirilen kitlelerin kentlerdeki sanayi
iiretimine eklemlenme seriiveni pekte i¢ acici degildir. Bu dénemde miilksiiz birakilan emekgilerin
kent yagsamina ve karsilastiklar1 yeni tiretim iligkisine entegre olma sorunu hi¢ olmadigi kadar 6n plana
cikmistir. Bunun yaninda iiretim araglarinin diisiik gelismislik seviyesi kar yarisinda 6ne gegmek
isteyen sermayenin dogasi geregi is¢i yiginlari {lizerindeki baski ve yasaklamalart mutlak anlamda
arttirmistir. Isci sinifinin ekonomik miicadelesindeki &rgiitlii giiciinii olusturan sendikal olusumlar
derinlesen somiirii kosullarina tepki olarak agiga ¢ikmigtir. Bununla birlikte 19. yy. isci sinift agisindan
cetin miicadelelere sahne olmustur. Ayrica bu donemde sendikal Orgiitlenme yasal diizlemde
taninmaya baslanmis, ulusal ve uluslararasi hukuk metinlerinde temel insan hakki olarak yer
edinmistir. Ote yandan, isci drgiitlerine karsi kurulan igveren orgiitliiliiklerinin de bu donemin iiriinii
oldugu goriilmiistiir (Ozkiraz ve Talu, 2008, s. 109). Konu ekseninde sendikaciligin tarihsel seyrine
bakildiginda 19. yiizyil bir olusum, taninma ve var olma miicadelesinin 6ne ¢iktig1 bir donem olarak
resmedilmektedir. Toplu pazarlik ve grev gibi temel is¢i haklarmin ise 20.yy ilk yarisinda elde
edilmeye baslandig1 sdylenebilir. Ozellikle kapitalist ekonomilerin biiyiik buhranin yaralarmi sarmak
ve is¢i siifinin yapmis oldugu baskiy1 frenlemek amaciyla tasarlanan Keynesyen sosyal refah devleti
anlayis1 Ikinci Diinya Savasi’nin neden oldugu kesinti yiiziinden ancak savas sonrasi donemde
uygulanabilmistir. Bu baglamda sinif miicadelesinin kazanmig oldugu ivme ve iiretim teknolojisindeki
gelismeler sayesinde ikinci Diinya Savasi sonrasi iiye sayilarindaki artisin yaninda ekonomik ve sosyall
faaliyetler agisindan sendikal hareketlerin altin ¢agi oldugu goézlemlenmistir. Bu altin ¢ag 1970°li
yillarin yapisal krizine degin siiregelmistir (Mahirogullari, 2012, s. 11). Ozetle, Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra yasanan kapitalizmin uzun genisleme donemi, teknolojik ilerlemenin sagladigi
emek verimliligindeki iyilesmeler ve emek orgiitliiliiglindeki yiikselis, sermaye kesiminin sinifsal
dengeleri korumak amaciyla tavizler vererek sosyal refah devleti anlayisi uygulamalarinin egemen
olmasinin kosullarim1 saglamistir. Fakat 1970°1i yillarin yapisal kriziyle birlikte sermaye sinifi ulusal
ve uluslararasi diizlemde krizi restore etmek i¢in yeniden yapilanma siirecine girdigi goriilmiistiir. Her
krizde oldugu gibi krizden ¢ikma stratejisi kapsaminda sermayenin emekgilerle kurdugu iliskileri
tekrar gozden gecirdigi bilinmektedir. Bu gercevede is¢i sinifi baskilamak i¢in emek orgiitlerini ikincil
ve edilgen duruma getiren pratiklerin baskin bir sekilde uygulandign gozlenmistir. Is¢i sinifi
miicadelesinin bu dénemde yasadigi kan kaybiyla uzun genisleme doneminde elde edilen kazanimlarin
ciddi bir kismmin tirpanlandigi saptanmistir. S6z konusu politikalar ¢ercevesinde birgok iilkede
sendikasizlastirma ve gilivencesiz ¢alismanin norm haline getirildigi goriilmiistiir. Tablo 1°de sunulan
veriler sec¢ilmis OECD iilkeleri icin sendikasizlastirma siirecinin temel yapisini acgik bir sekilde
yansitmistir.  Sinifsal kazanimlardaki bu geriye diismenin aynm1 zamanda sosyal refah devleti
uygulamalarinin da térpiilenmesine neden oldugu ortaya konulmustur.
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Tablo 1
Secilmis OECD iilkelerinde 1980-2016 yillari arasi sendikal érgiitliiliik diizeyi (%)
Ulkeler/Y1llar 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2016
Belgika 51,3 49,7 51,1 52,7 56,2 53,7 53,8 54,2 54,2
Kanada 34,1 35,3 34,1 33,7 30,7 30,0 30,0 28,9 28,7
Danimarka 78,6 77,5 74,6 75,9 73,9 70,7 67,0 68,6 67,2
Finlandiya 69,3 69,1 72,5 80,4 74,9 70,6 68,6 66,4 64,6
Fransa 18,2 13,6 9,8 8,7 7,9 7,7 7,7 7,9 7,9
Almanya 34,8 34,7 31,2 29,1 24,5 21,7 18,6 17,6 17,0
Irlanda 57,1 54,2 51,1 47,1 36,4 32,9 35,0 28,8 27,2
Italya 49,6 42,5 38,8 38,1 34,8 33,8 36,1 35,7 34,4
Japonya 31,1 29,2 26,1 24,2 22,2 19,1 18,5 17,4 17,3
Hollanda 34,8 28 24,3 25,3 22,6 21,0 19,3 17,7 17,3
Yeni Zelanda 69,1 56 49,7 27,1 22,3 20,9 20,8 17,9 17,7
Portekiz 54,8 44,6 27,9 25,4 21,6 21,2 19,3 16,1 16,1
Ispanya 13,4 12,6 13,5 16,8 16,6 14,6 17,3 13,9 13,9
Isveg 78,3 82,5 82,8 85,1 78 74,1 67,8 67,0 66,7
Isvigre 27,5 24,8 22,5 22,7 20,2 19,3 17,1 15,7 15,7
Tiirkiye 39,7 36,1 35,2 31,2 16,8 16,7 8,9 10,6 10,9

Kaynak: Veriler OECD database ve incelenen iilkelerin istatistik kurumlarindan derlenmistir.

Tablo 1’¢ bakildiginda, 1980 yili itibariyle ele alinan fiilkelerin pek ¢ogu igin sendikalagma
oranlarinda diigiis tespit edilmistir. Neoliberal politikalarin amaglarindan biri de emek Orgiitlerinin
zayiflatmak, calisma kosullarinin isgiler aleyhine cevirerek maliyetleri diisiirlip kar olanaklarinm
genisletmektir. Sendikalagsma oranindaki diisme egilimi, isgilerin orgiitliiliik diizeyinin asinmasina yol
agcmig ve ckonomik miicadele alaninda kayiplar olusturmustur. Calismada sendikal Orgiitlenme
diizeyinin ve sinif miicadelesindeki gelismelerin sosyal harcamalar diizeyinin (sosyal refah devleti
anlayisinin) belirleyicilerinden biri oldugu kabul edilmektedir. Buna istinaden Hooghe ve Oser
(2016)’de galismasinda benzer bir kabulden hareket etmistir. S6z konusu iligkinin daha agik bir sekilde
ortaya konulmasi i¢in sosyal harcamalarin ve sosyal refah devleti anlayisinin teorik olarak incelenmesi
gerekmektedir.

Devlet tipleri ve devlet bi¢imleri, tarihsel ve toplumsal sartlar altinda sekillenen dinamik bir yap1
olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla tarihsel ve toplumsal kosullarin elverdigi 6l¢giide insa edilir, gelisir,
sonlimlenir veya ortadan kalkar. Sosyal devlet anlayisinin da kapitalizmin sinirlar1 dahilinde sanayi
devrimi Oncesi ve sonrasi olarak iki doneme indirgenebilir. Herhangi bir nedenden 6tiirii niifusun
belirli kesimlerinin kendi bakim ve gelisim olanaklarindan yoksun olmasi sebebiyle devletin yardimci
olmas1 ve ihtiyaclar1 karsilamada aktif rol oynamasi sosyal yardim hizmetleri kapsaminda ele
almmaktadir. Bu tarihsel siire¢ ilk olarak feodalizmin ¢oziiliisii ve kapitalizmin yiikselisi donemine
denk gelmektedir. Feodalizmin ¢6ziiliisii sonucunda toplumdaki geng, yaslh, hasta, sakat ve yoksul
kesimlerin bakimini iistlenen genis aile yapisi, yerel topluluklar ve kilise orgiitlenmesi gibi kurumlar
da ortadan kalkmistir. Kapitalizmin serflik sistemini ortadan kaldirmasiyla birlikte topraktan kopan
niteliksiz kitlelerin kentlere go¢ etmesi kapitalist devleti ¢dzlim i¢in harekete gegirmistir. Bu konuda
gelistirilen araclardan ilki ingiltere’de uygulamaya konulan 1601 Yoksulluk Yasasi olmustur (Giiler,
2006, ss. 30-31). 1782 Gilbert Yasas1 yoksulluk yasasma kiyasla birtakim {istlin yonleri olan bir baska
sosyal yardim uygulamasidir (Giingiir ve Ozugurlu, 2007). Sosyal devlet anlayisinin giin yiiziine
¢ikmasinda, sanayilesmenin kazanmis oldugu ivmeyle birlikte kirdan kentte dogru hizlanan niifus
hareketi, aile, hayir kurumlar1 ve kan bagi temelli birlikte yasama kiiltiiri, biitiinsel diizlemde feodal
sosyal kurumlarin ¢oziilmesi bunun yerine ikame edilebilecek yeni kurumlarin kapisi aralanmugtir.
Zira geleneksel sosyal yardim kurumlari, niifusun giincel ihtiyaclarina ¢dziim iiretememistir (Ozdemir,
2007). Sosyal devlet anlayisinin en somut ornekleri 19. yy’mn ikinci yarisindaki (1880°li yillar)
Bismarck Almanya’sindaki sosyal giivenlik ve sosyal korumaya yonelik tedbirler olarak nitelendirilir.
Fakat 1601 yilinda yiiriirliige giren yoksul yasasi, speenhamland, 1830 yillarindaki yoksul yasasi
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(Giingdér ve Ozugurlu, 1997), 19.yy‘in baslarinda Avrupa’daki sinif hareketlerinin gelismeye
baslamasi, 1848 devrimi ve sonrasindaki sinifsal itirazlarin sermaye aleyhine bi¢imlenmesi sosyal
devlet uygulamalarini biraz daha eskiye gotiirmektedir (Koray, 2012, ss. 73-74). Sosyal devlet, temel
hatlartyla sosyal adaletin saglanmasinin insanlarin onuruna yarasir bir yasamin tesis edilmesiyle
miimkiin olacagi bir diinyay1 tahayyiil etmektedir. Sosyal yardim hizmetleri, sosyal giivenlik
hizmetlerini (18.yy ve 19.yy) ve sosyal devletle biitiinleserek ii¢ asamadan gegerek evrimlesir.

Sosyal refah devleti uygulamalarinin 19. ve 20.yy boyunca ¢esitli 6rnekleri olsa da asil geligim
sathasmin Ikinci Diinya Savasinin sona erdigi donemden 1973 yilindaki yapisal krizine kadarki siireg
oldugu 6ne siiriilmiistiir (Ozdemir, 2017). Bu siire¢ ayn1 zamanda sosyal politikanin ve sosyal devletin
kapsamli sekilde tanimlandigi bir donemi ifade eder (Giiler, 2017, s. 92). 1929 krizinden sonra
uygulamaya konan fordist liretim modeli, iiretici gliglerdeki ilerlemeler, sinif miicadelesindeki yiikselis
gibi bir dizi gelismeler; esasen devlet mekanizmasinin ve politika yapicilarin stratejik egilimlerindeki
farklilagmalar1 beraberinde getirmistir. Refah kosullarindaki goreli iyilesmeler ve sistemin goneng
doneminde olusu iilkelerin sosyal politikalara yonelik yaklagimlarin 6ne plana ¢ikmasinda etkin rol
oynamustir. Diger taraftan, 1929 krizinin ¢6ziim regetesini Keynesyen ekonomi politikalarinda bulan
iilkeler, goriiniir el araciligryla iiretim, tiiketim ve boliisiim iliskilerinin yeniden diizenlenebilecegi ileri
stirmiistiir. Bunun da belirli zaman i¢in basarili oldugunu séylemek miimkiindiir. Ancak sosyal refah
devletinin altin ¢ag1 (1945-1970) olan donemin uzun soluklu olmadig: ve diinya ekonomisinin yeni bir
yapisal kriziyle rafa kaldirildigi goriilmiistiir. 1970°1i yillarda baslayan kapitalizmin yapisal kriziyle
birlikte ekonomik ve toplumsal siireglere miidahale eden devletin rolii giderek azaltilmistir. Bu
donemde sermaye krizden ¢ikis yolunu 1980’li yillarda post-fordist tarza yeniden yapilanmakta
bulmustur. Buna ilaveten, 6zellestirilmeler, egitim ve saglik gibi kamusal alanlarin sermayenin
kontroliine birakilmasi, finansallagma, fiyat denetimlerinin ortadan kaldirilmasi, kiiresellesme adiyla
sermaye serbestisinin saglanmasi, emek siirecinin esneklestirilmesi ve is¢i sinifina yonelik cesitli
saldirilar bu dénemin genel karakteristigi olarak tanimlannustir (Ozyigit ve Celik, 2019).

3. Literatiir taramasi

Sendikal orgiitlenme seviyesi ile sosyal harcamalar arasindaki iliskiyi inceleyen galigmalar
literatiir taramasi boliimiinde derlenmistir. Incelemeler neticesinde o6zellikle sosyal harcamalar
diizeyini etkileyen faktorler konusunda yapilmis olan caligmalarin nispeten daha yogun oldugu
goriilmiistiir. Asagida s6z konusu ¢aligsmalarin belirli bir boliimii sunulmustur.

Moore, Newman ve Scott (1989) ABD’nin 1904-1980 donemleri arasi verilerini derleyerek
zaman serisi analizi yardimiyla hiikiimetin yapmis oldugu sosyal harcamalar ile sendikalagsma
yogunlugu arasindaki iligkiyi incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, sosyal harcamalarin
sendikalagsma yogunlugu iizerindeki etkisinin negatif yonde oldugu saptanmustir.

Boreham, Hall ve Leet (1996) sendikalasma yogunlugunun sosyal harcamalari etkileme diizeyi
1974-1988 arasi donem temel almarak 15 OECD iilkesi havuzlanmis zaman serisi analizi ile
arastirilmigtir. Analiz sonucuna gore, sendikalasma ve sendikal hareketin giicli sosyal harcamalarin
daha yiiksek seviyelere ¢ikmasina neden olmaktadir. Ote yandan, sol partilerin kendi baslarina sosyal
harcamalar artiracak durumunun olmadigi sonucuna ulagilmigtir.

Bacak ve Kara (2009) incelemelerinde kiiresel yoksullugun 6nlenmesinde sendikalarin roliinii
teorik diizlemde irdelemistir. Gelinen asamada kiiresellesme dalgasini dnlemenin miimkiin olmadigini,
emekei siniflarin ekonomik ve sosyal haklarini daha ileriye tagimak, gelir esitsizligi ve yoksullugu
onlemek icin yeniden oOrgiitlemis bir sendikal anlayisin insa edilmesinin gerekliligi 6neri olarak ileri
stiriilmektedir.

Zarate (2014) Latin Amerika iilkeleri i¢cin 1970-2007 yillart arasi toplu protestolar ve orgiitlii
emek hareketlerinin sosyal harcamalara etkisini zaman serisi analizi kullanarak arastirmistir. Hata
diizeltme modelinden (ECM) elde edilen sonuglar, demokrasilerde toplu protestolarin sosyal
harcamalar iizerinde farklilastigim1 gostermektedir. Grevlerin sosyal giivenlik ve refah harcamalar
iizerinde uzun vadeli olumlu bir etkisi olsa da, toplu protestolarin higbiri egitim veya saglik
harcamalarini etkilemedigi sonucu ulasilmigtir.
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Ozaydin (2014) Tiirkiye isci sinifimin 1980 sonras1 panoramasim teorik bir inceleme yoluyla
ortaya koymustur. 1980 sonrasi siiregte Ozellikle is¢i sinifina karst taarruzun big¢imi olarak
esneklestirme, kuralsizlagtirma, giivencesiz g¢alistirma isgilerin 1980 oncesi sinifsal ve sendikal
miicadeleyle kazandig1 haklarin ellerinden daha biiyiik bir bicimde alinmasiyla meydana gelmistir. Bu
donemde, iicretli kesimin ¢alisma kosullar1 6nemli 6l¢iide zayiflamis, en temel ekonomik ve sosyal
haklarin erisimine kisitlamalar getirilmis, gelir ve servet esitsizligi dolayisiyla toplumsal refah gittikce
tahribata ugramustir.

Hooghe ve Oser (2015) 1980-2010 yillar1 arasinda OECD f{ilkelerinde sendikalagma yogunlugu ile
sosyal harcamalar arasindaki iliskiyi dinamik panel veri analizi yontemini kullanarak incelemistir.
Yazarlar, sendikal orgiitliiliik diizeyinin sosyal harcamalar oranimin temel belirleyicisi oldugu kabul
edilmistir. Yapilan analiz farkl kapitalizm tiirlerine gore incelenmistir. Analiz sonucuna gore, merkezi
planlamanin 6ne ciktig1 kapitalist ekonomilerde sendikalasma yogunlugu ile sosyal harcamalar
arasinda dogrusal bir korelasyon mevcutken, serbest piyasa ekonomisinin hakim oldugu iilkelerde bu
iligkinin tam tersine bir sonu¢ meydana geldigi tespit edilmistir.

Diger taraftan, sosyal harcamalarin belirleyicilerinin tespitine doniik yapilan c¢aligmalarin bir
kismi su sekilde degerlendirilmistir (Tabellini, 2000; Snyder ve Yackovlev,2000; Painter, 2001; Sanz
ve Valazquez, 2002; Castle, 2005; Beblavy, 2010; Alcalde ve Martin, 2017).

Mayoral ve Sastre (2017) 1990-2012 donemleri arasinda Latin Amerika tlkelerindeki sosyal
harcamalarin belirleyicilerini dinamik panel hata diizeltme analiziyle arastirmistir. Analizde
Washington konsensiis yillar1 (1990-2000) ve takip eden yillar olarak (2001-2012) iki donem tizerine
odaklanilmistir. Bu iki ayr1 donem igin ise sosyal harcamalarin belirleyicilerinin birbirinden farkli
oldugu tespit edilmistir. Sonuclar, Latin Amerika’da sosyal harcamalarin Washington konsensiis
donemi boyunca, esas olarak mali yiikler ve dis borgtaki yapisal farkliliklar tarafindan yonlendirildigi,
ikinci donemde ise mali yiikler, kisi basina diisen gelir, ticaret ve sermaye serbestisi tarafindan
etkilendigi ortaya konulmustur.

Kaymaz (2018) calismasinda 33 OECD iilkesini 2007-2014 donemleri i¢in sosyal harcamalarin
ekonomik, demografik ve politik belirleyicileri panel GMM yontemi kullanilarak analiz etmistir.
Analiz sonucuna gore, enflasyonun sosyal harcamalari negatif, igsizlik rakamlarinin ise pozitif
etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Topal ve Ozer (2018) sendikalasma diizeyi ile sosyal harcamalar arasindaki iliskiyi 1990-2015
donemleri arasi verilerini kullanarak 24 OECD iilkesi i¢in panel veri analizi kullanilarak aragtirmigtir.
Analiz sonucuna gore, sendikal orgiitliiliik diizeyi diisiik olmasina ragmen sosyal harcamalar diizeyini
pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmstir.

Cetin (2019) calismasinda sosyal harcamalarin arz ve talep yonli belirleyicileri {izerine
durmustur. Bu baglamda OECD iilkeleri c¢ergevesinde 1990-2014 tarihleri arasindaki veriler
kullanarak panel veri analizi ger¢eklestirilmistir. Elde edilen sonuglara gore, sosyal harcamalarin talep
yonlii belirleyicilerinin arz yonlii belirleyicilerine nispeten daha baskin oldugu tespit edilmistir.

Florian, Niklasve Egbert (2020) c¢alismalarinda 31 OECD iilkesi i¢in sosyal harcamalarini
etkileyen unsurlarin1 1980-2016 yillar verilerini baz alarak u¢ siirlar ¢oztiimlemesi (Extreme Bound
Analysis) yardimu ile analiz etmistir. Analiz sonucuna gore, biitce agiklari, ticari kiiresellesme ve parti
sistemindeki ayrismalarin sosyal harcamalar iizerindeki etkisinin negatif oldugu tespit edilmistir. Bir
diger sonug, yaslhilik, sosyal kiiresellesme, koalisyon hiikiimetinin ve kamu borcunun sosyal
harcamalar1 {izerindeki etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulasilmistir.

4. Veri seti ve ekonometrik model

Caligmada sendikalagsma yogunlugundaki egilim ile sosyal harcamalar iliskisinin yoniinii gormek
amactyla 1990-2017 yillar1 arasindaki verilerden faydalanilmaktadir. Ayrica sosyal harcamalar
diizeyinin diger belirleyicisi olarak kabul edilen emek iiretkenliginin etkisinin sinanmasi i¢in toplam
faktor verimliligi, beserl sermaye diizeyi ve yillik ortama caligma saati degiskenleri bagimsiz degisken
olarak modele dahil edilmektedir. Bu g¢ercevede rassal olarak se¢ilmis 16 OECD iilkesi (Belgika,
Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, Italya, Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda,
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Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre ve Tiirkiye) ele alinmaktadir. Kullanilan veriler arasinda sosyal
harcamalarin toplam GSYIH igindeki pay1 ve sendikalasma oram verisi OECD veri tabanindan,
toplam faktor verimliligi, yillik ortalama galisma saati ve beseri sermaye endeksi verileri Penn World
Tables (PWT 9.1)! versiyonundan saglanmaktadir.

SHit = Q9 + alTUit + azTFPit + a3AVHit + a4HCit + Hi + Ui (1)
i=1,2,3..16; t= 1990, 1981, 1982, ...2017

1 numaral esitlikte SH: Sosyal Harcamalarm GSYIH Igindeki Payi; TU: Sendikalasma
Orani; TFP: Toplam faktoér verimliligi, AVH: Yillik Ortalama Calisma Saati, HC: Beseri Sermaye, i
alt indisi: yatay kesit boyutunu; t alt indisi: zaman boyutunu; y;: gézlenemeyen birim etki; u;.: hata
terimini gostermektedir. Analizin ileriki asamasinda birim etkinin yer aldigi tek yonlii modelin
uygunlugu tespit edildiginden birim etkinin varlig1 Esitlik 1’de verilmektedir. Tablo 2’de ekonometrik
modelde kullanilan degiskenlerin 6zet istatistigi sunulmaktadir.

Tablo 2

Ozet Istatistikler

Degiskenler g;;zllsim Ortalama Stand. Hata Min. Max.

SH 446 21,31031 5,97784 34 33,7

TU 446 34,65151 21,6619 6,31 87,42719
TFP 448 0,906818 0,12792 0,62 1,426986
AVH 448 1689,653 161,209 1391,3 2080,245
HC 448 3,067768 0,44612 1,8024 3,706293

Tablo 2’de galigmada kullanilan verilerle ilgili 6zet istatistigi verilmektedir. Buna gore, sosyal
harcamalarin GSYIH igindeki payinin en yiiksek %33,7, en diisiik ise %3.,4 oldugu gézlenmektedir.
Sendikalagma orani igin en yiksek deger %87,4, en diisikk deger %6,3 olarak tespit edilmektedir.
Yillik ortalama ¢aligma saatlerine bakildiginda, en yiiksek ¢aligsma saati ortalamasi 2180 saat, en diisiik
yillik ortalama calisma saati ise 1689 saattir. Son olarak beserl sermaye endeksi degerine bakildiginda
en yiiksek endeks degeri 3,70 en diisiik endeks degeri ise 1,80 seviyesindedir. Tablo 3’te degiskenler
arasindaki iligkinin yoniinii ve giliciinii gosteren korelasyon matrisi degerleri sunulmaktadir.

Tablo 3
Korelasyon Matrisi
SH TU TFP AVH HC

SH 1,0000
TU 0,4088 * 1,0000
TFP -0,0423 -0,0846*** 1,0000
AVH -0,4433* -0,0312 -0,2379* 1,0000
HC 0,2650* -0,0160 -0,1166** -0,5350* 1,0000

Not. *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesindeki anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3’teki korelasyon matrisi sonuglarina gore, sendikal orgiitlenme seviyesi ve beseri sermaye
ile sosyal harcamalar arasinda istatistiksel olarak anlamli ve dogrusal bir iliskinin varligi ortaya
koyulmaktadir. Her iki degisken igin ortaya ¢ikan bu dogru yonlii iliski ¢alismadan beklenen sonuglar
uyumludur. Diger taraftan, yillik ortalama caligsma saati ile sosyal harcamalar arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve zit yonlii bir iligki tespit edilmektedir. Tablo 4‘te ¢oklu dogrusal baglanti sorununun
varligini siayan VIF (varyans biiyiitme faktorii) kriteri test sonuglar1 verilmektedir.

1 https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/pwt-releases/pwt9.1
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Tablo 4
VIF (Varyans Biiyiitme Faktorii) Kriteri Sonuglart

Degiskenler VIF 1/VIF
AVH 1,62 0,617764
HC 1,54 0,648443
TFP 1,18 0,849620
TU _ 1,02 0,984665
Mean VIF 1,34

Bagimsiz degiskenlerin kendi arasinda iliskisi olmasi durumu ¢oklu dogrusal baglanti sorununu
beraberinde getirmektedir. Coklu baglant1 sorunu ortaya ¢iktiginda ise parametreler sapmali sonuglar
vermektedir. Dolayisiyla s6z konusu sorunun olmamasi varsa da bu sorunun etkisini ortadan
kaldiracak ¢oziimler iiretilmesi gerekmektedir. Bu bakimdan VIF kriteri coklu baglanti sorununun
varligmin sinanmasinda kullanilmaktadir. VIF kriterine gére, eger VIF degeri<5 oldugunda coklu
dogrusal baglanti sorunu yoktur, 5<VIF<10 orta siddetli, VIF>10 ise yiiksek siddette ¢oklu baglant1
sorunu vardir seklinde yorumlanmaktadir (Giiris ve Akay, 2018, s. 601). Tablo 5’teki test sonuglarina
gore VIF kriteri sonuglarinin her bir degisken ve ortalama igin 5’ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu
sonug, degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigini gostermektedir. Tablo 5
birim ve zaman etkili modelin varliginin sinandig1 F, En Cok Olabilirlik (LR) ve Breusch and Pagan
Langrange Carpani (LM) test sonuglarini sunmaktadir.

Tablo 5
Birim ve Zaman Etkisinin Varliginin Stnanmasi.: F, LR (En Cok Olabilirlik) ve LM Testi
Testler Test Hipotezleri Test Istatistigi ~ Olasilik Degeri
Hy:pi =24 = 0; H;: en az bir etki vardir 4,13 0,000
F Ho: p; = 0; Hy:p; # 0 92,23 0,000
Ho: A, = 0; Hy: A, #0 0,99 0,481
Hy: 0, = 03 = 0; H;: en az bir etki vardir 577,77 0,000
LR Hy: 0, =0; Hy:o, #0 550,45 0,000
Hy:ay = 0; Hyiop # 0 0,00 1,000
Hy: aﬂz = 0,12 =0; Hy:enaz bir etki vardir 3053,56 0,000
LM Hy: aﬁ = 0; H;: U’f *0 51,39 0,000
Hy:0f = 0; Hy:0? # 0 -0,91 0,818
Hausman Chi2=5,58 Prob>chi2=0,239
Robust Chi2=0,51 Prob>chi2=0,972
Hausman

Tablo 5’teki F, LR ve LM testi sonuglar incelendiginde, birim ve zaman etkisinin olmadigi
durumu ifade eden bos hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Boylece klasik modelin gegerli olmadigi
sonucuna ulagilmaktadir. Bir sonraki agsamada birim ve zaman etkisine varlig1 ayr1 ayr1 sinanmaktadir.
Test hipotezleri de birim ve zaman etkisi sinamasi i¢in yeniden kurulur. S6z konusu testler ekseninde
birim etkinin varligin1 gosteren bos hipotezler reddedilirken, zaman etkisinin varligi i¢in kurulan bos
hipotez reddedilmemektedir. Dolayisiyla ¢aligmanin nihai modeli, 1 numarali esitlikte gosterildigi gibi
birim etkili tek yonlii modeldir. Birim etkinin bagimsiz degiskenler ile iligkili olup olmadigini tespit
etmek i¢in Hausman testi uygulanmistir. Hausman testinin bos hipotezi (Ho) sabit etkiler modelinin
tutarli, tesadiifi etkiler modelinin etkin oldugunu ifade ederken, alternatif hipotez (Hi) sabit etkiler
modelinin tutarli tesadiifi etkiler modelinin tutarsiz oldugunu ifade etmektedir. Robust Hausman
(rhausman) testiyse ayn1 hipotezler altinda Hausman testine kiyasla olasi varsayimdan sapmalara karsi
daha giivenilir sonuglar liretmektedir. Her iki test sonucuna gore bos hipotez reddedilmemektedir. Bu
sonug tesadiifi etkiler modelinin etkin sonuglar verecegini ortaya koymaktadir. Tesadiifi etkiler modeli
temellindeki testler sonraki asamalarda kullanilacaktir. Tablo 6’da varsayimdan sapma test sonuglari
sunulmaktadir.

e-ISSN: 2548-0162 463



Celik, A. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2022; 8(3): 456-468
Tablo 6
Tesadiifi Etkiler Modeli Temelinde Gergeklestirilen Varsayimdan Sapma Testleri

Varsayimdan Sapma Testleri Test Hipotezleri Test Istatistigi gleagselilik
D’Agostino, Belanger ve D’Agostino normallik Hy:S =0K =3 Ui 0,116
testi H:S #0ve/veya K + 3 Uy 0,868
Wy= 12,902 0,000*
Levene, Brown and Forsythe heteroskedasite Hy: 0 = % (homoskedasite) ~ Ws,= 9,002 0,000*
testi Hy: 0 # o (heteroskedasite) W, ,= 2,350 0,000*
Bhargava vd. Durbin-Watson otokorelasyon H,y: otokorelasyon yoktur
. 0,147
testi H;:otokorelasyon vardir
Baltagi-Wu LBI otokorelasyon testi Ho: otokorelasyon yoktur 0,259
H,:otokorelasyon vardir
- Hy:pii =0
Pesaran birimler aras: korelasyon testi 0 Pij 5,835 0,000*
H]_: pl] *0
H.,-p:;: =0
Friedman birimler arast korelasyon testi 0 Pij 65,237 0,000*
H]_: pl] *0

Not. *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesindeki anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Otokorelasyon
testi sonuglart ise 2 ile karsilagtiritlmaktadir.

Tablo 6’da oncelikle normallik testi ele alinmaktadir. Tesadiifi etkiler modeli i¢in artik hata
bilegeni ve birim etkiler hata bilesenini ayr1 ayri incelenmesine imkan saglayan D’ Agostino, Belanger
ve D’ Agostino normallik dagilim testi kullanilmaktadir. Buna gore s6z konusu testin bos hipotezi hata
bileseninin her iki 6gesi i¢in reddedilmemektedir. Bagka bir ifadeyle, hata bileseni normal dagilim
varsayimi saglanmaktadir. Degisen varyans test sonuglarinda tiim modeller Snedecor F tablosu ile
karsilastirilmaktadir (Tatoglu, 2020, s. 252). Buna gore temel hipotez reddedilmektedir. Bu sonug,
degisen varyans (heteroskedasite) sorununun bulundugunu ifade etmektedir. Bhargava vd. Durbin-
Watson ve Baltagi-Wu LBI test sonuglarimin 2’den kiigiik olduklar1 gériilmektedir. Bu sonug, temel
hipotezin reddedilebilecegini gdstermektedir. Dolayisiyla otokorelasyon sorununun varligina isaret
etmektedir. Pesaran ve Friedman tarafindan gelistirilen birimler arasi korelasyon test sonuglari
incelendiginde, her iki test sonucu %S5 anlamlilik diizeyinde temel hipotezin reddedildigini
gostermektedir. Nitekim birimler aras1 korelasyonun varligindan s6z edilebilmektedir. Varsayimdan
sapmalarin ortaya ¢iktigi durumda gilivenilir sonuglar elde etmek i¢in direngli tahmincilerin
kullanilmasi  6nerilmektedir. Driscoll-Kraay Standart Hatalar Tahmincisi degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun bir arada bulundugu varsayimdan sapmalarin
diizeltmesinde etkili bir tahmincidir. Tablo 7’de Driscoll-Kraay Standart Hata Tahmin sonuglar
sunulmaktadir.

Tablo 7

Birim Etkinin Bulundugu Tesadiifi Etkiler Modeli I¢in Driscoll-Kraay Standart Hatalar Tahmin
Sonuglart

Degiskenler Katsayilar t-Istatistigi g?gséllik Giiven Aralig1 (%95)

TU 0,08 1,27 0,215 -0,050 0,214
TFC 1,16 0,36 0,719 -5,385 7,707
AVH -0,15* -2,78 0,010 -0,026 -0,004
HC 5,78* 2,15 0,041 0,264 11,302
Sabit 25,58 1,29 0,209 -15,160 66,331
Gbzlem Sayis1 F-Test Istatistigi R?

444 43,67 (0,000) 0,2735

Not. * isareti %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 7’deki Driscoll-Kraay tahmin sonuglarina bakildiginda, F testine gore tahmin edilen modelin
anlaml oldugu goriilmektedir. t-istatistigi ve olasilik degerleri bulgularinda sendikal orgiitlenme
seviyesini ve toplam faktdr verimliligi disindaki diger bagimsiz degiskenlerin anlamli oldugu tespit
edilmektedir. R? (Belirginlik katsayis1) sonuglar1 sosyal harcamalar bagimli degiskeninde ortaya ¢ikan
degisimlerin %27’lik kisminin sendikal orgiitlenme seviyesi, toplam faktdr verimliligi, yillik ortalama
calisma saatleri ve beseri sermaye tarafindan agiklanabilecegini gdstermektedir. Ote yandan, sosyal
harcamalar diizeyinin yaklagik %73’liikk kismi modele dahil edilmeyen degiskenler araciligiyla
aciklanabilecegi tespit edilmektedir. Parametre tahminleri sirasiyla degerlendirildiginde, diger
degiskenler sabitken sendikal orglitlenme seviyesindeki 1 birimlik artis sosyal harcamalart 0,08 birim
yiikseltirken, emek verimliligindeki 1 birimlik artisin sosyal harcamalar1 1,16 birim yiikselttigi
gozlenmektedir. Fakat her iki sonugta istatistiksel olarak anlamli olmadigindan yorumlanmasi uygun
degildir. Analiz sonuglarinin devami incelendiginde, diger degiskenler sabitken beseri sermayedeki 1
birimlik artis sosyal harcamalar diizeyini 5,78 birim arttirdign goriilmektedir. Istatistiksel olarak
anlamli olan bu sonug, sosyal harcamalar ile beseri sermaye arasinda dogrusal bir iligkinin varligina
isaret etmektedir. Son olarak yillik ortalama ¢aligma saatlerindeki 1 birimlik artigin, sosyal harcamalari
yaklagik olarak 0,15 birim disirmekte oldugu tespit edilmektedir. Buna gore calisma saatleri ile
sosyal harcamalar arasinda zit yonlii bir iligkinin varligindan s6z edilebilir. Calisma saatleri
yiikseldikg¢e sosyal harcamalarin pay1 diigmektedir. Nitekim sosyal harcamalar diizeyindeki degisimin
is¢i siifinin orgiitliiliik seviyesi ve emek verimliligi olmak tizere iki temel belirleyicisi oldugu kabul
edilmektedir. Calisma saatlerinin durumunun da dogrudan simf miicadelesinin diizeyi ve emek
verimliligi ile iligkisi bulunmaktadir. Verilen korelasyon analizi sonuglarina bakilirsa sendikalagma
diizeyi ile ortalama calisma saatleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigim
gosterirken, toplam faktor verimliligi ve beserl sermaye degiskenleri ile ortalama calisma saatleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif yonlii bir iligkinin oldugu gostermistir. Bagka bir ifadeyle,
toplam faktor verimliligi ile beserl sermaye diizeyi arttiginda ortalama caligsma saatleri diismektedir.
Bu baglamda emek verimliligindeki ilerlemelerin sendikal miicadelenin yaninda ekonomik ve sosyal
kazanimlar1 arttirict etkisinin kayda deger diizeyde oldugu ortaya konulmaktadir. Elde edilen ampirik
kanitlar Ozetlenirse 1980 sonrast donem igin sendikal oOrgiitliilik seviyesi ile sosyal harcamalar
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadig: tespit edilmektedir. Tablo 1°de de belirtildigi
iizere 1980 sonrasi donemde neoliberal doniisiimiin etkisiyle ciddi diizeyde bir sendikasizlagtirma
donemi baglamakta ve emek oOrgiitlerine biiyiik bir darbe vurulmaktadir. Ancak emek verimliligi
seviyesindeki artigin sosyal harcamalar iizerinde olumlu katki yaptig1 ampirik olarak kanitlanmaktadir.
Orneklem igerisinde yiiksek verimlilige sahip, sosyal devlet anlayisii onemli dlgiilerde siirdiiren
Avrupa Birligi iilkelerinin sayica fazla olmasi saptanan bulgularin bu ydnde olmasina zemin
olusturdugu diistiniilmektedir.

5. Sonug ve degerlendirme

Sanayi devrimi sonrasi siiregte, calisma yasaminda kayda deger degisimler meydana gelmistir.
Fabrika sistemine gecisin yaratmis oldugu iklimin ve is¢i sinifi olusumunun baslangic evrelerinde
calisma ve yasam kosullar1 olaganiistii seviyelerde kotiidiir. Caligma yasaminin her gecen giin kotiiye
gitmesi bu kosullar1 tersine ¢evirmek isteyen birtakim kurum ve 6rgiitlerin ortaya ¢ikmasina zemin
olusturmustur. Modern sendikalarin dogusu da bu kosullarin en Onemli iriinlerinden biridir.
Sendikalar, kuskusuz is¢ilerin ekonomik miicadele alaninda bir biitiin olarak hareket etmesini saglayan
en 6nemli yapidir. Boylelikle sendikalar, kapitalist {iretim bigiminin dolaysiz bir sonucu olarak kabul
edilmektedir. Sendikalarin amaci sermaye sinifina karsi isciler lehine kararlar almak ve is¢i sinifinin
ekonomik ve sosyal kazanimlarini sistemin simirlari igerisinde miimkiin olan en iyi seviyeye
cikarmaktir. Bu baglamda, sosyal harcamalardaki degisimin, smif miicadelesinin diizeyi (gii¢lii siif
sendikalarmin varligl) ve emek iiretkenligindeki ilerlemeler tarafindan belirlendigi diisiiniilmektedir.
Bu acidan ¢alismada sosyal harcamalar diizeyini etkileyebilecek oncii degiskenin sendikal rgiitlenme
diizeyi oldugu belirtilirken, diger taraftan emek iiretkenligi etkisinin sinanmasi i¢in toplam faktor
verimliligi, beseri sermaye diizeyi ve yillik ortama ¢alisma saati degiskenleri ele alinmistir.

Ik etapta korelasyon matrisi sonuglar1 incelendiginde sendikal &rgiitlenme seviyesi ve beseri
sermaye ile sosyal harcamalar arasinda istatistiksel olarak anlamli ve dogrusal bir iliski tespit
edilmektedir. Ozellikle sendikal 6rgiitlenme diizeyi ile sosyal harcamalar arasindaki dogru yonlii iliski
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calismadan beklenen sonugla uyumludur. Ayrica yillik ortalama c¢aligsma saati ile sosyal harcamalar
arasinda ters yonlii bir iliski saptanmaktadir. Panel ekonometrisi sonuglarina bakildiginda, nihai
modelin birim etkili tek yonlii model oldugu tespit edilmektedir. Birim etkinin bagimsiz degisken ile
iligkili olup olmadigim tespit etmek i¢in Hausman testi uygulanmus, tesadiifi etkiler modelinin uygun
oldugu goriilmektedir. Daha sonra incelenen varsayimdan sapma testlerine gére modelde degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun var oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Driscoll-
Kraay direngli standart hatalar tahmincisi, bu ii¢ varsayimdan sapmanin ayni anda yer aldifi
modellerin tahmininde oldukga etkili sonuglar vermektedir. Bu dogrultuda elde edilen sonuglara
bakildiginda emek verimliliginin bir baska belirleyicisi olarak kabul edilen beseri sermayedeki artisin,
sosyal harcamalar1 yiikselttigi gozlenmektedir. Bir diger sonug¢ ise, yillik ortalama c¢alisma
saatlerindeki artigin, sosyal harcamalar1 azalttig1 yoniindedir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu caligsma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu ¢alisma igin etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilan

Calisma tek yazarhdir.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar acisindan caligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu calisma i¢in herhangi bir destek alinmamuistir.
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ABSTRACT

In this study, attitudes and behaviors towards the separation of
household waste were investigated with the help of a model proposed
within the scope of moral norm, environmental benefit, facilitating
conditions, existing infrastructure adequacy added to the Theory of
Planned Behavior (TPB). In the proposed Extended Household Waste
Separation Model (HWSM), the exogenous latent variable of moral
norm is designed as an estimator of the variables of attitude, subjective
norm and perceived behavior, control which are the antecedents of the
TPB model. In the model, the environmental benefit of waste
separation, conditions that facilitate waste separation, and existing
infrastructure adequacy are included as predictors of behavior towards
waste separation. The sample consisted of 350 units and the data were
collected through an online questionnaire. It was determined that
40.7% of the participants in the sample resided in Eskisehir, 8.7% in
Istanbul, 8.2% in Bursa, 7.4% in Antalya, 6.5% in Ankara and 5.6% in
Izmir. The fit of the proposed model and the hypothesis testing of the
structural relationships were performed using partial least squares
structural equation modeling (PLS-SEM). As a result of the path
analysis, the effect of only environmental benefit on behavior was not
found to be significant and it was determined that only one of the 13
hypotheses was not supported. When the PLS-SEM compliance
criteria related to the suitability of the proposed HWSM were
examined, it was evaluated that the model was compatible. One of the
remarkable results of the study is that the direct effect of
environmental benefit on waste behavior is not significant, but the
relationship is determined as positive and significant thanks to the full
mediation of the intention variable. In addition, perceived behavioral
control appeared to play a moderator role in the relationship between
moral norm and waste sorting behavior. In addition, it was determined
that a one-unit increase in facilitating conditions and existing
infrastructure adequacy would cause an increase of 0.328 and 0.234
units, respectively, in household waste separation behavior.
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Bu caligmada, Planli Davranig Teorisine (TPB) eklenen ahlaki norm,
cevresel fayda, kolaylastirici kosullar, mevcut altyap1 yeterliligi
kapsaminda o6nerilen bir model yardimiyla evsel atiklarin
ayristirllmasima yonelik tutum ve davramslar arastirilmistir. Onerilen
Genisletilmis Evsel Atik Ayristirma Modelinde (HWSM), ahlaki

normun digsal gizli degiskeni, TPB modelinin onciilleri olan tutum,
O0znel norm ve algillanan davranig, kontrol degiskenlerinin bir
tahmincisi olarak tasarlanmistir. Modelde, atik ayirmanin g¢evresel
faydasi, atik ayirmayr kolaylagtiran kosullar ve mevcut altyapi
yeterliligi, atik ayirmaya yonelik davranigin dngoriiciileri olarak dahil
edilmistir. Orneklem 350 birimden olusmus ve veriler online anket
yoluyla toplanmustir. Orneklemdeki katilimcilarin -~ %40,7'sinin
Eskisehir, %8,7'sinin Istanbul, %8,2'sinin Bursa, %7,4"iniin Antalya,
%6,5'inin Ankara ve %5,6'smin Izmir'de ikamet ettigi belirlenmistir.
Onerilen modelin uyumu ve yapisal iliskilerin hipotez testi, kismi en
kiiciik kareler yapisal esitlik modellemesi (PLS-SEM) kullanilarak

Anahtar Kelimeler:
Evsel atik ayirma

ne]:c\)/crjgllel(ifﬁye)lyhlaki gerceklestirilmistir. Yol analizi sonucunda, yalnizca Cevresel faydanin
florm kolayla ’thl Davranig tlzerindeki etkisi anlamli bulunmamis ve 13 hipotezden
kosuﬁar pl};. n1$1 sadece birinin desteklenmedigi belirlenmistir. Onerilen HWSM'NIN

uygunlugu ile ilgili PLS-SEM uyum kriterleri incelendiginde, modelin
uyumlu oldugu degerlendirilmistir. Aragtirmanin dikkat ¢ekici
sonuclarindan biri, cevresel faydanin atik davramisi iizerindeki
dogrudan etkisinin anlamli olmamasi, ancak niyet degiskeninin tam
araciligr sayesinde iliskinin pozitif ve anlamli olarak belirlenmesidir.
Ayrica, algilanan davranigsal kontroliin, ahlaki norm ve atik ayirma
davranis1 arasindaki iliskide diizenleyici bir rol oynadigi goriilmiistiir.
Ayrica kolaylastirict kosullarda ve mevcut altyapr yeterliliginde bir
birimlik artigin evsel atik ayirma davraniginda sirasiyla 0,328 ve 0,234
birim artisa neden olacag1 belirlenmistir.

davranis teorisi (PDT)

1. Introduction

Rapid urbanization and population growth, along with technological developments and
industrialization, increase the negative impact of human behavior on the environment day by day all
over the world. While the rapid growth in production and marketing causes excessive depletion of
natural resources, the resulting wastes threaten the environmental structure and human health
negatively. For all these reasons, it is very important to separate waste sources in households and to
recycle them. In addition, it is an indisputable fact that it is important for municipalities to effectively
manage household waste by solving the problem of waste storage and resource saving.

In general, people's attitudes and behaviors towards household waste management can be affected
by a country's socioeconomic conditions, development and education level, income sources, lifestyle
and culture. In recent years, interest in household waste sorting and recycling has been increasing in
Turkey (Y1lmaz and Ari, 2019). According to the research report of the Turkish Statistical Institute, a
total of 104.8 million tons of waste, 30.9 million tons of which is hazardous, was generated in
manufacturing industry workplaces, mining enterprises, thermal power plants, organized industrial
zones (OIlZ), health institutions and households in Turkey in 2020. The total amount of waste
increased by 10.5% compared to 2018. While the amount of household waste generated in households
was 28 099 214 million tons in 2018, it was calculated as 28 635 018 million tons in 2020. The
average daily amount of waste per person collected in municipalities was calculated as 1.13 kg. It was
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determined that 1387 of 1389 municipalities in Turkey provided waste services. While 69.4% of the
32.3 million tons of waste collected in municipalities where waste service is provided is sent to
landfills, 17% to municipal dumps and 13.2% to recycling facilities, 0.4% is burned in the open and
buried. It was determined that the waste was disposed of by pouring into a stream or land (TUIK,
Waste Separation, 2020).

Household wastes are wastes that can be collected from garbage bins in front of the houses by the
municipal service, disposed of in landfills, recycled by separation, composted or incinerated. These are
food scraps, kitchen garbage, packaging waste, paper, glass, metal, etc. there may be waste. Household
solid wastes cause air, water and soil pollution when they are not disposed of in accordance with the
technical and health conditions. In particular, soil-filled household food waste can produce methane
gas, which has a 21 times greater impact on global warming than carbon dioxide. In addition, the
moist nature of food waste is also a major contributor to landfill leachate generation, and their
presence in the waste stream can contaminate and complicate the recovery process of other
recyclables. For these reasons, it is necessary to use methods that will ensure the disposal of solid
wastes in a way that causes the least damage to the environment (Karim Ghani, Rusli, Biak, Idris,
2013).

The aim of this study is to investigate and measure the factors affecting the household waste
separation behavior of individuals. Household waste separation behavior; In addition to environmental
benefits, it is also a new source creation method. Although Household waste separation behavior is
quite common in many countries, it is not very common in Turkey. For a clean and livable world and
for our benefit to the nature and environment we live in, it is very important to investigate the factors
that lead individuals to household waste separation behavior. For this reason, in this study, it will be
discussed what can affect the household waste separation behavior of individuals and what can be
done to increase this behavior. Thanks to the study, while a structural model was proposed to the
household waste separation literature, on the other hand, it was tried to expand the TPB with the
variables added in the study.

2. Literature review and hypothesis development

When the literature is reviewed, some socio-psycho research has been carried out in order to
elucidate why households might or might not comply with waste management policies such as waste
reduction, resource allocation and garbage disposal. Ajzen (1991) brought forward TPB on the basis of
the theory of reasoned action, which highlights that an individual's behavior is affected by attitude,
subjective norm, and perceived behavioral control. Many scholars have investigated waste
categorisation and recycling behaviors via TPB theory. For example, Nguyen et al. (2015) revealed
that personal ethics is an important influencing factor in promoting waste classification and behavioral
intention of residents. Park and Ha (2014) found out that habitants are motivated and impressed upon
witnessing their neighbors or companions sorting and recycling household waste. Yilmaz and Arn
(2019) investigated the household waste separation behavior of university students in Eskisehir with
the TPB model and determined that the household waste separation intention, attitude, and subjective
norm variables had a statistically positive effect. Karim Ghani et al. (2013) determined that the only
predictor of the intention to classify food waste is attitude, as well as pointing out that subjective
norm, perceived behavioral control, and local facilities are negligible variables in an area where food
waste separation establishments were poor. Chu and Chiu (2003) showed that, in addition to TPB
variables, perceived moral responsibility further improves the prediction of intention to recycle
household waste. Corsini et al. (2018), in their study to explore waste prevention behavior, revealed
that there is a positive relationship between attitudes and perceived behavioral control. Liao et al.
(2018) showed that there is a significant relationship between waste separation behavior and perceived
behavioral control and waste separation intention of facilities. The relationship between time pressure
and intention is significantly negative. It also supported the feasibility of incorporating additional
constructs into the theory of planned behavior. Bortoleto et al. (2012) stated that household waste
prevention behavior in households stems from perceptions of moral obligation and discomfort, as well
as a concern for the environment and society.
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Although the TPB model tries to explain the recycling and waste separation behavior of residents,
there appear some limitations of the model. The TPB fundamentally studies internal variables;
nevertheless, other factors may interefere in the transformation of intentions into behavior as well
(Boldero, 1995). Stern and Oskamp (1987) formed a multifaceted model of environmental behavior,
arguing that environmental behavior consists of relevant external and internal factors acting
cooperatively. On the grounds of this finding, Guagnano et al. (1995) established the Attitude-
Behavior-Condition theory, which proposes that the behavior of individuals arises from the united
impact of people’s attitudes and external factors, and revealed that external factors are pivotal to
detecting whether residents execute household waste recycling behavior. Attitude-Behavior-Condition
theory was enhanced by Tucker et al. (1998) and they propounded a research model where residents'
household solid waste disposal behavior (HSW) is represented by attitudes, subjective norms, social
norms, and external conditions.

When the literature is examined, so far most of the research have separately examined
individuals’ waste reduction behavior (Bortoleto et al., 2012), the behavior of waste source
categorisation (Zhang and Wen, 2014), household recycling behavior of recyclable resource (Fei et al.,
2016). Systematic and comprehensive studies to investigate household waste separation behaviors
simultaneoulsy are rare (Meng et al, 2019). Among the studies presented, there are very few studies
that consider both internal (subjective) factors and external (i.e. situational) factors affecting the waste
management behaviors of individuals. The study contributes to the literature with its HWSM.

In this study, in order to understand the household solid waste separation behavior of residents,
both internal and external factors are comprehensively addressed, and a structural research model that
reveals causal relationships is proposed. Moral norm, environmental benefit, existing infrastructure
adequacy, and facilitating conditions were added as exogenous variables to the Extended Household
Waste Separation Model (HWSM), which was put forward on the basis of TPB. When the literature is
examined, it has been evaluated that it may be appropriate to include existing infrastructure adequacy,
moral responsibility, environmental benefit and facilitating conditions as an independent variable in
the traditional model of Theory of Planned Behavior. In the construction of the model, studies by Chu
and Chui (2003), Karim et al. (2013), Corsini et al. (2018), Meng et al. (2019), have been used.

2.1. Moral norm

Moral norm can be defined as a person's concern with the level of responsibility to act morally or
immorally when faced with an ethical situation that is better defined than the personal norm and
attributed responsibility (Kaiser & Shimoda, 1999). It is a moral responsibility for people to
conscientiously feel guilty towards other people and nature when they do not separate household
waste, and to feel a duty towards other living things and nature to separate waste in order to protect
natural resources.

Chan and Bishop (2013) extended the TPB model with moral norms and proposed it as a strong
basis for explaining household waste separation behavior. Chen (2016) stated that the moral norm has
the greatest impact on attitudes towards energy conservation and carbon reduction. Wang et al. (2021)
revealed that moral norm has a positive effect on household waste separation intentions and behaviors.
In the light of the studies revealed, the following hypotheses have been proposed:

H1: As the moral norm level increases, the positive attitude towards household waste separation also
increases.

H2: The moral norm positively affects the subjective norm for household waste sorting.

H3: Moral norm positively affects the perceived behavioral control of household waste sorting.

2.2. Environmental benefit

Value-base theory (Stern & Dietz, 1994) emphasized that attitude towards environmental issues is
more generally based on core values. It has been confirmed that environmental benefit is assumed to
be an important environmental basis. According to Begum et al. (2009) determined that the attitudes
and behaviors of contractors related to waste management differ according to their knowledge.
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Similarly, Janmaimool (2017), in his study of 193 public and private office workers residing in the city
of Bangkok, revealed that environmental benefit is not a significant predictor of attitude in waste
prevention behaviors. In general, the literature has shown that there is a significant and positive
relationship between environmental benefit and attitude and intention and behavior (Diamantopoulos,
et al., 2003; Ramayah et al., 2012). Using the literature on the subject, the following hypotheses have
been proposed to test the relationships between environmental benefit and attitude, intention and
behavior towards household waste separation behavior:

H4: There is a positive and significant relationship between environmental benefit and the attitude
towards household waste separation.

H5: There is a positive and significant relationship between environmental benefit and intention to
separate household waste.

H6: There is a positive and significant relationship between environmental benefit and household
waste separation behavior.

2.3. The Relationship Between Attitude-Subjective Norm-Perceived Behavioral Control and Intention

Attitude appears as one of the three important predictors of intention in TPB. Attitude towards
behavior expresses the degree to which a person evaluates the behavior in question positively or
negatively (Ajzen, 1991). In studies that reveal the attitudes and behaviors of household waste, Tutum
says, "Separating household waste helps to protect nature.”, "I feel better when | separate household
waste." It has been evaluated from a utilitarian perspective with items such as (Liao et al., 2018;
Karim Ghani et al., 2013). In many studies revealing the household waste attitude and behavior, it has
been determined that the attitude affects the household waste intention positively (Yilmaz and Ari,
2019; An and Yilmaz, 2016; Liao et al., 2018; Corsini et al., 2018). In the light of the information
revealed, the following hypothesis has been proposed to reveal the relationship between attitude and
intention:

H7: As the attitude towards household waste separation increases, so does the intention to separate
household waste.

In TPB, social influence is represented by the concept of subjective norm. (White et al., 2009).
Subjective norm; It has been defined as social pressure from significant others that has an impact on
individuals' behavioral intentions (Ajzen, 1991). The main source of social influence is the individual's
immediate environment, such as family members, friends and neighbors. However, laws and
regulations can also be effective in this regard. As the individual considers the social pressure from
other people, the subjective norm either encourages or inhibits how the individual behaves (Lopez-
Mosquera et al., 2014). People act in response to social norms because they seek the approval of their
immediate environment and avoid blaming others (Comber and Thieme, 2013; Wan et al., 2017).
Subjective norm is the social pressure applied on individuals to perform more household waste
separation in studies investigating household waste behaviors (Thomas and Sarp, 2013). When the
literature is examined, positive studies on the subjective norm's intention to separate household waste
have been revealed in various studies (Park and Ha, 2012; Chu et al., 2013; Karim Ghani et al., 2013).
Park and Ha (2012) revealed that when residents recognize their neighbors or peer groups sorting and
recycling waste, they are generally guided and impressed. In the light of the studies revealed, the H8
hypothesis has been proposed in order to reveal the relationship between the subjective norm and the
intention to separate household waste:

H8: Subjective norm affects intention to separate household waste.

Perceived behavioral control (PBC) is defined as an individual's perceived ease or difficulty in
performing a certain behavior (Ajzen, 1991). Some studies have revealed that high levels of perceived
control should positively affect pro-environmental behavior intention (Bortoleto et al., 2012; Karim
Ghani et al., 2013). However, some of the results from the literature are still contradictory. For
example, Davies et al. (2002) suggested that perceived behavioral control does not have a direct effect
on pro-environmental behavior. Considering these mixed results, the effect of perceived behavioral
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control was investigated more extensively for the purpose of the study and the following hypotheses
were proposed:

H9: Perceived behavioral control for household waste sorting affects intention to sort household waste.

H10: Perceived behavioral control for household waste sorting affects behavior for household waste
sorting.

Ajzen (1991) defines intention as an individual's level of desire to perform a behavior and the
intensity of the effort he plans to put forth. When the literature is examined, it is seen that the intention
is important before the behavior occurs in household waste separation studies (Liao et al., 2018;
Yilmaz and Ari, 2019; Karim Ghani et al., 2013). Because in TPB, intention is used to predict whether
a behavior will occur or not. For example, Yilmaz and Ar1 (2019) concluded that university students'
intentions regarding household waste separation affect behavior. Research shows that intention in TPB
helps to predict whether a behavior will occur or not. In the study, the following hypothesis was
proposed to test the relationship between intention and behavior regarding household waste:

H11: As the intention to separate the household waste increases, the behavior towards the separation
of household waste also increases.

2.4. Facilitating Conditions

The stronger the behavioral intentions in TPB, the more likely people will be to act on those
intentions. Some researchers have suggested that additional variables such as facilitating conditions
should be added to the model to increase the explanatory power of TPB (Davis et al., 2006). A review
of the literature has confirmed that time, home space, and convenience-enhancing external conditions
of recycling channels have a significant impact on preventing or promoting residential solid waste
recycling behaviors of residents (Chu and Chiu, 2003; Matsumoto, 2014; Wu et al., 2017). Abbott et
al. (2011) found that building more recycling zones near residential areas in the United Kingdom has
resulted in an increase in the frequency of residents sorting household waste. This study also found
that when the government does not pay residents adequate disposal fees, residents neither actively
reduce the waste produced not make an effort to participate in the sorting and recycling of household
waste. The study stated that economic factors play an important role in the garbage disposal behavior
of residents. Meng et al. (2019) revealed that the time spent on the classification and recycling of
household waste and the landfill used for the storage of solid wastes at home affect the behaviors
regarding the classification and recycling of household waste. Providing food waste bins to households
and collecting food waste more frequently and separately from other wastes are seen by respondents as
the most encouraging approaches for separating food waste at home. In addition, the presence of
household waste bins in homes can help increase household perception of their neighbors'
involvement, which in turn may encourage their participation (Karim Ghani et al., 2013). In the light
of the studies revealed, the following hypothesis has been proposed as it is thought that the facilitating
conditions affect the household waste separation behavior:

H12: Facilitating conditions positively affect the behavior towards household waste sorting.

2.5. Existing infrastructure adequacy

The management of urban solid waste is an important problem for developing countries. Leaving
waste in open areas haphazardly is still the best solution found for some countries. However, this
“solution” causes soil pollution, groundwater pollution, garbage explosions, collapses and slides and
epidemics, and these areas are rarely scientifically selected, well planned and managed appropriately
(Diaz and Savage, 2002). While the responsibility of removing the wastes generated in the
environment from the settlements or disposing them in a way that does not harm the nature belongs to
many institutions, the municipalities have the most responsibility, and the municipalities have to
reflect the waste management in their local policies (Kogak et al., 2016).
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If the local governments, especially the municipalities, do a good job in collecting and recycling
household waste in the region where people live, and the waste collection activities are well organized,
it will have a positive effect on people's household waste separation intentions and behaviors. In the
light of all this information, the following hypotheses have been proposed:

H13: Existing infrastructure adequacy affects behavior towards household waste sorting.

3. Method
3.1. Research design

The data in the study were obtained by online survey method in April-May-June 2021, since face-
to-face surveys could not be conducted due to the Covid-19 epidemic. In the study, first of all, a pilot
study was conducted by applying a questionnaire to 106 people in order to determine the reliability of
the questionnaire questions and whether the questions were understandable. In regard to the results
and feedback received, some questions have been corrected or altered. Afterwards, the questionnaires
were filled by 350 people who were able to access online and voluntarily participate. It was
determined that 40.7% of the participants resided in Eskisehir, 8.7% in Istanbul, 8.2% in Bursa, 7.4%
in Antalya, 6.5% in Ankara and 5.6 in Izmir. These cities are located in different geographical regions
of the country and are among the most populated provinces of the country. After the control question
analysis was done, it was determined that 29 questionnaires were not reliable and these answers were
removed from the data and the analyzes were based on 321 data. The questionnaire consists of items
measuring environmental benefit, enabling conditions, attitude, subjective norm, perceived behavioral
control, intention, moral norm, existing infrastructure adequacy, and behavior. In the first part, there
are demographic guestions, while in the second part, the attitude items are "I do not agree at all - |
completely agree" and the items of behavior are "Never-Always" with 11 likerts. The Cronbach's
Alpha value of the measurement tool, which consists of Likert items, was obtained as 0.93 and was
evaluated as highly reliable.

Items from the survey questions in the study to environmental benefit (7,15,23) Tonglet et al.
(2004); facilitating conditions (9,14,27) Chu and Chiu (2003), Matsumoto (2014) and Meng et al.
(2019); Attitude 11.17 Liao et al. (2018) and Karim Ghani et al. (2013), subjective norm (12,21,24)
Park and Ha (2012); perceived behavioral control (13,30) Borteloto et al. (2012) and Davies et al
(2002); intention (8-22-29) Yilmaz and Ar1 (2019); moral norm (10,16,28) Chan and Bishop (2013)
and Wang et al (2021); to existing infrastructure capability (19,25,31), Abbott et al (2011), Guagnona
et al. (1995); behavior (32.33.34) items were written using the studies of Ar1 and Yilmaz (2106).

Demographic characteristics of the participants participating in the survey are given in Table 1. It
consists of 321 participants, 61.4% of the participants are women and 38.6% are men. 52.6% of the
participants are 18-22 years old; 21.5% are 23-27 years old; 6.9% are 28-33 years old; 7.2% are 34-40
years old; 7.5% are 41-48 years old; 4.4% are between the ages of 49-56. 28.7% of the participants are
married and 71.3% are single. 0.5% of the participants are primary education; 8% are secondary
education; 24.3% are high school; 41.4% of them are university graduates; 9% are graduate students
and 16.8% are university students. 29.6% of the participants were graduate students, 11.8% were civil
servants; 2.8% are workers; 2.2% are housewives; 1.6% are tradesmen-traders; 5% are retired; 3.7%
are self-employed; 4.0% are unemployed and 39.3% are from other occupational groups.
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Table 1

Demographic statistics participants

Measure Item Frequency %
Gender Male 124 38.6
Female 197 61.4
Marital status Married 92 28.7
Single 229 71.3
Education status Primary school 2 0.5
Middle school 25 8.0
High school 78 24.3
University 133 41.4
Graduate 29 9.0
College student 54 16.8
Job Graduate Student 95 29.6
Official 38 11.8
Employee 9 2.8
Housewife 7 2.2
Merchant 5 16
Retired 16 5.0
Self employment 12 3.7
Unemployed 13 4.0
Other job 126 39.3

4. Results
4.1. Construct Reliability and Validity

The analysis of the data was carried out using Partial Least Squares Structural Equation Modeling
(PLS-SEM) and SmartPls software, which did not require the assumption of multivariate normal
distribution and was successfully applied in small-volume samples. Table 2 shows that the AVE
values of the factors are higher than 0.50, and the CR and CA values of the factors are higher than
0.70. The obtained results show that the convergent validity of the model is provided. CR, CA, AVE
Values for Factors are given in Table 2.

Table 2
CR, CA and AVE Values for Factors

Cronbach's Composite Reliability ~ Average Variance

Alpha (CR) Extracted (AVE)
A 0.825 0.896 0.741
B 0.598 0.832 0.713
C 0.748 0.856 0.666
D 0.681 0.862 0.758
E 0.739 0.852 0.658
F 0.744 0.854 0.661
G 0.911 0.944 0.848
H 0.802 0.881 0.716
K 0.781 0.874 0.698

A: Moral norm; B: Attitude C: Subjective norm; D: Perceived behavioral control; E: Environmental benefit; F:
Intent; G: Behavior; H: Existing infrastructure adequacy; K: Facilitating conditions
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When the structural reliability of the study was checked in Table 3, the CR values were A=0.89,
B=0.83; It was observed that C= 0.85, D=0.86, E= 0.85, F= 0.85, G=0.94, H=0.88, K=0.87 and AVE
values were greater than 0.65.

The discriminant validity of the measurement model is checked by comparing the square root of
the AVE value of each construct and the correlation between that construct and the other constructs.
As a result of these comparisons, discriminant validity is ensured if the square root values of the AVE
are larger (Fornell & Larcker, 1981). In Table 3, the root square of AVE is greater than the
correlation coefficients between all constructs. Therefore, it can be stated that discriminant validity is
provided.

Table 3
Discriminant validity (Fornell-Larcker Criterion)
A B C D E F G H K
A 0.861
B 0.685 0.844
C 0.517 0.362 0.816
D 0.606 0.506 0.597 0,871
E 0.689 0.741 0.359 0.454 0.811
F 0.730 0.568 0.642 0.702 0.563 0.813
G 0.545 0.376 0.614 0.653 0.346  0.650 0.921
H 0.254 0.154 0.533 0.399 0.190 0.396 0.539 0.846
K 0.488 0.364 0.566 0.743 0.372 0.615 0.693 0.448 0.836

As a result of the validity and reliability analysis of the measurement model, any variables were
not removed from the model.

4.2. Compliance Criteria

The size of the R? values is important in determining the accuracy of the predictive values. Moral
norm is effective at the level of 61%, 27% and 37%, respectively, in not explaining the variables of
attitude, subjective norm and perceived behavioral control. It can be said that these calculated R2
values represent significant quantities. In the study, it was evaluated that the inclusion of moral norm
as an exogenous latent variable in the model is beneficial and increases the level of explanation of the
model. Intention and waste separation behavior were explained by other variables in the model as 64%
and 61%, respectively.

The Q* measure is an indicator of the validity of the model's prediction. The fact that the Q? value
of the structural model is greater than zero indicates that it provides predictive validity (Chin, 1998).
Q? values B=0.417; C=0.173; D=0.274; F=0.408; G=0.509. Model validity was provided according to
the Q? values obtained as a result of the analysis. That is, the model in question predicts the original
observed variables well.

f? (effect size) is used to evaluate the change in R? value when a particular exogenous latent
variable is removed from the model. The effect measure f2 estimator states that a latent variable has a
weak (0.02< f2<0.14), moderate (0.15< £2<0.34), or high (f2>0.34) effect at the structural level.
(Cohen, 1988). According to thef2 values obtained as a result of the analysis: A, C(0.364) has a high
effect, and D(0.574) has a high effect. B, F(0.02) fairly weak, C, F(0.165) moderate; D affects the
latent variable F(0.199) moderately, G(0.016) weakly. E affects B(0.351) at a high level, F(0.043)
weakly, and G(0.003) at a weak level. H variable G(0.109) moderate; K has a weak effect on the latent
variable G(0.113).
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The SRMR value for the model was calculated as 0.074. NFI value is required to take values
between 0 and 1. A value close to 1 for NFI indicates that the model has a good fit. For the model in
the study, SRMR was calculated as 0.074<0.10 and NFI as 0.804. These results show that the model
has good fit.

Finally, in the evaluation of the model, it should be determined whether there is a
multicollinearity between the latent variables. For this, VIF (variance inflation factor) values are
examined. A VIF value less than 5 indicates that there is no collinearity between the variables (Hair et
al., 2011). VIF values among latent variables obtained from SmartPLS software are in the range of
1.39<VIF<4.32. When the calculated VIF values are examined, it is seen that all values are less than 5.
Accordingly, it can be said that there is no multicollinearity problem between latent variables.

4.3. Path coefficients and hypothesis test results

As a result of the PLS-SEM analysis, the model in Figure 1 was obtained. According to the results
of the analysis, a statistically positive and significant relationship was found between moral norm and
attitude, subjective norm and perceived behavioral control. A one-point increase in the moral norm is
0.332 in the attitude towards household waste sorting; will result in an increase of 0.517 points in the
subjective norm and 0.606 points in perceived behavioral control.

A significant and positive relationship was found between attitude and intention. A one-unit
increase in the attitude towards household waste separation will increase the waste separation intention
by 0.132 units. In addition, a statistically significant relationship was found between subjective norm
and perceived behavioral control and intention. A one-point increase in the subjective norm and
perceived behavioral control variables will increase the household waste separation intention by 0.308
and 0.365 points, respectively. Oneunit increase in perceived behavioral control will increase
household waste sorting behavior by 0.136 units. From this, it has been revealed that TPB can be used
successfully in waste separation behavior and moral norm has significant effects on the antecedent
variables of TPB.

A one-point increase in the environmental benefit perception of household waste sorting increases
the attitude by 0.562 points. This coefficient shows the importance of environmental benefit
perception in the formation of positive attitudes towards waste separation. A positive and significant
relationship was found between intention and behavior. This value indicates that a one-point increase
in intention will result in a 0.284-point increase in household waste sorting behavior. There was no
significant relationship between environmental benefit and waste separation behavior. However, it has
been evaluated that intention may have a mediating role in the relationship between these two
variables.

A statistically significant positive correlation was found between facilitating conditions and
household waste sorting behavior. This value shows that a one-point increase in facilitating conditions
will cause an increase of 0.234 points in household waste sorting behavior. A statistically significant
positive correlation was also found between existing infrastructure competence and behavior. It states
that a one-point increase in existing infrastructure adequacy will result in a 0.328-point increase in
behavior towards household waste sorting.
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Fig.1. Extended Household Waste Separation Model (HWSM)

A: Moral norm; B: Attitude C: Subjective norm; D: Perceived behavioral control; E: Environmental benefit; F:
Intent; G: Behavior; H: Existing infrastructure adequacy; K: Facilitating conditions

The results of hypothesis testing, correlation coefficients and t and p values regarding the structural
model are given in Table 4. When table 4 was examined, it was seen that all hypotheses were
supported except for the E->G hypothesis.

Table 4
Hypothesis testing results

Hipotezler Path coeff. Std. dev. t-Values P-Values Results

Hi:A->B 0.332 0.074 4.507 P<0.01 Retained
H2:A>C 0.517 0.045 11.589 P<0.01 Retained
Hs:A->D 0.606 0.043 14.072 P<0.01 Retained
H7:B->F 0.132 0.062 2.124 P<0.05 Retained
Hg:C>F 0.308 0.049 6.315 P<0.01 Retained
Ho.D>F 0.365 0.058 6.329 P<0.01 Retained
Hi0:D>G 0.136 0.068 2.000 P<0.05 Retained
HsE->B 0.512 0.074 6.940 P<0.01 Retained
Hs.E>F 0.189 0.064 2.963 P<0.01 Retained
He:E>G -0.041 0.045 0.932 0.352 Rejected
Hi1:F>G 0.284 0.071 3.969 P<0.01 Retained
Hiz:H>G 0.234 0.043 5.387 P<0.01 Retained
Hi2:K>G 0.328 0.059 5.539 P<0.01 Retianed
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4.4. Mediation effect of intention (F) on the relationship between environmental benefit (E) and waste
behavior (E2>F>G)

When the hypothesis test results in Figure 1 and Table 4 are examined, it is seen that the
relationship between environmental benefit and waste behavior is not statistically significant at 0.041
(t=0.323; p=0.352). This result is not expected. For this reason, it was thought that intention might
have a mediating effect in this relationship. First, the direct relationship between environmental
benefit and waste behavior was investigated and it was found to be significant as 0.371 (t=8.293;
p<0.01) (figure 2).

g32
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Fig. 2. Direct relationship between environmental benefit and waste behavior

Then, the relationship between E->G was investigated by adding intention to the relationship
model between environmental benefit and waste behavior (Figure 3). When F is added to the
relationship model, the relationship becomes -0.017 (t=0.307; p=0.759) and E->F: 0.570 (t=10.356;
p<0.01) and F>G: 0.657 (t=12.292; p <0.01) relations were found to be significant.
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Fig. 3. The mediating effect of intention on the relationship between environmental benefit and waste behavior

4.5. Total effects vs specific indirect effects

In the study, total effects and specific indirect effects are given in Table 5-6. When Table 5 is
examined, it has been determined that all total indirect effects are significant. It is seen that the effect
coefficients of the moral norm on the solid waste separation intention and behavior are 0.424 and
0.202, respectively. These positive and significant values show that moral norm has a strong positive
effect not only on the external latent variables (B, C, and D) but also on the internal latent variables (F
and G) of TPB. Specific indirect effects are given in Table 6. When Table 6 shows that the moral
norm indirectly affects the intention and behavior of recycling (A>C->F, A>D>F, A>C>F>G
and A>D->F->G) through subjective norm and perceived behavior control. It has been evaluated that
individuals with high moral norms will have high waste separation intentions and behaviors thanks to
the social environment effect and their perceived behavioral control towards household waste sorting.
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Table 5
Total indirect effects
Dlre(_:tlon 9f Original Sample Std.dev. t-Values P-Values
relationship
A>F 0.424 0.045 9.401 P<0.01
A->G 0.202 0.042 4,789 P<0.01
B >G 0.038 0.021 1.747 P<0.10
C->G 0.087 0.026 3.373 P<0.01
D->G 0.104 0.033 3.106 P<0.01
E>F 0.068 0.030 2.251 P<0.05
E->G 0.073 0.023 3.120 P<0.01
Table 6
Spesific indirect effects
D|re(_:t|on 9f Original Sample Std. dev. t-Values  P-Values
relationship
A>B>F 0.044 0.027 1.622 NS
E>B>F 0.068 0.030 2.251 P<0.01
A>C-F 0.159 0.031 5.214 P<0.01
A->D->F 0.221 0.041 5.342 P<0.01
A->D~>G 0.082 0.043 1.911 P<0.10
A->B> F>G 0.012 0.009 1.402 NS
B 2>F >G 0.038 0.021 1.747 P<0.10
E->B2>F->G 0.019 0.011 1.816 P<0.10
Co>F>G 0.087 0.026 3.373 P<0.01
A>C>F>G 0.045 0.015 3.083 P<0.01
D2>F>G 0.104 0.033 3.106 P<0.01
A->D>F->G 0.063 0.021 2.943 P<0.01
E> F>G 0.054 0.022 2.440 P<0.05

NS: Not significant

4.6. Multi group analysis (MGA) for gender

Multi group analysis (MGA) was performed for gender in the study and the results are given in
Table 7. When table 7 is examined, it is seen that the highest correlation coefficients for both genders
are between moral norm->subjective norm and moral norm->perceived behavioral control. While the
B->F relationship was significant for men, it was not significant for women. In E->F, on the other
hand, while it is significant in women, it is not significant in men. The reason why the E-> G direct
relationship could not be found significant for both genders is due to the mediating effect of intention
between these two variables.

Welch-Satterthwait Test was used to test the significance of the gender difference for all
hypotheses. Gender difference was found to be significant in the relationship between environmental
benefit and waste separation intention (E-2F: -0.232, t=2.021, p<0.05). The relationship between
environmental benefit and intention is higher in women than in men. In addition, in C>F (0.155,
t=1.664, p<0.10) and F>G (0.232, t=1.665, p<0.10) relationships, the gender difference could only
be determined at 10% significance level. The first of these values shows that men exhibit household
waste sorting behavior by being more affected by the social environment effect than women.
Similarly, the relationship between intention and behavior was found to be stronger in males.
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Table 7
MGA-Bootstrapping results
Path Coeff.  Path Coeff. t-Value t-Value p-Value p-Value

Hypotheses Male Female Male Female Male Female
H1:A->B 0.333 0.383 3.116 3.420 P<0.01 P<0.01
H2:A>C 0.581 0.468 8.335 9.073 P<0.01 P<0.01
H3:A->D 0.617 0.588 8.071 12.003 P<0.01 P<0.01
H7:B>F 0.186 0.081 2.310 1.103 P<0.05 NS

H8:C>F 0.398 0.243 6.642 3.384 P<0.01 P<0.01
H9:D->F 0.389 0.331 5.275 4.592 P<0.01 P<0.01
H10:D>G 0.066 0.160 0.573 1.915 NS P<0.10
H4:E->B 0.578 0.395 5.729 3.305 P<0.01 P<0.01
H5:E>F 0.069 0.302 0.829 3.772 NS P<0.01
H6:E>G -0.046 -0.025 0.763 0.408 NS NS

H11:F>G 0.395 0.163 3.563 1.927 P<0.01 P<0.10
H13:H>G 0.297 0.207 3.357 3.800 P<0.01 P<0.01
H12:K->G 0.235 0.423 2.291 5.385 P<0.05 P<0.01

NS: Not significant

5. Conclusion and discussion

In this study, attitudes and behaviors towards the sorting of household wastes were investigated
with the help of the HWSM, which was proposed within the scope of moral norm, environmental
benefit, facilitating conditions, existing infrastructure adequacy added to the TPB. In the HWSM, the
external latent variable of moral norm is designed as an estimator of the variables of attitude,
subjective norm and perceived behavior, which are the antecedents of the TPB model. Thanks to the
study, while HWSM was recommended to the household waste separation literature, on the other
hand, it was tried to expand the TPB with the variables added in the study.

85.8% of individuals fully agree with the statement "Separating household waste creates a better
environment for future generations. 73.7% of the participants completely agree with the statement "It
is my moral responsibility (to people and nature) to recycle my household waste". In the results of the
study, it was determined that the subjective norm (0.307) and perceived behavioral control (0.368)
variables statistically positively affected the household waste separation intention.

Karim Ghani et al. (2013) investigated the factors affecting the intention to segregate food waste
at homes with TPB and found that subjective norm and perceived behavioral control variables
positively affected household waste sorting intention. Liao et al. (2018) investigated the factors
affecting the staff's intention to segregate food package waste with extended TPB. In the study, no
significant relationship was found between subjective norm and food package waste separation
intention, but it was determined that perceived behavioral control positively affected package
separation intention. In this study, however, these relationships were found to be significant.

According to Begum et al. (2009) revealed that environmental benefit positively affects attitudes
and behaviors related to waste management, contrary to the result obtained, Janmaimool (2017)
revealed that environmental benefit is not an important predictor of attitude in waste prevention
behaviors. In this study, however, a direct relationship could not be determined between
environmental benefit and waste behavior, but significant relationships emerged through the intention
variable. The results revealed that intention plays a full mediating role in the relationship between
environmental benefit and waste behavior. It has been evaluated that the effect of environmental
benefit perception of household waste sorting on behavior can only be realized if individuals have a
strong waste sorting intention.

According to the results of the study, it was found that moral norm has a positive effect on
attitude, subjective norm and perceived behavioral control. In support of the study, Chu and Chiu
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(2003) concluded that moral responsibility has a positive effect on attitude (0.17). Wang et al. (2021)
stated that moral norms have a positive effect on household waste separation attitudes and behaviors.
In the study, it was determined that the perceived control variable had a moderator role between moral
norm and behavior. (0.149, t=2.509, p<0.05). It has been determined that the moderating effect is
positive, and the level of ease perceived by people in sorting household waste, increases/reduces the
moral horm and waste sorting behavior.

Household solid waste classification and planning of recycling facilities are extremely important
in cities. According to the results of the research, "environmental facilities and services" have the most
comprehensive impact on the behavior of residents. In particular, accessibility to recycling facilities,
facilitating factors of existing infrastructure adequacy are key factors influencing the household waste
sorting behavior of residents (Meng et al., 2019). In the study, the existing infrastructure adequacy
factor and facilitating conditions positively affected the household waste separation behavior. Similar
to the results of the study, Steova and Alriksson (2017), in their study investigating the household
waste sorting behaviors of university students in Sweden and Bulgaria on the basis of TPB, added the
variable of satisfaction with local facilities to the TPB model and stated that this factor positively
affected the household waste sorting behavior of students.

When waste collection becomes easier and residents are pleased with the local circumstances of
waste categorisation, their behavior and attitudes towards recycling are positive. Having satisfactory
facilities for household waste separation has been a necessary requirement for households to
participate in waste categorisation / recycling (Meng et al., 2019; Corsini et al., 2018; Karim Ghani et
al. 2013; Bortoleto et al., 2012). The fact that people have enough recycling bins near their homes, that
the waste collection works are well organized in the place where they live, that there are sufficient
resources to collect household waste separately, affect the waste sorting behavior positively. It
coincides with the idea that the absence of external factors that may prevent a person from performing
the intended behavior in accordance with the planned behavior rules will positively affect the
realization of that behavior (Ajzen, 1991). Providing satisfactory conditions for recycling in the living
area is one of the most effective ways to separate and recycle household waste, and to increase the rate
of collected materials (Yilmaz and Ari, 2019).

It was investigated whether the mean of variables in the HWSM differed in terms of gender. It
was determined that there was a statistically significant difference between the mean response scores
of men and women for attitude (¢t = 3.022; p<0.01). The mean score of women is higher than the mean
score of men. Men's mean score (= 8.64); the mean score of women is (x= 9.27). It can be said that
women's attitudes towards household waste sorting behaviors are higher than men's. Similarly, a
statistically significant difference was found between the perceived behavioral control mean scores of
men and women (z=1.988; » < 0.05). The average score of women is higher than that of men. Men's
mean score (x= 7.33); the mean score of women is (x= 7.97). It can be said that women know better
than men about the separation of waste at home and which of the household wastes will be recycled.
In addition, it can be stated that the separation of household waste for women is easier than for men.
There was no statistically significant difference between the mean scores of the answers given by men
and women to the questions of environmental benefit, intention, facilitating conditions, subjective
norm, moral responsibility, existing infrastructure adequacy and behavior (z>0.05).

Waste sorting is an event that requires individual effort. It is very important to provide the
necessary conditions for the separation of household waste and to increase the participation of
individuals in household waste sorting. Local authorities, municipalities and recycling organizations
should first facilitate the separate collection of household waste. Underground container systems and
recycling containers to be placed on streets, in front of apartments by local governments will give
positive results in terms of recycling and regular waste collection as they are easily accessible to the
people of the region. These containers, which will be placed underground, will not only prevent the
formation of bad odors, but also prevent the mixing of this household waste and the wastes to be
recycled with each other and the soil. Thus, they can achieve a higher participation rate. Municipalities
can establish waste programs in order to recycle household waste and should constantly measure the
satisfaction of local facilities and take the results into account.
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The results of the study may be useful for policy makers. Implementing any campaign targeting to
increase their participation in wastecategorisation can be a loss of time and money. It also has little or
no impact on individuals who find the recycling facilities inadequate or who are dissatisfied with
waste collection programs in the area they live. Therefore, the development of efficient and
satisfactory waste collection for city dwellers is essential to achieve high reuse and recycling rates.

With quantitative research and observation of real behavior in future research, it can provide a
more comprehensive data output. Features of recycling programs, such as giving bonuses to sorted
household waste according to their quantity, creating a new law on waste sorting, requests or
information campaigns, may also play a role in predicting waste sorting behavior. A few more
variables can be added to the HWSM suggested in future studies and researches covering different
countries can be carried out. "Environmental Awareness”, "Relevance and Awareness Regarding
Household Waste Segregation”, "Perceived Political Activity", "Demographic Factors" etc. that affect
waste sorting behaviors are included in the model. Comprehensive models can be reached by adding
other factors.
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Kripto paralar 2008 yilinda Bitcoin’nin ortaya ¢ikmasiyla birlikte kisa
zaman icinde Onemli sayida yatinmcinin ilgisini  ¢ekmeyi

basarmiglardir. 2012 yilindan itibaren kripto para piyasalar diinya
genelinde yiiksek derecede islem hacimlerinin gerceklestigi piyasalar
haline gelmiglerdir. Giinlimiizde kripto para piyasalarindaki en fazla
taninan ve en yiiksek piyasa degerine sahip olan varlik Bitcoin’dir. Bu
durum Bitcoin’nin kripto para piyasalari lizerindeki dominasyon etkisi
ile  degerlendirilmektedir.  Tasarruflarin  geleneksel  finansal
piyasalardan kripto para piyasalarina dogru gecis yapip yapmadiklari
diinyada ve tilkemizde merak edilen bir konudur. Bu ¢alismanin amaci
Bitcoin islemleri ile Borsa Istanbul’da gerceklesen islemler arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisinin var olup olmadiginin ortaya
konulmasidir. Bitcoin islemlerinde meydana gelecek degisimlerin
Borsa Istanbul {izerindeki bir etkiye sahip olup olmadig: belirlenmeye
calisilmistir. Calismada; 2017 ile 2021 yillar1 arasinda gerceklesen
Bitcoin islem hacimleri ve Bitcoin fiyat degisimleri ile Borsa Istanbul
(BIST) da gergeklesen islem hacimleri ve BIST 100 endeksi arasindaki
muhtemel iligkiler Granger nedensellik yaklagimi ile incelenmis ve
Toda Yamamoto nedensellik modeli kullanilarak bu iliskilerin yonii
belirlenmeye caligilmistir. Yapilan inceleme sonucunda Bitcoin iglem
hacimleri ile Borsa Istanbul islem hacimlerinin ilgili tarihler arasinda
Toda Yamamoto yaklasimina goére nedensellik iligkisinin olmadigi
tespit edilmistir.
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Examining the relationship between Borsa Istanbul trading volumes and
Bitcoin trading volumes with the Toda Yamamoto approach 2017:01 —
2021:12

ARTICLE INFO ABSTRACT

Received: 05.04.2022 Cryptocurrencies emerged with the invention of Bitcoin in 2008 and in

Accepted: 12.08.2022 a short time they managed to attract the attention of a significant

QV?"ab'e online: 30.10.2022 number of investors. Since 2012, cryptocurrency markets have become
rticle type: Research . .

article markets where unpredictable transaction volumes take place around

the world. Bitcoin is the most recognized asset which has the highest
trading volume in cryptocurrency markets today. This is due to the
dominance effect of Bitcoin on cryptocurrency markets. It is a matter
of curiosity in the world and in our country whether savings are
transferred from traditional financial markets to cryptocurrency

g_‘iyw_o'f‘éﬁ Istanbul markets. In this study, the possible relationships between Bitcoin
1tcon, borsa Istanbul, trading volumes and Bitcoin price changes between 2017 and 2021,
Toda Yamamoto

and the trading volumes realized in Borsa Istanbul (BIST) and the
BIST 100 index were examined with the Granger causality approach
and the direction of these relationships was tried to be determined
using the Toda Yamamoto causality model. As a result of the
examination, it has been determined that there is no causal relationship
between Bitcoin trading volumes and Borsa Istanbul trading volumes
according to the Toda Yamamoto approach.

causality tests, Granger
causality tests

1. Giris

2008 yilinda Bitcoin’nin ortaya ¢ikmasiyla birlikte kripto paralar finansal sistem iginde yer
edinmeye baslamiglardir. Ayni donemde Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikan ve diinya
genelinde etkileri hissedilen kiiresel ekonomik kriz bir¢ok yatirimcinin sermaye kayiplar ile karsi
karsiya gelmelerine neden olmustur. Birgok akademik c¢alismada, bireysel veya kurumsal
yatirimeilarin merkez bankalarinin krizleri yonetme yaklagimlarini ve etkinliklerini begenmedigi ileri
stiriilmektedir. Kisa zaman iginde Bitcoin’nin tanmirliginin artmasi, finansal yatirimeilarin alternatif
ve daha inovatif yatinm araglarina karsi ilgi duymalariyla iligkili oldugu ileri siiriilmektedir.
Bitcoin’nin islem gérmeye baslamasindan kisa bir siire sonra farkli teknolojik altyapilara sahip farkli
kripto paralar ortaya ¢cikmaya baslamiglardir. 2012 yilindan sonra kripto para piyasalarinda islem
goren varlik sayisinda ve gerceklesen iglem hacimlerinde 6nemli artislar gozlemlenmistir. Bu durumun
yasanmasinda kripto paralarin teknolojik varliklar olarak goriilmesi, kripto paralarin merkeziyetsiz bir
yaplya sahip olmalari, geleneksel finansal varliklarin aksine makro ekonomik degisimlerden dogrudan
etkilenmiyor olmalari, islem maliyetlerinin olduk¢a diisiik seviyelerde olmasi ve istenilen her zaman
ve her yerden islem yapilabilmesi gibi nedenler siralanabilir.

Kripto para piyasalarinin énemli derecede gelismeleri ve yayginlagmalarinin, geleneksel finansal
piyasalar etkileyip etkilemedigi olduk¢a merak edilen bir konudur. Diinyanin her yerinde oldugu gibi
Tiirkiye’de de kripto paralar ilgi ¢ceken ve popiiler yatirim segenekleri olarak degerlendirilmektedir.
Twitter, Facebook ve Instagram gibi sosyal medya platformlarinda ve bazi internet sayfalarinda kripto
paralarla ilgili gelismeler paylasilmakta ve bu paylasimlar yatirimcilarin yiiksek derecede ilgisini
cekmektedir. Bazi sanal topluluklar kripto varliklar iizerinde paylasimlar yapmakta ve birlikte hareket
edebilmektedirler.

Bu calismada kripto para islemleri ile Tirkiye’deki finansal piyasalarin birbirlerini etkileyip
etkilemedikleri belirlenmeye ¢alisilmistir. Tiirkiye’deki finansal piyasalarin iginde en 6nde gelen ve
organize olmus piyasa Borsa Istanbul Pay Piyasasi’dir. Bu sebeple; 01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri
arasindaki Bitcoin islem hacimleri ile Borsa Istanbul’da gerceklesen islem hacimlerinin aylik
degerlerinden faydalanarak Granger nedensellik iligkisi yaklagimlarindan faydalanilacaktir. Veri
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setinin olusturulmasindan sonra degiskenler tanimlanacak ve degiskenlere ait serilerin birim kok
analizleri gerceklestirilecektir. Birim kok analizlerinden elde edilen sonuglara gore serilerin hangi
mertebeden duragan hale geldikleri belirlenecektir. Serilerin duraganlik dereceleri belirlendikten sonra
Granger nedensellik analizleri gergeklestirilecek ve elde edilen sonuglar degerlendirilecektir.

2. Kripto paralar

Son yillarda bilisim ve iletisim teknolojilerinin 6neli 6l¢glide gelismesiyle birlikte daha inovatif
finansal varliklar ortaya ¢ikmaya baslamiglardir. Kripto paralar bu varliklar i¢inde giiniimiizde en gok
ilgi goren varliklar arasindadir. Kripto paralar belli bir degeri (satin alma giiciinii) temsil etme
kabiliyetine sahip dijital sembollerdir. Ancak tiim mal ve hizmetlerin satin alinmasinda heniiz genel
kabul gorme niteligi kazanmamis olmalarindan dolayr etkin bir O0deme sistemi olarak
degerlendirilmemektedirler (Rogojanu ve Badea, 2015, ss. 77-90). Kripto paralar herhangi bir
diizenleyici ve denetleyici merkezi bir kurulusa ihtiya¢ duyulmadan islemlerin gergeklesebildigi
varliklardir (Maftei, 2014, ss. 53-59). Kripto paralarin merkeziyetsiz bir bicimde islem gormelerini
saglayan sistem blokzincir teknolojisidir. Blokzincir teknolojisi; sistem iizerinde gergeklesecek
islemlerin sisteme dahil olan birimler arasinda 6nceden belirlenmis algoritmalar {izerinden otomatik
bir bigimde uzlagmanin saglanmasi prensibine dayanmaktadir.

2.1. Kripto paralarin 6zellikleri

Kripto para gesitleri sahip olduklar1 6zellikler ve farkli blokzincir teknolojilerine gore degisik
ozelliklere sahip olabilirler. Bu 6zellikler arasinda; farkli dogrulama sistemlerine sahip olmalari, farkli
algoritmalar iizerinde calisabilmeleri, toplam para arzinin smirli veya sinirsiz olmasit ve farkli
elektronik dzellikler siralanabilir.

Kripto para islemleri “Peer to Peer” (P2P) prensibi ile gerceklesmektedir. Bu sistem taraflar
arasinda gerceklesecek islemlerin uygulanmasi, denetlenmesi ve diizenlenmesine yonelik herhangi bir
aractya karsi duyulan ihtiyacin ortadan kaldirilmasma olanak tanimaktadir. Bu durum kripto para
islemlerindeki islem maliyetlerinin oldukca diisiik seviyelerde kalmasini saglamaktadir (Glaser,
Zimmermann, Haferkorn, Weber ve Siering, 2014, s. 1115).

Kripto para islemleri; sisteme dahil olan tiim birimler tarafindan takip edilebilir. Gerg¢eklesen
islemler birimler arasinda daginik bir kayit defteri iizerinde yer almaktadir. Tiim birimler bu kayitlar
izleyebilir ve denetleyebilirler. Ayrica kripto para islemlerinde 6nceden gergeklesen bir isleme ait
bilginin degistirilmesi miimkiin degildir. Bu durumun gergeklesmesine blokzincir teknolojisi olanak
tanimaktadir (Ballis ve Drakos, 2020, ss. 1-5).

Kripto para islemlerinin diizenlenmesi ve denetlenmesinde merkezi bir otoriteye ihtiyag
duyulmamasi ve taraflarin herhangi bir araciya gerek kalmaksizin dogrudan karsi karsiya gelmelerini
saglayan P2P sistemi sayesinde bu varliklar iizerinde yapilacak islemlerin maliyeti oldukca diisiik
seviyededir. Ayrica islemlere ait kayitlarin sisteme dahil olan tiim birimler tarafindan izlenebilmesi,
tasarruf sahiplerinin bu dijital varliklara ilgi duymalarinda oldukea etkili olmustur (Raus ve Hileman,
2017). Kripto paralarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte zaman ilerledikce yatirimci sayilarmin ve
gerceklesen islem hacimlerinin 6nemli derecede yiikselmesinin nedenleri bu durumdan kaynaklaniyor
olabilir.

2.2. Kripto para piyasalari

2008 wyilinda Bitcoin’nin ortaya c¢ikmasiyla birlikte kripto para islemleri ger¢eklesmeye
baslanmistir. Ilk zamanlarda bu varhiklar ¢ok kisith bir topluluk tarafindan bilinmekte
kullanilmaktaydi. Bitcoin’nin internet tabanli baz1 topluluklar ve forum sitelerinde tartigilmasiyla
birlikte yayilmaya ve popiiler olmaya baglamistir. Sonraki yillarda Ethereum, Monero, Ripple ve
Litecoin gibi farkli teknolojilere sahip diger kripto paralar ortaya ¢ikmiglardir. 2017 yilina kadar kripto
para piyasalarindaki tiim diger kripto paralarin toplam sermaye biiyilikligii Bitcoin’nin sermaye
biiyiikliiglinden daha diisiiktii (Bank of International Settlements, 2017). Bu durum Bitcoin’nin tiim
kripto para piyasasini domine etmesine neden olmaktaydi. Giiniimiizde Bitcoin’nin dominasyon etkisi
eski zamanlardaki kadar giiclii olmasa da varligin1 devam ettirmektedir. Kripto para piyasalarindaki
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varlik sayisinin artmasi, daha teknolojik sistemlere sahip paralarin ortaya ¢ikmalari ve spekiilasyona
dayali islemlerin gergeklestirilmesi gibi nedenlerle dominasyon etkisi azalis sergilemektedir.

Kripto paralar ¢cok kisa bir zamanda finansal yatirimcilar agisindan énemli ve dikkat cekici bir
varlik sinifi olarak degerlendirilmistir. Bu nedenle kripto para piyasalar1 piyasa degeri ve kripto varlik
sayist bakimindan 6nemli artiglar sergilemis durumdadirlar (Corbet, Meegan, Larkin, Lucey ve
Yarovaya, 2018d, ss. 28-34). Kripto para piyasalari heniiz ¢ok kisa bir gegmise sahiptirler. Bu nedenle
bu piyasalarla ilgili finansal tespitlerde bulunmak oldukg¢a gii¢ ve yaniltict olabilmektedir. Kripto para
piyasalarinda saglanan kazanglar fiyat dalgalanmalar1 agisindan heterojen bir silire¢ olarak
sekillenmistir. Bu piyasalarda yatirimlarin degerlendirilmesi veya yatirim pozisyonlarin
belirlenmesinde, geleneksel finansal piyasalarda kullanilan teknik ve temel analiz yontemlerinin
akademik altyapilari heniiz mevcut degildir. Fiyatlamalar ve gergeklesen islemler genellikle
spekiilasyonlara dayali oldugu iddia edilmektedir (Fowowe ve Shuaibu, 2016, ss. 59-80).

3. Hisse senedi piyasalari

Anonim sirketler tarafindan ihrag edilen sirket sermayesine iliskin katilimi temsil eden yasal sekil
sartlarina gore uygun bir bigimde diizenlenmis olan kiymetli evraklara hisse senedi denilmektedir.
Hisse senetleri sahiplerine ortaklik, yonetime katilma, sirket karindan pay alma, yeni pay alma
(riighan) hakki, bedelsiz pay alma, sirket tasfiyesinden pay alma ve bilgi edinme haklarini sunan
menkul kiymetlerdir. Hisse senetlerinin degerleri; kiiresel ve ulusal piyasalardaki gelismelere, temsil
ettigi sirketin finansal ve ekonomik performansina, hisse senedine karsilik gerceklesecek arz ve talep
diizeyleri gibi degisenlere gore belirlenmektedir.

Hisse senetlerine iliskin islemler alim satim kurallarinin 6nceden belirlendigi Orgilitlenmis
piyasalarda gerceklesmektedir. Bu piyasalar genellikle borsa olarak isimlendirilirler. Herhangi bir
sirkete ait hisse senedinin s6z konusu borsada iglem gorebilmesi igin, 6nceden belirlenmis bazi sartlart
yerine getirmesi gerekir. Sirket tarafindan ilgili borsaya kotasyon basvurusu yapilmasi durumunda,
borsa uzmanlar: tarafindan yapilacak inceleme sonrasinda s6z konusu sirketin bu sartlar1 sagladig
tespit edilirse, isleme acgilmasi istenilen hisse senedi borsada islem gormeye baslar. Bu siirece
kotasyon siireci denilmektedir.

Hisse senetlerine iliskin alim satim iglemleri fiziksel ve elektronik ortamlarda gergeklesebilir.
Onceden ihrag edilmis olan hisse senetlerini miilkiyetlerinin el degistirdigi piyasalara ikincil piyasalar
denilmektedir. Borsa Istanbul Pay Piyasasi, hisse senedi almak isteyenler ile ellerindeki hisse
senetlerini satmak isteyenlerin aracilar vasitasiyla bir araya geldikleri piyasadir. Bu piyasalarda
gerceklesecek tiim islemler, devletin uygulamaya koydugu kanunlar, yonetmelikler ve borsa tarafindan
belirlenmis kurallar ¢ergevesinde gerceklesmektedir. Bu durum hisse senedi piyasalarinin merkezi bir
yapisi olmasina zemin olusturur.
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bir esbiitiinlesme iligkisine sahip olmadiklar1 sonucunu elde etmislerdir (Kumah ve Mensah, 2021, ss.
330-341).

Frankovic ve digerleri (2021) arastirmalarinda, kripto paralar ile Avusturalya hisse senedi
piyasasinda kripto paralar iizerinden islem yapilabilen hisse senetleri arasinda bir inceleme
yapmislardir. Bu ¢alismadan elde ettikleri sonuca gore, kripto paralar ile Avustralya hisse senedi
piyasasinda kripto varliklar ile islem yapilabilen hisse senetleri arasinda tek yonlii yayilim etkisi
oldugunu belirtmisleridir (Frankovic, Liu ve Suardi, 2021, ss. 1-12).
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Kumah ve digerleri (2021) ¢alismalarinda; Covid 19 salgim1 déneminde Afrika hisse senedi ve
emtia piyasalar1 ile kripto paralarin frekans alani yayilma endeksleri iizerinden bir inceleme
yapmiglardir. Calismadan elde edilen bulgularin hisse senedi ve emtia piyasalari ile kripto para
piyasalar1 arasinda yayilma (bulagsma) etkisinin zayif oldugunu ileri siirmiislerdir. Calismada bu
piyasalardaki yayilma etkilerinin zamana bagli olarak heterojen bir yapiya sahip oldugu ileri
stiriilmektedir (Kumah, Abbam, Armah ve Kubi, 2021, ss. 330-341).

Liang ve digerleri (2019) calismalarinda kripto paralar1 déviz ve hisse senetleriyle karsilagtirma
yapma yoluyla konumlandirmaya ¢aligmislardir. Her {i¢ piyasanin ayr1 ayri korelasyon matrislerini ve
varlik yayilimlar1 modellerini olusturmuglardir. Daha sonra oynaklik, merkezlesme, kiimelenme,
giivenirlik ve risk karakterlerine gore karsilastirma yapmislardir. Arastirma sonucunda kripto para
birimlerinin sahip olduklar1 karakteristik Ozelliklerin hisse senetlerine olduk¢a benzedigini ileri
stiriilmektedir. Ancak kripto paralarin hisse senedi piyasalarina goére daha kirilgan oldugunu iddia
etmektedirler. Bu nedenle kripto para piyasalarini oldukca yiiksek risk igceren piyasalar olduklarini
belirtmektedirler (Liang, Li, Chen ve Zeng, 2019, ss. 132-139).

Katsiampa (2019) caligmasinda kripto paralardan elde edilen kazanglarin genellikle
spekiilasyonlar iizerinden saglandigini ve bu piyasalarin yiiksek derecede risk icerdigini ileri
stirmiistiir. Ayrica s6z konusu risklerin hesaplamasinin heniiz miimkiin olmadigin1 belirtmistir.
(Katsiampa, 2019, ss. 3-6).

Liu ve Serletis (2019) calismalarinda kripto paralar ile diger finansal piyasalar arasinda getiri
yaytlimi ve oynaklik iligkisinin var olup olmadigini GARCH modelinden faydalanarak
incelemislerdir. Caligmanin sonucunda islem hacmi bakimindan digerlerine gore daha iistiin olan bazi
kripto paralar ile gelenecksel bazi finansal piyasalar arasinda anlamli soklar ve oynaklik iliskisi
oldugunu ileri siirmiislerdir (Liu ve Serletis 2019, ss. 779-811).

Handika ve digerleri (2019) ¢aligmalarinda Asya foreks piyasalari ile kripto para piyasalari
arasinda bir egbiitiinlesme iliskisini var olup olmadigini arastirmuslaridir. Veri setindeki regresyon
denkleminde yer alan hata katsayilarinin ayiklanmasiyla seriler arasinda uzun dénemli bir iliski olup
olmadigr incelenmistir. Ayrica ¢alismanin sonucunu desteklemek amaciyla serilere iliskin VAR
modelleri olusturulmustur. Yapilan analizlerin sonucunda secili bes kripto para ile Asya foreks
piyasalariin uzun dénemli bir yayilma mekanizmasinin olmadigi sonucu elde edilmistir. Ayrica segili
kripto paralarin negatif ve pozitif yonde anlaml esbiitiinlesme iliskilerine sahip olmadiklarini iddia
etmislerdir (Handika, Soepriyanto ve Havidz, 2019, ss. 416-429).

Adjeponk ve digerleri (2019) c¢alismalarinda G20 iilkeleri i¢indeki en gelismis 10 ekonominin
hisse senedi piyasalari ile kripto para piyasalari arasindaki iliski tizerine bir inceleme yapilmislardir.
Aragtirma sonucunda elde edilen sonuglara gore kripto para piyasalari ile segili hisse senedi piyasalari
arasinda asimetrik siirii egilimi oldugunu ileri siirmiislerdir. Ayrica kripto para piyasalarindaki
yatirnmcilarin agir1 getiri elde etme hareketlerinde toplu olarak hareket ettiklerini bu nedenle de kripto
para piyasalarinin 6n goriilemez yiiksek derecede risk icerdigini ileri slirmiislerdir (Adjeponk,
Alagidede, Lyimo ve Tweneboah, 2019, ss. 1-18).

Kyriazis (2019) kripto para birimleri ile ilgili akademik ¢aligsmalardan elde edilen sonuglara gore
kripto paralarin getiri ve oynaklik yayilimlari incelenmistir. Caligmada Bitcoin’nin diger kripto
paralara gore ¢ok daha yiiksek bir yayilima sahip oldugu ileri siiriilmektedir. Ayrica Ethereum, Ripple
ve Litecoin’nin Bitcoin ile 6nemli istatistiksel oOriintiilere sahip olduklari iddia edilmektedir. Ayrica
Bitcoin ile ulusal para birimleri arasinda hacimsellik soklarmin tespit edildigi belirtilmistir (Kyriazis,
2019, ss. 170-186).

Kilig ve Ciitcii (2018) calismalarinda Bitcoin fiyatlar1 ile Borsa Istanbul endeksi arasindaki iliski
Engle-Granger egbiitiinlesme analizlerinden faydalanilarak incelenmigtir. Caligmanin sonucunda
Bitcoin fiyatlar1 ile Borsa Istanbul endeksi arasinda orta ve uzun vadede esbiitiinlesme iliskisinin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir (Kilig, Ciitcii, 2018, ss. 250-265).

Candelon ve digerleri (2018) arastirmalarinda kripto para piyasalarinda fiyat dalgalanmalar1 ve
elde edilen kazanglar arasinda iliskilendirici driintiilerin oldugunu belirtmislerdir. Ozelliklede kiiresel
ebatta etki gosteren ekonomik ve ifnansa kriz donemlerinde kayiplarin yasandigi geleneksel finansal
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piyasalara gore kripto para piyasalarinda farkli kazang seyirlerinin yasandigini ileri slirmiislerdir
(Candelon, Ferrera, Joets, 2018).

5. Uygulama ve sonuclar

Calismanin bu boliimiinde 01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasinda gerceklesen Bitcoin islem
hacimleri ile 01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da gerceklesen islem
hacimlerine veri seti tanimlanacaktir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi ve Phillips-
Perron (PP) Birim Kok Testi yaklagimlar1 ile degiskenlere ait serilerin duraganlik dereceleri
belirlenecektir. Serilerin hangi mertebeden duragan hale geldiklerinin tespit edilmesinden sonra
serilere ait VAR modeli olusturulacaktir. Olusturulan VAR modelinin duraganliginin incelenmesine
yonelik testler yapilacaktir. Olusturulan VAR modeline ait otokorelasyon testi ve degisen varyans
testleri yapilarak VAR modeline ait sinama testleri yapilacak ve degerlendirilecektir. Olusan VAR
modeline gore Toda Yamamoto nedensellik testleri uygulanacak ve seriler arasinda 6ncii gostergelere
gore Granger nedensellik iligkisinin olup olmadig: tespit edilecektir.

5.1. Veri seti

01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasinda Bitcoin islem hacimleri verilerine Bit-X, Bitfinex,
Bitslap, Cex.io, Coinbase, Gemini, Hitbtc, Itbit, Kraken isimli dijital kripto para borsalar1 gergeklesen
islem hacimleri verilerine erisilerek elde edilmistir. Aymi tarih araliginda Borsa Istanbul’da
gergeklesen islem hacimlerine ait veriler, borsaistanbul.com isimli internet sitesinden elde edilmistir.
Tablo 1.’de degiskenlere ait tanimlama ve agiklamalar yer almaktadir. Yapilacak olan birim kok
analizleri ve Granger nedensellik testlerinde degiskenlere ait seriler asagida verilen tablodaki gibi
isimlendirilecektir.

Tablo 1
Degiskenler Tablosu
Degisken Tanimlama Aciklama
] ) 01.01.2017 ile 01.12.2021 tarihleri arasinda BIST' de
BISTV Borsa Istanbul Islem Hacmi (TL) gerceklesen TL  cinsinden islem hacimlerinin  aylik

ortalamalarinin hesaplanmig logaritmalar1 degerleri

01.01.2017 ile 01.12.2021 tarihleri arasinda segili kripto
borsalarda Amerikan Dolar1 cinsinden gergeklesen Bitcoin
islem hacimlerinin aylik ortalamalarmin  hesaplanmis
logaritmalar1 degerleri

01.01.2017 ile 01.12.2021 tarihleri arasinda BIST 100

BTCV Bitcoin islem Hacmi (USD)

BISTI Borsa Istanbul 100 Endeksi endeksinin aylik ortalamalarinin hesaplanmig logaritmalari
degerleri
01.01.2017 ile 01.12.2021 tarihleri arasinda Bitcoin fiyatlarinin
BTCP Bitcoin Fiyat1 (USD) Amerikan Dolar1 cinsinden aylik ortalamalarinin hesaplanmis

logaritmalar1 degerleri

Degiskenlere ait serilerin tanimlanmasindan sonra, serilerde zamana bagli olarak sahip olduklar
trendin izlenmesi ve trendden sapmalarin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla serilerin grafiksel
bicimleri incelenmelidir. Ayrica bu grafiksel degerlendirmelerde serilerin zamana bagli olarak yapisal
kirilmalara maruz kalip kalmadiklar1 da degerlendirilebilir.
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Sekil 1. 01/01/2017 ile 01/12/2021 Tarihleri Arasinda BIST'de Gergeklesen Islem Hacimleri (BISTV)

BISTV serisinin gorsel olarak incelenmesiyle, serinin 2017 ile 2021 yili arasinda yukar1 yonlii
bir trende sahip oldugu soylenebilir. 2020 yilinin 4. Ceyreginde serinin asagi yonlii ve siddetli bir
yapisal kirllmaya maruz kaldig1 goriilmektedir. Ayrica serinin 2021 yilinin 2. ¢eyreginde yukari yonlii
bir yapisal kirilma sergiledigi gozlemlenmektedir.
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Sekil 2. 01/01/2017 ile 01/12/2021 Tarihleri Arasinda Gergeklesen Bitcoin Islem Hacimleri (BTCV)

01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasinda gergeklesen Bitcoin islem hacimleri serisinin bu
tarihler arasinda yukar1 yonlii bir trende sahip oldugu goriilmektedir. Serinin 2017 yilmin 1.
Ceyreginde yukar1 yonlii ve yine 2017 yilinin 4. Ceyreginde asagi yonlii yapisal kirilmalara maruz
kalmagtir.
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Sekil 3. 01/01/2017 ile 01/12/2021 Tarihleri Arasinda BIST 100 Endeksi (BISTI)
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01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasinda BIST 100 endeksine ait serinin istikrarli ve yukari
yonlii bir trende sahip oldugu sdylenebilir. 2020 yilinin 1. ceyreginde asagi yonlii bir yapilsa
kirilmanin yagandigi goriilebilmektedir.
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Sekil 4. 01/01/2017 ile 01/12/2021 Tarihleri Arasinda Bitcoin Fiyatlar1 (BTCP)

Sekil 4.’de 01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arsinda Bitcoin fiyatlarinin ilgili zaman araligina
gore sergiledigi degisimler yer almaktadir. Bu tarihler arasinda serinin yukar1 yonli bir trende sahip
oldugu sdylenebilir. Seri 2017 yilinin 2. ¢eyreginde yukar1 yonli bir yapisal kirilmaya maruz
kalmistir.

5.2. Birim kok testleri

Zaman serileri analizleri yapilirken incelenmek istenilen degiskenlere ait serilerin duraganlik
derecelerinin belirlenmesi adina birim kok testleri yapilmalidir. Serilerin duraganlik dereceleri
belirlendikten sonra nedensellik analizlerinde hangi yontemin kullanilmasinin daha anlamli sonuglar
verecegi belirlenecektir. Calismada serilerin Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri; sabitin ve trendin olmadig1 modele gore, sadece sabitin oldugu modele gore ve hem
sabit hem de trendin oldugu modele gore ayri1 ayri hesaplanmig ve Tablo 2.’deki sonuglar elde
edilmistir.

Tablo 2
Degiskenlere ait Serilerin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Diizey I (0) 1. Dereceden Fark I (1)
Degiskenler ADF t-istatistik Degeri %5 Kritik Deger ADF t-istatistik Degeri %S5 Kritik Deger
BISTV 1,10564 (1) -1,94654 -10,46461 (0) -1,94654
BTCV 0,81484 (0) -1,94644 -7,31712 (0) -1,94654
BISTI 1,39275 (0) -1,94644 -7,77709 (0) -1,94654
BTCP 1,97099 (0) -1,94644 -6,02597 (0) -1,94654
BISTV? -1,07213 (1) -2,91263 -10,54551 (0) -2,91263
BTCVv? -2,16607 (0) -2,91173 -7,38094 (0) -2,91263
BISTI? -0,49524 (0) -2,91173 -7,97902 (0) -2,91263
BTCP? -1,64296 (0) -2,91173 -6,32339 (0) -2,91263
BISTV® -3,09281 (0) -3,48784 -10,45381 (0) -3,48922
BTCV® -2,27679 (0) -3,48784 -7,36856 (0) -3,48922
BISTI? -1,59534 (0) -3,48784 -8,01558 (0) -3,48922
BTCP® -2,03390 (0) -3,48784 -6,29734 (0) -3,48922
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Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Diizey I (0) 1. Dereceden Fark I (1)
Degiskenler ADF t-istatistik Degeri %5 Kritik Deger ADF t-istatistik Degeri %S5 Kritik Deger
BISTV 0,94368 (2) -1,94644 -10,29377 (2) -1,94654
BTCV 0,80430 (1) -1,94644 -7,34440 (2) -1,94654
BISTI 1,72853 (8) -1,94644 -7,82074 (5) -1,94654
BTCP 1,58818 (4) -1,94644 -6,09817 (3) -1,94654
BISTV? -1,52026 (0) -2,91173 -10,38538 (2) -2,91263
BTCVv? -2,19466 (1) -2,91173 -7,38315 (1) -2,91263
BISTI? -0,12494 (6) -2,91173 -8,10975 (7) -2,91263
BTCP? -1,68763 (4) -2,91173 -6,37558 (3) -2,91263
BISTV® -3,14628 (3) -3,48784 -10,29393 (2) -3,48922
BTCW® -2,44941 (2) -3,48784 -7,37090 (1) -3,48922
BISTIP -1,56110 (3) -3,48784 -8,27933 (8) -3,48922
BTCP® -2,34260 (4) -3,48784 -6,35090 (3) -3,48922

Not: Degiskenlere ait serilerin “a” ile gdsterilmesi, serilerin birim kdk analizleri yapilirken sabitli modelin
kullanildigini temsil etmektedir. Degiskenlere ait serilerin “b” {ist karakteri ile gosterilmesi serilerin birim kdk
analizlerinde sabitin ve trendin oldugu modele gore uygulama yapildigini temsil etmektedir. ADF birim kok
analizlerinde maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Schwarz bilgi kriteri kullanilmigtir. PP
birim kok testlerinde Bartlett Kernell yontemi kullanilmigtir.

Tablo 2.’deki sonuglara gore degiskenlere ait serilerin tamami ADF ve PP birim kok testlerindeki
her {i¢ modele gore kendi diizeylerinde (level) duragan olmadiklar yani birim kok i¢erdikleri goriilme
sonucu elde dilmistir. Ancak serilerin 1. dereceden farklar1 alindiginda serilerin her iic modele gore
duragan hale geldikleri goriilmektedir. Bu durum serilerin I(1) oldugunu bir baska degisle entegrasyon
derecelerinin 1 oldugu sonucunu temsil etmektedir.

5.3. Nedensellik testleri

Yapilmak istenilen nedensellik analizlerinde serilerin duraganlik derecelerine gdre anlaml
sonucglarin elde edilmesine yonelik nedensellik yaklasimi secilmelidir. Degiskenlere ait serilerin
duraganlik derecelerinin 1 olmasi, yapilmak istenilen nedensellik analizlerinde Toda Yamamoto
nedensellik yaklagiminin kullanilmasi ile anlamli sonuglarin elde edilmesini saglayacaktir.

Toda Yamamoto nedensellik testleri yapilmak istendiginde; oncelikle serilere ait VAR modelinin
olusturulmasi gerekir. Elde edilen VAR modeline gore uygun gecikme yapisi bulunmali ve model bu
gecikme katsayisina gore yeniden tahmin edilmelidir. Var modelinin uygun gecikme katsayisina gore
tahmin edilmesinden sonra, modelin sinama testleri yapilacaktir. Modelin degisen varyans testi ve
otokorelasyon testleri yapilarak olusturulan VAR modelinin uygulanabilir olup olmadigi test
edilecektir. Sinama testlerinden elde edilen sonuglara gére modelin degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarina sahip olmadig: tespit edildikten sonra Toda Yamamoto nedensellik analizleri yapilacak ve
elde edilen sonuglar degerlendirilecektir.

5.4. BITV ve BTCYV serilerine ait VAR modeli ve sinama testleri

Bu boliimde nedensellik iligkisinin aranacagi BITV ve BTCV serileri arasindaki uygun VAR
modeli tahmin edilecek ve modele ait sinama testleri yapilacaktir. Oncelikli olarak modele ait uygun
gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Tablo 3.’de modele ait gecikme uzunlugunun
belirlenmesi adina gecikme tahminlerine ait sonuglar yer almaktadir.
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Tablo 3
BISTV ve BTCV Serilerine Ait VAR Modelinin ait Gecikme Uzunlugu Tahmini
Gecikme
Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1428,979 NA 1,36E+20 52,03561 52,1086 52,06384
1 -1358,907 132,4996 1,23E+19 49,633 49,85198* 49,71768
2 -1353,278 10,23459* 1,16e+19* 49,57376* 49,93873 49,71489*
3 -1352,437 1,46846 1,31E+19 49,68862 50,19958 49,88621
4 -1352,301 0,22801 1,51E+19 49,82912 50,48606 50,08316
5 -1350,629 2,674345 1,65E+19 49,91379 50,71672 50,22429

Tablo 3.’deki sonuglara gore olusturulmak istenilen VAR modeline iliskin uygun gecikme
uzunlugunun 2 oldugu sonucu elde edilmistir. 2 gecikmeli olarak tahmin edilecek olan VAR
modelinin ilgili bilgi kriterlerine goére daha anlaml1 oldugu sonucu elde edilmistir.

Gecikme uzunlugunun 2 olarak hesaplandigit VAR modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen var
modelinin duraganlig tespit edilmelidir. Tahmin edilen VAR modeline iliskin duraganlik testi Tablo
4.’de yer almaktadir.

Tablo 4

BISTV ve BTCV Serilerine ait VAR Modelinin Duraganlik Testi
Root Modulus
0,881668 — 0,080080i 0,885298
0,881668 + 0,080080i 0,885298
-0,342317 0,342317
-0,083833 0,083833

Tablo 4.’deki sonuglara goére serilere ait tiim moduliis degerleri 1°den kiigiik olarak
hesaplanmistir. Bu durum tahmin edilen VAR modelinin duragan oldugunu gostermektedir.

Sonraki asamada tahmin edilen VAR modelinin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina
sahip olup olmadigmin belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 5.’de serilere ait otokorelasyon LM
testlerinden elde edilen sonuclar yer almaktadir.

Tablo 5

BISTV ve BTCV Serilerine ait VAR Modelinin Otokorelasyon Testi

Gecikme Uzunlugu LRE™* ist. Ser.Der. Anl. Diiz. Rao F-ist. Ser.Der. Anl. Diiz.
1 1,352995 4 0,8523 0,337153 (4, 100) 0,8523
2 1,298655 4 0,8616 0,323525 (4, 100) 0,8616
3 0,766183 4 0,9429 0,19037 (4, 100) 0,9429

Tablo 5.’deki sonuglara gore tahmin edilen VAR modelinin 2. Gecikmesinin hesaplanmasinda
elde edilen anlamlilik diizeyi “p” degeri 0,8616 olarak bulunmustur. Bu sonu¢ modelin otokorelasyon
sorunu olmadigini géstermektedir.

Bir sonraki asamada tahmin edilen VAR modeline iliskin degisen varyans testlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Tablo 6.’da BISTV ve BTCV serilerine ait degisen varyans testlerinden elde edilen
sonuglar yer almaktadir. Bu testlerde White Heteroskedasticity Cross testi uygulanmustir.

Tablo 6

BISTV ve BTCV Serilerine Ait White Heteroskedasticity Cross Testi
Ki-Kare Ser.Der. Anl. Diiz.
56,41651 42 0,0677
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Tablo 6.’daki sonuglara gére tahmin edilen VAR modelinin White Heteroskedasticity Cross testi
sonucunda elde edilen anlamlilik diizeyi “p” degerinin 0,0677 olarak hesaplanmasi; modelin % 1
anlamlilik diizeyine gore degisen varyans sorunu olmadigi goriilmektedir.

Degiskenlere ait serilere iliskin VAR modelinin tahmin edilmesi ve sinama testlerinin
yapilmasindan sonra Toda Yamamoto testi yapilacaktir. Toda Yamamoto modelinin tahmin
edilmesinde tahmin etme metodu olarak “Goriiniiste Iliskisiz Regresyon Modeli” secilmistir.

Tahmin edilen VAR modelinin sekillenmesinden sonra BISTV degiskenine dogru BTCV
degiskeninin birinci ve ikinci gecikmelerine gére Toda Yamamoto testine gore nedensellik iligkisinin
var olup olmadig: incelenecektir.

Tablo 7

BISTV ve BTCV Degiskenlerine Ait Toda Yamamoto Nedensellik Testi
Test istatistigi Deger Ser.Der. Anl. Diiz.
Ki-kare 4,469925 2 0,107

BISTV ve BTCV degiskenleri arasinda yapilan Toda Yamamoto nedensellik testinden elde edilen
sonuclara gore anlamlilik diizeyi “p” degerinin 0,05’den biiyiik yani 0,107 olarak hesaplanmasi BTCV
serisinden BISTV serisine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur olmadigimi gostermektedir. Bu durum;
01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da gergeklesen islem hacimleri ile
01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasinda gerceklesen Bitcoin islem hacimleri arasinda nedensellik
iligkisi olmadigin1 gostermektedir.

6. Sonuc

Kripto paralar 2008 yilinda ortaya ¢ikmis ve 2012 yilindan itibaren popiiler hale gelerek finansal
yatirimeilarin  ve akademik camianin ilgisini ¢ekmeyi basarmustir. Bitcoin’nin islem gérmeye
baslamasindan kisa bir siire sonra farkli teknolojilere sahip diger kripto paralar icat edilmis ve
kullanilmaya baslanmistir. Internet tabanli sanal topluluklar arasinda ve sosyal medyada oldukca sik
bir bicimde giindeme gelen kripto paralar, dngérillemez bigimde sermaye kazanglari ve islem
hacimleri gerceklestirmislerdir. Bu varliklar birgok kesim tarafindan giivenilmez olduklar1 ve kotii
niyetli faaliyetlerde kullanilmalarina yonelik potansiyele sahip olduklari iddia edilmistir. Ancak kripto
paralar merkeziyetsiz yapilar1 ve enflasyondan etkilenmemeleri, her yerden ve istenilen her zamanda
islem yapilmasina olanak veren teknolojileri sayesinde yatirimcilarin ilgi gosterdikleri varliklar olarak
karsimiza ¢ikmaktadirlar.

Diinya genelinde oldugu gibi iilkemizde de kripto paralar olduk¢a popiiler varliklar olarak
degerlendirilmektedir. Bu varliklar {izerinden oldukea yiiksek sermaye kazanglar1 elde edilebilecegine
doniik sosyal medya paylasimlari tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarini etkilemektedir.

Yapilan literatiir incelemesinde Liu ve Serletis 2019 yil1 calismalarinda kripto paralari ile finansal
piyasalar arasinda oynaklik iligkisinin oldugunu ileri siirmiiglerdir. Ayrica Liang ve digerleri kripto
paralar ile Afrika hisse senedi piyasalarindaki varliklarin karakteristik 6zelliklerinin olduk¢a benzer
oldugu, Frankovic ve digerlerinin 2021 yilindaki ¢aligmalarinda kripto para piyasalar1 ile Avustralya
hisse senetleri piyasalar1 arasinda tek yonlii yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica Virk’in
2022 yili ¢alismasinda Bitcoin islemleri ile foreks piyasasi islemleri arasinda uzun donemli anlamli bir
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi, Adjeponk ve digerlerinin 2019 yilindaki ¢aligmalarinda kripto para
piyasalarinda asimetrik siirii egilimi oldugu ve bu durumun bazi hisse senedi piyasalarinda da
gozlemlendigi ileri siiriilmiigtiir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul islem hacimleri ile Bitcoin islem hacimleri arasinda bir nedensellik
iligkisinin var olup olmadigi incelenmistir. Bitcoin islem hacimlerinin son yillarda Ongdriilemez
bicimde artis gdstermesinin Borsa Istanbul’da gerceklesen islem hacmini etkileyip etkilemedigi
arastirilmak istenmistir. Bu nedenle; 01/01/2017 ile 01/12/2021 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da
gerceklesen aylik ortalama islem hacimleri ile ayn1 donemde gerceklesen Bitcoin igslem hacimleri
verilerine ulasilis ve degiskenlere ait seriler olusturulmustur. Yapilmak istenen zaman serisi
analizlerinde ilk 6nce degiskenlere ait serilerin birim kok analizleri yapilmis ve serilerin 1. dereceden
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farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri belirlenmistir. Bu sonuca gore yapilmak istenen
nedensellik analizinde uygun yaklasimin Toda Yamamoto Nedensellik Testi oldugu belirlenmistir.
Teste iliskin VAR modeli tahmin edilmis ve sinama testleri yapilmistir. Yapilan Toda Yamamoto
nedensellik testi sonuclarina gére Bitcoin islem hacimlerinden Borsa Istanbul islem hacimlerine dogru
herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Bu sonucun elde edilmesinin, Kripto para piyasalarinin heniiz kisa bir gegmise sahip olmalari, bazi
kesimler tarafindan giivenilir bulunmamalar1 ve herkes tarafindan kabul gérmemeleri gibi nedenler
etki gdstermis olabilir. Kripto paralarin finansal ve teknolojik bakimdan gelisme gostermeleri oldukga
muhtemel bir durumdur. Sonraki yillarda bu alanda yapilacak olan g¢aligmalar farkli sonuglar
verebilirler. Bu nedenle kripto varliklar yakindan takip edilmeli ve yapilan arastirma sayisinin
artirtlmasi faydali olabilir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu caligsma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik kurul onay1

Bu ¢aligma igin etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilan

Yazarlar ¢aligmaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar catismasi
Yazarlar agisindan ya da igiincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir destek alinmamuistir.
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0z

Yolsuzluk, kamu politikalarinin dogru uygulanmasi ve basarisi
acisindan Onemli etkilere sahiptir. Bu c¢alismanin amact G20
iilkelerinde yolsuzluk olasiligin1 etkileyen faktorleri belirlemektir.
Calisma, Baetschmann, Staub ve Winkelmann (2015) tarafindan
gelistirilen panel veri sabit etkili sirali logit modelini kullanarak G20
iilkelerinde 2002-2020 donemi itibariyle ekonomik ve ekonomik
olmayan vyolsuzluk belirleyicilerini analiz etmektedir. Yolsuzlugu
temsil etmek iizere calismada hem yolsuzluk algi endeksi hem de
Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi (2008) tarafindan gelistirilen yolsuzluk
endeksi kullanilmigtir. Calismanin bulgularina gore kisi basina diisen
GSYIH, dogrudan yabanci yatirim, isgiiciine katilim orani, hukukun
istiinligii ve hiikiimetin etkinligindeki artislar G20 iilkelerinde
yolsuzluk olasiligint 6nemli 6l¢iide azaltmaktadir. Bunun yani sira G20
iilkelerinde enflasyon orani ve igsizlik oranindaki artiglar yolsuzluk
olasiligint artirmaktadir.
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ABSTRACT

Corruption has important implications for the proper implementation
and success of public policies. The aim of this study is to determine the
factors that affect the probability of corruption in the G20 countries.
Using the panel data fix effect ordered logit model developed by
Baetschmann, Staub and Winkelmann (2015), this study analyzes
economic and non-economic corruption factors in the G20 countries
for the period from 2002 to 2020. In this study, both the corruption
perception index and the corruption index developed by Kaufmann,
Kraay and Mastruzzi (2008) are used to represent corruption.
According to the findings of this study, an increase in GDP per capita,
foreign direct investment, labor force participation rate, rule of law,
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and government effectiveness significantly lead to a decrease in the
probability of corruption for the G20 countries. In addition, an
increase in the inflation and unemployment rate increases the
probability of corruption in the G20 countries.

1. Giris

Yolsuzluk ciddi bir bulasic1 hastalik gibi dnce toplumun bazi kesimlerini etkilemekte ve daha
sonra bulagsma ile diger kesimlere yayilmaktadir. Giiniimiizde 6zellikle ekonomilerin kiiresellesmesi
sonucu yolsuzluk sorunu kiiresel boyuta taginmistir. Diinya ¢apinda yolsuzlugun goriilmedigi herhangi
bir iilke bulmak miimkiin degildir (Glynn, Kobrin ve Naim, 1997; Alsarhan, 2019).

Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu yolsuzlugu “kamu gorevinin 6zel kazang igin kotiiye
kullanilmas1” seklinde tanimlanmaktadir. Bu tanima gore bir kamu yetkilisi riigvet aldiginda veya
talep ettiginde kamu gorevini 6zel kazang i¢in kotliye kullanmug sayilir. Ayrica, 6zel yetkililerin,
rekabet avantaj1 ve kar giidiimii ile kamu politikalarini ve siireglerini yaniltmak igin aktif olarak riigvet
teklif etmeleri durumunda da koétiiye kullanim s6z konusu olmaktadir. Patronaj, adam kayirma ve
kamu gelirlerinin baska yone ¢evrilmesi yoluyla riisvet olmasa bile kamu gorevi kisisel ¢ikar i¢in de
kotiiye kullanilabilir. Bu tanmim basit olmakla birlikte yolsuzluklarin ¢ok Onemli bir kismini
kapsayacak kadar genistir ve literatiirde de yaygin olarak kullanilmaktadir.

Kosullarin daha uygun olmasi nedeniyle yolsuzluk gelismekte olan ekonomilerde ve gegis
ekonomilerinde yaygin bir bicimde gozlenmektedir. Bunun ilk nedeni ilgili ekonomilerde daha fazla
gelir elde etme motivasyonunun son derece gii¢lii olmasidir. Bu motivasyon yoksulluk, diisiik ticretler,
sigorta ve isgiicii piyasasi kosullarimin yetersizligi ile baglantili olarak artmaktadir. Ikinci neden ilgili
ekonomilerde yolsuzluga karigma firsatlarinin ¢ok daha fazla olmasidir. Tekel rantlar1 miilkiyetin gasp
edilmeye hazir oldugu gegis ekonomilerinde oldukga fazladir. Gelismekte olan ekonomilerde ve gegis
ekonomilerinde bircok kamu gorevlisinin takdir yetkisi genistir ve bu sistemsel zayiflik siirekli
degisen ve yetersiz sekilde tanimlanmis kural ve diizenlemelerle daha da kétiilesir. Ugiincii neden ise
hesap verebilirligin genellikle zayif olmasidir. Yasalara ragmen, yeterince gelismemistir ve bunlari
uygulamakla gérevli olan yasal kurumlar yeterince hazir degildir. Son olarak, nifus biyiiklugi ve
dogal kaynak zenginligi gibi belirli iilkeye 6zgii faktorlerin de riisvetin yayginhigi ile pozitif olarak
baglantili oldugu ongoriilmektedir (Gray ve Kaufmann, 1998, s.2).

Yolsuzlugun iilke ekonomilerindeki boyutunu ortaya koymak amaciyla kullanilan cesitli
yolsuzluk endeksleri s6z konusudur. Bunlardan bazilar1 Uluslararas1 Seffaflik  Orgiitii'niin
(Transparency International) Yolsuzluk Algi Endeksi (Corruption Perception Index, CPI), Siyasi Risk
Hizmetlerinin (Political Risk Services) Uluslararas1 Ulke Riski Rehberi (International Country Risk
Guide, ICRG) ve Diinya Yonetisim Gostergeleri (World Governance Indicators, WGI)’ne dayal
yolsuzluk endeksleridir. CPl kamu gorevlileri ve politikacilar arasinda yolsuzlugun varligina yonelik
alg1 derecesine gore iilkeleri siralayan bir endekstir. Cesitli bagimsiz ve saygin kurumlar tarafindan
gerceklestirilen uzman ve ig anketlerinden elde edilen yolsuzlukla ilgili verilere dayanan bir bilesik
endekstir. CPI, degerlendirilen tilkelerde yasayan uzmanlar da dahil olmak iizere diinyanin dort bir
yanindan gelen gorisleri yansitmaktadir. ICRG endeksi yolsuzlugu asiri patronaj, adam kayirma, is
rezervasyonlari, gizli parti finansmani ve siyaset ile ig diinyas1 arasinda siiphe uyandiran yakimn iligki
bigimleri olarak tanimlamaktadir. ICRG'nin yolsuzlukla ilgili verileri bir uzman anketinden elde edilir.
Siyasi bilgiler, mali ve ekonomik veriler toplanarak her bir bireysel risk bileseni igin risk noktalarina
donustiiriiliir. WGI, hesap verebilirlik, siyasi istikrar ve siddet, hiikiimet etkinligi, diizenleyici kalite,
hukukun iistiinliigii ve yolsuzlugun kontrolii olmak {izere yonetisimin altt boyutunu o6lgmektedir.
Gostergeler diinyanin dort bir yanindan farkli kurulusglar tarafindan olusturulan farkli veri kaynagindan
alman yonetigim algilarini 6lgen ¢ok sayida bireysel degiskene dayanmaktadir (Kaufmann ve digerleri,
2008, s.2).

Riisvet, harag, adam kayirma, zimmete para gegirme, dolandiricilik ve ¢ikar gatismasi gibi bircok
bicimde goriilen yolsuzluk, ekonomik kaynaklarin verimliligini olumsuz etkileyerek, is yapma
maliyetini artirarak ve kaynak dagilimini bozarak yatirimlari, kamu harcamalarimi ve ekonomik
biliyiimeyi yavaslatmaktadir. Bunun yam sira yolsuzluk gelir adaletsizligini, biitce agigimi ve
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enflasyonu artirmakta, piyasalarin isleyisini bozmakta, siyasi istikrarsizliga yol agmakta ve
demokrasiyi olumsuz yonde etkilemektedir (Al-Marhubi, 2000; Akg¢ay, 2002; Sadig, 2009; Piplica,
2011; Chang, 2012; Ozsahin ve Ugler, 2017; Griindler ve Potrafke, 2019). Dolayistyla yolsuzluk hem
bireysel ve toplumsal a¢idan hem de politik ve ekonomik agidan énemli bir sorun olarak karsimiza
cikmaktadir.

Yolsuzlukla ilgili literatiir incelendiginde ¢ogunlukla yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirimlar,
GSYIH, enflasyon ve gelir adaletsizligi gibi makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerine
odaklanildig1r dikkatleri ¢ekmektedir. Yolsuzluga neden olan faktorleri belirlemeye yonelik
caligmalarin nispeten daha az yaygin oldugu gézlenmektedir. Bu amagla bu c¢aligmada enflasyon,
GSYIH, dogrudan yabanci yatirimlar, issizlik orami, isgiiciine katilim orani gibi makroekonomik
degiskenlerin yan1 sira hukukun istiinliigii, hiikiimetin etkinligi ve beseri sermaye gibi faktorlerin de
yolsuzluk tizerindeki olasi etkilerinin arastirilmasi amaglanmistir. Calismada hem yolsuzluk algi
endeksi hem de Kaufman ve digerleri (2008)’nin yolsuzluk endeksine yer verilerek yolsuzluk
taniminin genis perspektifte ele alinmasi hedeflenmistir. Bunun yan1 sira yontem olarak panel sabit
etkili sirali logit yaklasgimmin kullamim ile gozlemlenemeyen birimsel heterojenlikler analizler
kapsaminda dikkate alinmistir. Calismada panel sabit etkili sirali logit yaklasimi ve G20 {ilkelerine
iligkin 2002-2020 donemi yillik verileri kullanilarak yolsuzluk olasiligin1 etkileyen baglica
degiskenlerin belirlenmesi amaci giidiilmiistiir. Yolsuzluga neden olan faktorlerin tespit edilmesi,
sorunun ¢oziimiinde politika uygulayicilarina odaklanilmasi gereken faktorler konusunda geri bildirim
saglamasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Calismanin  bundan sonraki bdliimlerinde oOncelikle yolsuzlugu konu alan literatiir
degerlendirilecektir. Ardindan kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem tanitilacaktir. Son olarak
ekonometrik bulgular ¢ergevesinde genel degerlendirmelere yer verilecektir.

2. Literatiir arastirmasi

Yolsuzlugu konu alan ampirik literatiir ii¢ baslik altinda incelenebilir. Ilk sirada yolsuzlugun ¢ok
sayida degisken iizerindeki etkisinin irdelendigi calismalar gelmektedir. Ozellikle yolsuzlugun
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisini ortaya koymayir amaglayan calismalarin iktisat
literatiiriinde genis yer tuttugu sdylenebilir. Ornegin Al-Marhubi (2000), 41 iilke igin yolsuzluk ve
enflasyon arasindaki iliskiyi analiz ederek yiiksek diizeyde yolsuzluga sahip iilkelerde yiiksek
enflasyonun hakim oldugunu vurgulamustir. Yine yolsuzlugun enflasyon itizerindeki etkisini inceleyen
Piplica (2011), 11 Avrupa Birligi gecis ekonomisi i¢in 1995-2008 donemi itibariyle yolsuzlugun
enflasyon {izerindeki etkisinin pozitif oldugunu, ilgili etkinin dolaylt ve gecikmeli olarak
gerceklestigini tespit etmistir. Ozsahin ve Ugler (2017) yolsuzluk ve enflasyon arasindaki uzun donem
iliskiyi 1995-2015 donemi itibariyle 20 iilke i¢in panel veri kullanarak analiz etmislerdir. Yiiksek
diizeyde yolsuzlugun yiiksek diizeyde enflasyona neden oldugunu bulmuslardir. Ak¢ay (2002), 1960-
1995 donemi igin gelismis ve gelismekte olan 54 iilkede yolsuzlugun ekonomik biiylime {izerindeki
etkisini EKK yontemini kullanarak incelemistir. Ortadgretime kayit orani, 6grenci/6gretmen orani,
kamu harcamalarinin GSYIH igindeki pay1, yillik niifus artist ve yillik enflasyon orani gibi kontrol
degiskenlerin ilave edildigi ¢alismada yolsuzlugun ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi
bulunmustur. Sadig (2009), 1984-2004 dénemi igin 117 {ilke verisini kullanarak ev sahibi iilkedeki
yolsuzluk seviyesinin dogrudan yabanci yatinnm (DY) girisleri tizerindeki etkisini panel veri analizi
cercevesinde arastirmustir. Kisi basina diisen GSYIH, yolsuzluk endeksi, niifus artis hiz1, disa aciklik,
ortaokula kayit orani, politik risk, enflasyon orani, biiyiime orant ve hukukun dstiinliigii gibi
degiskenlere yer verilen analizin bulgular1 yolsuzlugun iilkeye dogrudan yabanci sermaye girislerini
engelledigini gostermistir. Benzer bigimde Chang (2012), 69 iilkenin 2001-2006 dénemine iliskin
verileri ile yolsuzlugun DYY iizerindeki dogrusal olmayan etkisini inceleyerek yolsuzlugun DYY
izerindeki pozitif etkisinin sadece diisiik kaliteli siyasi kurumlar i¢in sdz konusu oldugunu tespit
etmistir. EK olarak Munga (2012), 2000-2007 doénemi ve 170 iilkeyi kapsayan panel veri analizi
cercevesinde yolsuzluk, siyasi kurumlar ve DY'Y arasindaki iliskiyi inceleyerek yolsuzluk endeksi ile
DYY arasindaki iliskinin ters yonlii oldugunu belirlemistir. Dridi (2014), 103 iilkeye ait 1980-2002
donemi verilerini kullanarak yolsuzlugun egitim iizerindeki etkisini EKK ve 2AEKK yontemleri ile
incelemistir. Analiz bulgulart yolsuzluk diizeyindeki artisin ortaokula kayit oranini azalttigini
gostermistir. Karim, Karim ve Nasharuddin (2018), 1995-2014 d6énemi i¢in ASEAN-5 iilkelerindeki
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yolsuzlugun DY'Y girisleri iizerindeki etkilerini arastirarak az yozlagmus iilkelerin ve biiyiik pazarlarin
daha fazla DYY girisini ¢ektigini belirlemislerdir. Griindler ve Potrafke (2019) ise 2012-2018 donemi
icin 175 iilkedeki yolsuzluk ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyerek yolsuzlugun
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin Ozellikle otokrasilerde belirgin oldugunu ve yolsuzlugun
dogrudan yabanci yatirim girislerini azaltarak ve enflasyonu artirarak biiylimeye yansidigini ortaya
koymuslardir.

Yolsuzlugu konu alan ve ikinci bashik altinda siralayabilecegimiz calismalar ¢ok sayida
degiskenin yolsuzluk iizerindeki etkisine odaklanan caligmalardir. MacDonald ve Majeed (2011),
1984-2007 donemi igin 26 Avrupa tilkesindeki yolsuzlugun belirleyicilerini panel veri analizi
kapsaminda aragtirarak hukukun dstiinligiiniin yolsuzluk diizeyini azalttigini, siyasi istikrarsizligin
yolsuzlugun 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ve yolsuzluk diizeylerinin hiikiimetin boyutuyla iligkili
oldugunu belirlemislerdir. Benzer bigimde Akga, Ata ve Karaca (2012), 2002-2010 dénemi igin 97
iilke kapsaminda enflasyonun yolsuzluk iizerindeki etkisini arastirarak ii¢ farkli gelir diizeyi bazinda
da enflasyonun yolsuzlugu pozitif olarak etkiledigini belirlemislerdir. Neudorfer (2015), 1984-2006
donemi icin 139 iilkedeki ekonomik kalkinma ve demokrasinin yolsuzluk iizerindeki etkisini
inceleyerek demokratik kurumlara sahip olan zengin {ilkelerin otokratik sisteme sahip zengin
iilkelerden daha az yozlasmis oldugunu ve demokratik olan zengin iilkelerin demokratik olan yoksul
tilkelere gore daha az yozlagmis oldugunu saptamistir. Alsarhan (2019), 2012-2018 doénemi i¢in Orta
Dogu iilkelerindeki gesitli ekonomik ve ekonomik olmayan yolsuzluk diizeyi belirleyicilerini panel
veri analizi ile arastirarak ekonomik 6zgiirliik, kisi basina diisen GSYH ve DYY artiglarinin Orta
Dogu iilkelerindeki yolsuzluk olgusunu 6nemli Slgiide azalttigini, demokrasi endeksindeki artigin
yolsuzlugu arttirdigini, egitim diizeyi, niifus, Ozglirliik endeksi ve insani gelismislik endeksinin
yolsuzlugu azalttigini tespit etmistir.

Literatiirde yolsuzluk endeksini kategorilere ayirarak sirali formda analize dahil eden c¢aligsmalari
da {igiincii baslik altinda siralayabiliriz. Ornegin Canache ve Allison (2005), 1995-1997 dénemi
itibariyle Latin Amerika iilkelerindeki siyasi yolsuzluk ve politik sistem arasindaki iligkiyi sirali logit
analizi ile inceleyerek yolsuzluk algisinin demokrasiyi zayiflattigina dair herhangi bir kanit
olmadigini, daha yaglh ve giivenden yoksun olan bireylerin daha yiliksek diizeyde yolsuzluk algilama
egiliminde oldugunu tespit etmislerdir. Chowdhury (2007), Asya Pasifik bolgesi igin 1984-2005 ve
1995-2004 olmak ftizere iki farkli dénem araligi kullanarak sirali probit modeli gergevesinde askeri
harcamalarin ve niifus yogunlugunun yolsuzluk algisin1 azalttigim ve ekilebilir arazi biiyiikliigiiniin
yolsuzluk algisim artirdigin1 saptamustir. Hauk, Oviedo ve Ramos (2017), 2008-2012 dénemi igin 18
Latin Amerika tilkesindeki yolsuzluk algilar1 ile insanlarin kurumlarin kalitesi hakkindaki inanglar1 ve
yeniden dagitim politikalar1 arasindaki iligkiyi sirali probit modeli ile analiz etmislerdir. Algilanan
yolsuzlugun insanlarin yeniden dagitim tercihlerini iki kanal iizerinden etkiledigi ve hiikiimete olan
gliveni azaltarak yeniden dagitim tercihini azalttigi sonucuna ulagmiglardir. Nguyen, Bach, Le ve Le
(2017), 2011-2014 donemi i¢in Vietnam’daki yolsuzluk olasiligini etkileyen degiskenleri sirali probit
analizi ile inceleyerek daha yiiksek diizeyde seffaflik, katilim ve hesap verebilirligin daha diigiik
diizeyde yolsuzlukla iligkili oldugunu ve yolsuzlugun kamu hizmeti kalitesi ile ters yonlii bir
korelasyona sahip oldugunu belirlemislerdir. Cariolle (2018), gelismekte olan 71 gecis iilkesi igin
firma diizeyindeki yolsuzluk belirleyicilerini inceleyerek kisi basina diisen GSYH’nin ve devlet
miidahalelerinin yolsuzluk iizerinde ters yonlii etkisi oldugu sonucuna ulagmustir. 12 Afrika
iilkesindeki yolsuzluk algisinin mikro ekonomik belirleyicilerini sirali probit modeli kapsaminda
inceleyen Attila (2008), 1999-2001 donemi i¢in kadinlarin erkeklere kiyasla daha az yolsuzluk
egiliminde olduklarii, kamu yonetimi ile baglantili olan kisilerin ve kirsal alanda yasayan kisilerin
daha fazla yolsuzluk algisina sahip olduklarini belirlemistir. Son olarak Efeoglu ve Emsen (2021),
2010-2018 donemi itibariyle farkli gelismislik diizeyine sahip fiilkeler i¢in ekonomik kalkinma ve
yolsuzluk algi endeksinin demokrasi diizeyine etkisini panel sirali logit modeli kapsaminda
incelemislerdir. Az gelismis ve geligmis iilkelerde insani gelismisligin arttig1 ve yolsuzlugun azaldig
durumlarda, gelismekte olan iilkelerde ise insani gelismisligin ve yolsuzlugun azaldigi durumlarda
demokrasi diizeyinin artacagini tespit etmislerdir.

Yolsuzlukla ilgili literatiir genel olarak degerlendirildiginde yolsuzlugu temsil etmek iizere CPI,
ICGR ve WGI yolsuzluk endekslerinin temel alindig1 gézlenmektedir. Ayrica konuyla ilgili literatiirde
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yolsuzlugun ekonomik nedenlerinden ziyade yolsuzlugun ekonomik sonuglar1 iizerinde duruldugu ve
literatiirde genellikle tilkeler arasi karsilastirmalara dayali makro Olgekteki c¢alismalarin yer aldigi
dikkatleri gekmektedir.

3. Veri seti ve ekonometrik yontem

Calismada G20 tilkeleri i¢in yolsuzluk olasiligina neden olan faktorlerin belirlenmesi amaciyla
Baetschmann ve digerleri (2015)’nin 6nerdigi BUC (blow-up and cluster) panel sabit etkili sirali logit
yaklagimi kullanilmistir. Sirali bagimli degisken olarak hem 2002-2020 dénemine iligskin Kaufmann ve
digerleri (2008)’nin yolsuzluk endeksinden hem de 2012-2020 dénemine iliskin yolsuzluk algi
endeksinden (CPI)! yararlanilmistir. Sirali bagimli degisken 1°den 10°a kadar (¢ok diisiik yolsuzluktan
cok yiiksek yolsuzluga olmak iizere) sirali degerler verilerek olusturulmustur?. Diger bir ifadeyle sirali
bagimli degiskenler 10 kategori icermektedir.

Calismada yolsuzluk olasiligini agiklamak iizere hiikiimetin etkinligi, hukukun tstiinligi, kisi
basina diisen reel GSYIH, enflasyon orani, niifus yogunlugu, issizlik orani ve isgiiciine katilim orani
2002-2020 donemi, dogrudan yabanci yatirimlar 2005-2020 dénemi, insani gelismislik endeksi 2002-
2019 dénemi itibariyle analizlere dahil edilmistir. Panel veri analizinin zaman boyutu veriye erisim
dikkate alinarak belirlenmistir. Degiskenlere ait tanitic bilgiler Tablo 1’de verilmistir.

politikalara bagliliginin giivenilirligine iliskin
algilar

Tablo 1
Degiskenlere ait tanitici bilgiler

Kisaltma Aciklama Tanim Kaynak

CPI Yolsuzluk Ulkelerdeki yolsuzluk algisim gosteren bir  Uluslararasi Seffaflik
Algi Endeksi  endekstir. 0 ile 100 arasinda degerler alan Orgiitii

endeks 0’a yaklastikca yiiksek yolsuzluk (Transparency
algism1 100°e yaklastikca diisiik yolsuzluk International)
algisini ifade etmektedir. 2012-2020

KAUFMANN  Kaufmann Kamu kesimindeki yolsuzluklari politik ve Diinya Bankast
ve digerleri biirokratik agidan yansitan endeks -2,5 ile 2,5 (World Bank)
(2008) nin arasinda degerler almaktadir. Endeks -2,5’e 2002-2020
Yolsuzluk yaklastik¢a yiiksek diizeyde yolsuzlugu 2,5’e
Endeksi yaklastikga diisiik diizeyde yolsuzlugu ifade

etmektedir.

Cepi Yolsuzluk 0 ile 100 arasinda 10 kategoriden olusan 10  kategori  igerecek
algt degisken 10’a yaklastik¢a yolsuzluk algisinin  bi¢imde diizenlenmistir.
endeksine artacagini, 1’e yaklastik¢a yolsuzluk algisinin
gore  swrali  diisecegini ifade etmektedir.
bagimli
degisken

CKAUFMANN Kaufmann -2,5 ile 2,5 arasinda 10 kategoriden olusan 10  kategori  igerecek
ve digerleri degisken 10’a  yaklastikca  yolsuzlugun bigimde diizenlenmistir.
(2008)’nin artacagini, 1’e  yaklastikca  yolsuzlugun
yolsuzluk diisecegini ifade etmektedir.
endeksine
gore  sirali
bagimli
degisken

HUK. Hiikiimetin Kamu hizmetinin kalitesine, politika olusturma  Diinya Bankas1

ETKINL. Etkinligi ve uygulama kalitesine ve hiikiimetin bu tiir 2002-2020

1 CPI endeksi daha once 0 ile 10 arasinda Slgeklendirilirken 2012 yilinda gergeklestirilen bir revizyon sonrasinda 0 ile 100
arasinda dlgeklendirilmistir. ilgili revizyon dikkate alinarak CPI endeksi 2012 yilindan itibaren derlenmistir.

2 En diisiik degeri en yiiksek yolsuzlugu, en yiiksek degeri ise en diisiik yolsuzlugu gosteren CPI endeksi ve Kaufmann ve
digerleri (2008) nin yolsuzluk endeksi tersine gevrilerek sirali bagimli degiskenlerin kategorileri olusturulmustur.
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Kisaltma Agiklama Tanim Kaynak
HUKUK Hukukun Toplum kurallarma, polis ve mahkemelerin Diinya Bankasi
UST. Ustiinliigii kalitesine, su¢ ve siddet olasiligina ne dlgiide 2002-2020
giivenildigine ve uyulduguna iligkin algilar
DYY Dogrudan Dogrudan yabanci yatirim sermaye girisleri Ekonomik Kalkinma ve
Yabanci (ABD $) Isbirligi Orgiitii (OECD)
Yatirim 2005-2020
KBGSYIH Kisi Basma Gayri safi yurtici hasila (Sabit fiyatlarla ABD Diinya Bankasi
Diisen Gayri $)/ Y1l ortasi niifus 2002-2020
Safi  Yurtici
Hasila
ENFLASYON Enflasyon Yillik fiyat degisim orani Diinya Bankasi
Oran1 (GDP 2002-2020
Deflatorii)
IGE Insani Insan gelisiminin ii¢c temel boyutunda ortalama  Birlesmis Milletler
Gelismislik basariy1 dlcen bilesik endeks Gelistirme Programi
Endeksi (United Nations
Development Prog.)
2002-2019
YOGUNLUK  Niifus Kilometrekare basina diisen kisi sayisi Diinya Bankasi1
Yogunlugu 2002-2020
IKO Isgiiciine Isgiiciinin ~ kurumsal ~ olmayan calisma Uluslararas1 Calisma
Katilim cagindaki niifusa orani Orgiitii (International
Orani Labour Organization-1LO)
2002-2020
10 Issizlik Issizlerin isgiiciine orani Uluslararasi Calisma
Orani Orgiitii
2002-2020

Not. G20 tilkeleri Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Cin, Endonezya,
Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere, italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya, Suudi
Avrabistan, Tiirkiye ve Avrupa Birligi Komisyonu’nu kapsar. Calismada Avrupa Birligi Komisyonu kapsam
dis1 birakilmugstir.

Caligmada birimler arasindaki gézlemlenemeyen heterojenligi dikkate almak amaciyla panel sabit
etkili sirali logit modeli kullanilmigtir. Hata teriminin normal dagildigi ve agiklayic1 degiskenlerden
bagimsiz oldugu varsayimlar altinda, rasgele etkiler sirali logit veya rasgele etkiler sirali probit
modelleri uygulanmaktadir. Bununla birlikte, genellikle birime 6zgii hata terimi iizerindeki bu
varsayimlar kisitlayici varsayimlar olarak degerlendirilmektedir. Sabit etkili modellerde ilgili
kisitlayic1 varsayimlar yumusatilarak birime 6zgii hata teriminin dagilimi ve agiklayici degiskenlerle
olan iligkisi itibariyle kisit uygulanmaz. Sabit etkiler modellerinin bu 6zelligi nedensel etkilerin
tahmini i¢in kullamighdir. Ciinkii zamanla degismeyen oOzelliklerden kaynaklanan herhangi bir
potansiyel igselligi hesaba katmaktadir. Baetschmann ve digerleri (2015), sabit etkili siral1 logit modeli
icin mevcut birka¢ yaklasimi incelemis ve “blow and cluster” (BUC) tahmincisinin iyi 6zelliklere
sahip oldugunu ve neredeyse genellestirilmis momentler yontemi ve olabilirlik tahmincisi gibi daha
karmagik tahminciler kadar etkin oldugunu géstermislerdir. (Baetschmann ve digerleri ,2020, s. 254).

Sabit etkili sirali logit modeli, gozlemlenebilir x karakteristiklerini 1’den K’ya kadar degerler
alabilen gozlemlenebilir sirali bagimli degisken y ile iligkilendirmek i¢in gizli degisken y*'1 kullanir.
Gizli degisken y;;, birim boyutu i ve zaman boyutu t icin dogrusal olarak x;’ye ve iki
gozlemlenemeyen karakteristige (a; ve &;;) baghdir.

Vie = Xt + o + & i=1,..,N t=1,..,T 1)

(1) numarali denklemde a;, bireysel spesifik sabitler olarak hareket ettigi i¢in x;; vektorii bir sabit
terim igermez. Zamana gore degismeyen, gozlemlenemeyen bireysel kisim (q;) sabit etki olarak
isimlendirilir ve istatistiksel olarak x;.’ye bagli olabilir. Asagidaki gézlem kurali y;; gizli degiskenini,
Ti esik degerleri aracilifiyla gozlemlenen sirali y;; degiskenine baglar.

yie =k efer Ty <yi STy k=1..K
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Modelin en esnek versiyonunda esik degerler birimler arasinda degisebilmektedir. En diisiik ve en
yiiksek esiklerin art1 ve eksi sonsuz olarak belirtilmesinin yan1 sira, bireye 6zgii esiklerle ilgili tek
varsayim, bunlarin her birim i¢in artiyor olmasidir.

Tip = —00; —00 < T < Tipp1 < 0, Vk=2,..,K—1; Tigyq =

Ayrica sabit etkili sirali logit modeli zamanla degisen gézlemlenemeyen terimlerin (g;; ) bagimsiz
oldugunu ve standart lojistik kiimiilatif yogunluk fonksiyonu ile benzer dagilima sahip oldugunu
varsaymaktadir. Bu nedenle t zamaninda i bireyi i¢in k sonucunu gozlemleme olasiligi (2) numarali
esitlikte verilmektedir.

Pr(y; = k/xir, ;) = A(Tigs1 — Xt — ;) — ATy — xi:f — ;) (2)

(2) numarali esitlikte gosterilen olasilik x;¢, B, @;, Tix Ve Tir+1 Ye baghdir. Sabit etkili sirali logit
modeli i¢in BUC tahmincisi tutarli 8 tahmincisi sunan kosullu en ¢ok olabilirlik tahmincisine (CML)
dayanmaktadir. Burada sunulan BUC tahmincisi, farkli kesme noktalarindan kaynaklanan logaritmik
olabilirlik (LL) fonksiyonlarin1 birlestirerek tek adimli bir § tahmincisi saglar. Bu tahmin edici i¢in LL
fonksiyonu (3) numarali esitlikte gosterilmektedir.

LLPY¢ (b) = Yk=, LL*(b) ©)
(3) numaral esitlikteki LL¥(b), (4) numaral esitlikte tanimlanmaktadur.
LL¥(b) = XiL, logP{ (b) (4)

BUC yaklasiminda tahmincinin elde edilisinde ilk olarak, drneklemdeki her birimin gézlemleri
kendisinin K-1 kopya veya klonlari ile degistirilir (6rneklem boyutu sisirilir) ve daha sonra her klon
farkli bir kesme noktasinda ikiye boliiniir. Ardindan CML tahmincisi uygulanarak 8’y1 tahmin etmek
icin sisirilmis 6rneklemin tamami kullanilir. Ayni birimin klonlar1 birbirinden bagimsiz olmadigindan,
bireysel diizeyde kiimelenmis (cluster) standart hatalarin hesaplamasi gerekir. Baetschmann ve
digerleri (2015), olasiliklar1 birlestirmenin yalnizca bir kesme kullanmaya kiyasla biiyiik bir etkinlik
sagladigin1 gostermistir.

4. Bulgular

Tablo 2’de yolsuzluk algi endeksine, Tablo 3’te ise Kaufmann ve digerleri (2008)’nin yolsuzluk
endeksine dayali olusturulan panel sabit etkili sirali logit modeli bulgularina yer verilmektedir. Tablo
2’deki bulgular incelendiginde en az %10 anlamlilik diizeyinde dogrudan yabanci yatirimlarin
yolsuzluk olasilig1 tizerindeki etkisinin negatif oldugu goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar
sermaye, is firsatlari, bilgi ve beceri aktarimi yoluyla ekonomik biiylimeye ivme kazandiran, ihrag
mallarinin kiiresel pazarlara erisim kapasitesini artiran, 6zellikle gelismekte olan tilkelere yonelik ¢cok
onemli bir sermaye akist bicimidir. Issizligin azalmasma ve dolayli olarak yasam standartlarinin
yiikselmesine olanak saglayarak yoksullugun azalmasina katkida bulunmaktadir. Dolayisiyla dogrudan
yabanci yatirimlardaki artisin yolsuzlugu azalttigi analiz bulgulariyla kanitlanmaktadir. Enflasyonun
ise %5 anlamlilik diizeyinde yolsuzluk olasiligini artirdigi gézlenmektedir. Bu bulgu enflasyonun
bireylerin satin alma giiciinii zayiflatarak ve hiikiimet politikalarina olan giiveni sarsarak etik ve yasal
olmayan davramslar igin ortam hazirladigim ortaya koymaktadir. Kisi basina diisen reel GSYIH’nin
yolsuzluk olasilig1 iizerindeki etkisinin negatif oldugu tablodan goriilmektedir. Tlgili bulguya
dayanarak belirli bir ekonomik gelismislik diizeyine erigsmis ekonomilerde yasal olmayan faaliyetlere
duyulan ilginin azalacagi sOylenebilir. Niifus yogunlugunun yolsuzluk olasilig1 {izerindeki etkisi
anlamli bulunamamustir. Issizlik oranindaki artisin yolsuzluk olasiligim zayif da olsa artirdig1 tablodan
gozlenmektedir. Buna gore igsizlik oranmin yiiksek oldugu ekonomilerde bireyler hayatlarini idame
ettirmek igin yasal olmayan yollara bagvurabilmektedir. Isgiicii piyasasinin durumunu temsil etmek
lizere modellere ilave edilen bir bagka degisken isgiiciine katilma oramidir. Isgiiciine katilma oranina
iliskin katsaymin en az %10 diizeyinde anlamli oldugu ve yolsuzluk olasiligimi azalttig1 dikkatleri
¢cekmektedir. Calisma istekliligi i¢inde olan bireylerin sayisindaki artig yolsuzluk olasiligin1 azaltarak
yasa dis1 islemlere olan egilimi kirmaktadir. Beseri sermayeyi temsilen modele ilave edilen insani
gelismislik endeksi katsayisi istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Hukukun istinligi ve
hiikiimetin etkinliginin en az %10 anlamlilik diizeyinde yolsuzluk olasilig1 iizerinde negatif etkiye

e-ISSN: 2548-0162 507



Yamak, N., Abdioglu, Z. & Dogan, S. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2022; 8(3): 501-512

sahip oldugu goriilmektedir. Kamu hizmetine ve politika uygulama kalitesine yonelik algilar ile
hiikiimetin bu tiir politikalara bagliligina dair inanislar yolsuzluk olasiligini azaltict etkide
bulunmaktadir. Ayni zamanda tilkede hukuk sisteminin etkinligi ve tarafsizligi ile giivenilirlik
diizeyine iliskin algilarin da yolsuzluk olasiligini azalttig1 goriilmektedir.

Tablo 2
Sabit etkili sirali logit model bulgular: | Yolsuzluk alg: endeksi
Model 1 2 3
Degisken Katsay1 Katsay1 Katsay1
(Direngli Stand. Hata) (Direngli Stand. Hata) (Direngli Stand. Hata)
DYY -1,2945™ -0,6930" -1,3572™"
(0,5122) (0,3986) (0,5098)
ENFLASYON 0,2838 0,4851™ 0,3199
(0,3477) (0,2411) (0,3110)
LKBGSYIH -6,1024™ -1,5200 -8,9188"™"
(3,0562) (2,5098) (3,2870)
HUKUK UST. -5,9783" -6,8679"
(3,0460) (3,7903)
HUK. ETKINL. -11,3490"
(5,9935)
LNYOGUNLUK 5,1320
(15,7592)
ISSIZLIK 0,4796"
(0,2481)
IKO -1,0848" -0,9174™
(0,5592) (0,4156)
IGE 12.9339 -6,9980
(26,4334) (25,8540)
Log Conditional -32,7993 -50,1102 -37,1921
Likelihood
Wald (%)) 9,64" 78,26™" 26,28™"
Pseudo R? 0,3461 0,2176 0,2585
Gozlem 112 144 112
Gozlem (kopya sayisi) 120 153 120

Not. L, degiskenin logaritmik doniisiime tabi tutuldugunu ifade etmektedir. ***, ** ve * girasiyla ilgili
istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 3’te Kaufmann ve digerleri (2008)’nin yolsuzluk endeksinin kullanilmasi sonucu elde
edilen bulgular yer almaktadir. Edinilen bulgular incelendiginde hukukun iistiinliigiiniin ve hiikiimetin
etkinliginin Ozellikle yolsuzluk {iizerinde anlamli etkilerinin oldugu gozlenmektedir. Hiikiimetin
etkinligindeki artisin yolsuzluk olasiligini diisiiriicii etkide bulundugu ve ilgili katsaymin %l
diizeyinde anlamli oldugu tablodan gozlenmektedir. Buna gore kamu hizmetlerinin kalitesine yonelik
algilar ile hiikiimetin bu tiir politikalara bagliligina dair inanislar yolsuzluk olasiligini azaltici etkide
bulunmaktadir. Ulke icerisinde hukukun {istiinliigiinin benimsenmesi durumunda da iilke
vatandaglarinin yasal olmayan faaliyetler ile ilgilenme olasiliklarinin azalacag ifade edilebilir. Bunun
yan1 sira hayat pahaliligini1 temsil eden enflasyon oraninin da yolsuzluk olasilig1 {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu gdzlenmektedir. Kisi basina diisen GSYIH, issizlik orani,
isgiicline katilma orani, dogrudan yabanci yatirimlar gibi {ilkelerin makroekonomik performanslarim
temsil eden degisken katsayilarina iligkin isaretler her ne kadar beklentiler dahilinde olsa da
istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.
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Tablo 3
Sabit etkili siral logit model bulgulari | Kaufmann. ve digerleri (2008)’nin yolsuzluk endeksi
Model 1 2 3
Degisken Katsay1 Katsay1 Katsay1
(Direngli Stand. Hata) (Direngli Stand. Hata) (Direngli Stand. Hata)
DYY 0,1373 0,2055 0,0947
(0,1856) (0,1802) (0,1428)
ENFLASYON 0,2025™" 0,2198™ 0,1867"
(0.0766) (0,0928) (0,1041)
LKBGSYIH -1,5815 -0,7799 -1,0723
(2,1191) (1,9860) (2,4307)
HUKUK UST. -7,2826™" -8,0077"
(1,9026) (1,5257)
HUK. ETKINL. -5,8571""
(1,9733)
LNYOGUNLUK 7,3105
(7,6056)
ISSIZLIK -0,0181
(0,1891)
IKO -0,1135 -0,1266
(0,2506) (0,2451)
IGE 13,2162 12,8757
(19,7437) (18,4158)
Log Conditional -99,6264 -103,0341 -97,1152
Likelihood
Wald (y?) 19,43™ 69,94 78,63
Pseudo R? 0,1586 0,1957 0,1798
Gozlem 225 256 225
Gozlem (kopya sayisi) 255 288 255

Not. L, degiskenin logaritmik doniisiime tabi tutuldugunu ifade etmektedir. ***, ** ve * gsirasiyla ilgili
istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu goéstermektedir.

5. Sonuc¢

Yolsuzluk ve yolsuzlugun ekonomik nedenleri iizerine yapilan analizler bu iki olgu arasindaki
iligkide birgok faktoriin etkili oldugunu gostermistir. Arzin talebi karsilayamamasi durumunda ortaya
cikan kapasite yetersizligi yolsuzluga neden olan faktorlerin basinda gelmektedir. Vergi sisteminin
yapist, Yoksulluk, gelir dagilhimindaki adaletsizlik, ticari sinirlamalar, enflasyon, diisiik ticretler, diisiik
istihdam ve kayit disi ekonomi yolsuzluga neden olan diger faktorler olarak siralanmaktadir.
Yolsuzluk bagli basina ekonomik gostergeleri kotiilestirerek {ilkelerin imajlarimi zedeleyen bir faktor
olmakla birlikte ayn1 zamanda iilkelerin ekonomik, sosyal, demografik ve kiiltiirel gostergelerine bagh
olarak gekillenen bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu calismada G20 iilkelerinde yolsuzlugun ekonomik ve ekonomik olmayan nedenlerinin
belirlenmesi iizerine odaklanilmistir. Bu amag¢ ¢ercevesinde G20 iilkelerine iliskin 2002-2020
donemine ait yillik veri seti kapsaminda panel sabit etkili sirali logit regresyon yaklasimi
kullanilmistir. Zamana gore degismeyen birimsel heterojenligi dikkate alan panel sabit etkili siral
logit modeli bulgular1 iki farkli yolsuzluk endeksine gore olusturulmus sirali bagimli degiskenler
kullanilarak elde edilmistir. Edinilen bulgular dogrudan yabanci yatirim girislerindeki artisin tilkede is
firsat1 yaratarak, bilgi ve becerinin yayilimini hizlandirarak yasa dis1 yollara basvurma olasiligini
azalttigin1 ortaya koymustur. Degiskenler arasinda tespit edilen ters yonli iliski Sadig (2009), Munga
(2012), Karim ve digerleri (2018), Griindler ve Potrafke (2019) ve Alsarhan (2019)’nin ¢alismalariyla
paralellik gostermektedir. Dogrudan yabanci yatirnmlar girdigi iilkenin ekonomik biiyiimesini,
istihdam diizeyini, makroekonomik istikrarini, altyap1 ve hiikiimet politikalarini etkileyen ¢ok dnemli
bir sermaye akisi bigimi oldugu i¢in dogrudan yabanci yatirim girislerinin yogun oldugu iilkelerde
yolsuzluk olasiliginin diismesi beklentiler dahilinde bir sonugtur.

e-ISSN: 2548-0162 509



Yamak, N., Abdioglu, Z. & Dogan, S. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2022; 8(3): 501-512

Enflasyonun iilkedeki yolsuzluk olasiligini artirdigi caligmada tahmin edilen alternatif modeller
kapsaminda kanitlanmigtir. Buna gore hayat pahaliliginin neden oldugu yasam kosullarindaki
zorluklar toplumu olusturan bireylerin yasal olmayan faaliyetleri takip etmelerine neden olmaktadir.
Enflasyona dair pozitif korelasyon bulgusu Al-Marhubi (2000), Piplica (2011), Akca ve digerleri
(2012), Ozsahin ve Ugler (2017) ve Griindler ve Potrafke (2019)’nin ¢alismalariyla drtiismektedir.
Enflasyonist bir ortamda satin alma giicli zayiflayan bireyler kamu politikalarina olan gilivenlerini
kaybetmektedir. Makroekonomik istikrarin bozulmasina neden olan enflasyon toplumsal kargasa
yaratarak yolsuzluga davetiye c¢ikarmaktadir. Calismada dikkat cekici bir baska detay yolsuzluk
olasihig1 ile kisi basina diisen GSYIH arasindaki ters yonlii iliskidir. Buna gore yolsuzluk olasilig kisi
basina diisen GSYIH deki artisla birlikte azalmaktadir. Edinilen bulgu Akgay (2002), Cariolle (2018)
ve Alsarhan (2019)’1n bulgularim desteklemektedir.

Isgiicii piyasasindaki faktorlerin yolsuzluk iizerindeki etkisini incelemek iizere analizlere dahil
edilen issizlik oranindaki artisin yolsuzluk olasiligini artirdigi yoniinde bulgular edinilmistir. Hauk ve
digerleri (2017)’ni destekleyen bu sonuca gore gegimlerini siirdiirmek amaciyla bir iste ¢aligmak
zorunda olan bireyler isgiicli piyasasindan dislandiginda yasal olmayan faaliyetler kapsaminda
hayatin1 idame ettirme yolunu secebilir. Isgiiciine katilim oranindaki artisin ise yolsuzluk olasiligin
azalttig1 goriilmiistiir. Buna gore isgiicii piyasast gostergeleri ile yolsuzluk arasinda énemli bir baglanti
mekanizmasi oldugu ifade edilebilir.

Edinilen bulgulara gore hiikiimetin uyguladigi politikalarin kalitesine yonelik algilar ile
hiikiimetin bu tiir politikalara bagliligina dair inanislar yolsuzlukla karsilasma olasiligin1 azaltici etkide
bulunmaktadir. Hiikiimetlerin politik 6zellikleri toplumu olusturan bireylerin tutum ve davraniglarini
sekillendirmektedir. Benzer sekilde hukukun {istiinliigliniin de yolsuzluk olasilig1 iizerinde ters yonlii
etkide bulundugu diger bir ifadeyle hukuk sisteminin giicii ve tarafsizligi ve giivenilirlik diizeyine
iliskin olumlu algilarin yasa dis1 faaliyetlere olan ilgiyi azalttigi belirlenmistir. Ilgili bulgular
MacDonald ve Majeed (2011) ve Neudorfer (2015)’in bulgular1 ile ortiismektedir.

Ulkeler agisindan c¢ok sayida soruna neden olarak ekonomilerin rekabet giiciinii zayiflatan
yolsuzluk sorununun ¢éziimiinde isaret edilen faktorler {izerine odaklanilmasi 6nem arz etmektedir.
Giderek daha fazla entegre olan kiiresel ekonomide, dogrudan yabanci yatirim girislerinin iilke
ekonomisi i¢in katkis1 gbz Oniine alindiginda istikrar, 6ngoriilebilirlik ve giiven odakli bir yaklagim
izleyen yabanci yatirrmeinin ilgisini siirekli kilmak dnem arz etmektedir. Ulkeye gelen her bir yatirim
sermaye, bilgi ve becerinin aktarimina vesile olmakta ve ekonomik biiyiimeye ivme kazandirarak
istihdama katkida bulunmaktadir. Bunun yani sira issizlik sorununa yonelik somut adimlarin atilmasi
tilkelerin yolsuzluk sorunuyla miicadelelerini kolaylastiracaktir. EK olarak fiyat istikrarinin saglanmasi
hayat pahaliligini ortadan kaldirarak iilke vatandaglarinin yasa dis1 faaliyetlere yonelmelerine engel
teskil edecektir. Her seyden onemlisi hiikiimetin uyguladig1 politikalara yonelik giiven ve inang ile
iilkede hiikiim siiren hukuk sisteminin dstiinliigii ve gilivenilirligine yonelik algilar {ilkelerin karst
karsiya kalacagi olasi yolsuzlugu azaltacaktir. Bu kapsamda hukuk sisteminin gozden gegirilmesi,
hiikiimetin uyguladig1 politikalarda seffaf ve istikrarli davranmasi hemen hemen her alanda kronik
sorunlara neden olan yolsuzluk sorununun g¢oziimiinde ilk sirada gelen faktorler olarak karsimiza
cikmaktadir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistr.
Etik kurul onay1

Bu ¢aligma i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilan

Yazarlar ¢aligmaya esit oranda katkida bulunmustur.
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Cikar catismasi
Yazarlar agisindan ya da {iglincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atigmast bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu calisma i¢in herhangi bir destek alinmamustir.
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Aragtirma, sosyal medya fenomeni takipgilerinin, fenomenlerin
yaptiklari pazarlama faaliyetlerine yonelik tutum ve algilamalarini
gecerli ve giivenilir bir bicimde 6lgmeye imkan saglayabilecek bir
Oleme aracinin gelistirilmesi amaciyla hazirlanmistir. Konuya iliskin
literatiirden elde edilen bilgiler dogrultusunda ve 5-10 yil arasinda
fenomenlik tecriibesi bulunan ve takip¢i sayisi aymt zamanda
100.000°den fazla olan 15 sosyal medya fenomeninin diisiinceleriyle
soru maddeleri olusturulmustur. . Daha sonra kapsam gecerligini tespit
etmek amaciyla alanda uzman toplam 28 akademisyenden goris
alinmustir. Sosyal medya fenomenlerinin pazarlama faaliyetlerine
yonelik tutum Olgegi anketi, Nigde ve yoresinde sosyal medya
kullanan, fenomen takibi yapan ve yargisal olarak segilen toplam 381
takipgiyle on-line olarak 01-28 Subat 2022 tarihleri arasinda
gerceklestirilmigtir. Olusturulan 6lg¢egin tamami i¢in Cronbach alfa
giivenilirlik katsayisi, ,882 degeri bulunmustur. Olgegin yap1
gecerliligini saglamak igin gergeklestirilen agimlayici faktdr analizi
sonucunda 3 faktérden olusan toplam 11 soru maddeli dlgek ortaya
cikmistir. Ortaya ¢ikan bu yapinin drneklem verisine iyi uyum gosterip
gostermedigini tespit etmek igin gergeklestirilen dogrulayici faktor
analizi sonuglari ise, dlgegin uygulandigi 6rnekleme uyumunun kabul
edilebilir diizeyde olduguna isaret etmektedir. Gergeklestirilen tim
gecerlik ve giivenilirlik analizleri sonucunda ortaya g¢ikan bulgulara
dayanarak, sosyal medya fenomenlerinin pazarlama faaliyetlerine
yonelik tutum 6lgeginin gecerli ve gilivenilir dl¢limler {ireten bir dlgme
araci oldugu ve sosyal medya fenomeni takipgilerinin, fenomenlerin
yaptiklar1 pazarlama faaliyetlerine yonelik tutum ve algilarini 6lgmek
icin gergeklestirilebilecek arastirmalarda kullanilabilecegi soylenebilir.
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article Question items were formed both in line with the information obtained

from the literature on the subject, and in line with the thoughts of 15
social media influencers who have not only 5-10 years of influencing
experience but also more than 100,000 followers. After that, opinions
were taken from a total of 28 academicians who are experts in the field
in order to determine the content validity. The attitude scale survey of
social media influencers towards marketing activities was carried out
online between 01-28 February 2022 with a total of 381 followers who
use social media and follow the influencers and are selected judicially
in Nigde and its province. Cronbach's alpha reliability coefficient was
found to be ,882 for the entire scale. As a result of the exploratory
factor analysis performed to ensure the structural validity of the scale,
a total of 11 questions consisting of 3 factors emerged. The results of
confirmatory factor analysis carried out to determine whether this
emerging structure fits well with the sample data indicates that the fit
to the sample to which the scale is applied is at an acceptable level.
Based on the findings that emerged as a result of all the validity and
reliability analysis, it can be said that the attitude scale of social media
phenomena towards marketing activities is a measurement tool that
produces valid and reliable measurements and can be used in research
to measure the attitudes and perceptions of social media phenomenon
followers towards their marketing activities.

Keywords:
Phenomenon,
marketing, validity,
reliability

1. Giris

Teknolojinin gelismesinin kiiresel sosyo-ekonomik yasama sundugu iriinlerle birlikte, artan
bilgisayar, cep telefonu ve internet kullanimi, sosyal medya araglarinin hizla yayginlagsmasini
tetikleyerek, bu alanlarda tanitim faaliyetleri yaparak popiiler ve iinlii olan sosyal medya fenomenleri
isletmeler ve markalar i¢in mal veya hizmetlerinin tanitimini yapabilecegi yeni bir pazarlama
paradigmasi olusmus, fenomenler i¢in ise bir meslek haline doéniismesine neden olmustur (Canoz,
Giilmez ve Eroglu., 2020, s. 88). Bognar vd. (2019), fenomen pazarlamayi, belirli bir egilimin
mesajii ve hedeflenen kitlesini sponsorlu igerik seklinde yaymak i¢in sosyal medya araglari lizerinde
etkisi olan insanlar1 mesgul etme davranigi ve bilimi olarak agizdan agza pazarlamanin dijital bir
esdegeri seklinde nitelendirmektedir (Bognar vd., 2019, s. 305). Fenomen pazarlama, isletmelerin
veya markalarin pazarlama iletisimi mesajlarin1 daha genis kitlelere iletmek icin dijital ortamdaki
popiiler ve takipgiler iizerinde etkili kisileri kullanirken, sosyal medyada etkilesimleri arttirmak,
isletme veya marka bilinirligi ya da farkindaligi olusturmak ve isletme veya marka cekiciligini
yiikseltmeyi amaglayan bir pazarlama aracidir (Gedik, 2020, s. 377). Sosyal medya fenomenlerinin
yeteneklerine uygun olarak sosyal medya araglar iizerinden yaptiklar1 sdz, fotograf, video vb. igerik
paylasimlar1 kendi popiilaritelerinin arttirmalarinin yam sira, paylasimlari sirasinda gergeklestirdikleri
Oneri ve tavsiyeler {irin satin alma asamasinda tiiketicileri proaktif bir bi¢imde etkilemekte olup, bu
durum isletmelerin pazarlama ve satig stratejilerinin belirlenmesinde ve sekillendirilmesinde
pazarlama yoneticileri tarafindan 6nemli bir faktor olarak algilanabilmektedir.

Sosyal medya fenomen olmak isteyenlerin ve takipgi sayilarinin siirekli artmasi, paylasimlarinin
sosyo-ekonomik yasami etkilemesi, bu konuda arastirma yapilmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.
Yine sosyal medya fenomenlerinin pazarlama faaliyetleri ve takipgileriyle olan iletisimi, tiiketicilerin
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satin alma egilimine yonelik tutumlarinda isletme ve pazarlama g¢ergevesinde Kritik bir konu olmaya
devam etmektedir. Alanyazinda, sosyal medya fenomenleri konusunda ¢ok fazla ¢alisma olmasina
ragmen, sosyal medya fenomenleri pazarlama faaliyetleri ile ilgili herhangi bir arastirmaya
rastlanilamamas1 ve sosyal medya fenomenlerinin gerceklestirdikleri pazarlama faaliyetlerine yonelik
bir tutum 6lgeginin gelistirilememis olmasi arastirmay1 dikkat ¢ekici hale getirmistir.

2. Kavramsal cercgeve
2.1. Fenomen kavrami ve pazarlama faaliyetlerindeki 6nemi

Giintimiizde 6zellikle Youtube, Tik tok, Instagram, Twitter ve diger sosyal medya araglarinda
cogunlukla karsilagilan “fenomen” kavramu takip edilen, etkileyici, kanaat dnderi veya influencer gibi
farkli sekillerde isimlendirilmektedir. Fenomenler, bir disiplin, fikir, konu veya iiriin hakkinda belirli
bir bilgi birikimine sahip olan ve sosyo-ekonomik ag¢idan takipgilerini diisiince ve davraniglari
iizerinde etkileme yetenegi bulunan popiilaritesi, {inil veya bilinirlikleri yiiksek kisilerdir (Armagan ve
Doganer, 2018, s. 224). Fenomenler, sosyal medya araglar1 {izerinden yeteneklerine uygun bir bigimde
biiylileyici ve etkileyici paylasimlarla birer kanaat onderi haline doniismiis, takipgileri tizerinde etki
giicline sahip, fikir, diisiince, tecriilbe ve yorumlari ile tiiketici satin alma kararlarinda yonlendirici bir
konumda bulunan, yiiksek takip¢i sayisina ulasan popiiler veya meshur olmus kisilerdir (Bor ve Erten,
2019, s. 16). Sosyal medyada kanat onderleri, tinliiler ve iniinii sosyal medya araciligiyla kazanmis ve
takipgileri tarafindan maddi ve manevi olarak desteklenen kisiler fenomen olarak adlandirilmaktadir
(Yaylagiil, 2017, s. 223). Son zamanlarda halk arasinda oldukga {inii artan fenomenler, kendi alaninda
uzmanlagmig veya belirli diizeyde alanlara ilgi duyan takipgiler tarafindan takip edilen, giiven duyulan,
desteklenen, paylasimlari1 begenilen ve popiilaritesi artarak tine kavusan kisiler olup, tavsiyelerine ve
bilgilerine biiyiikk 6nem veren takipgilerinin hayrani olurlar ve paylastiklari sz, resim yayin vb. ile
siirekli hayran ve takip¢i sayilarini arttirirlar. Fenomenlerin takipgileri {izerinde olusturduklari niifuz
ve etki gilicii sayesinde takipgilerin sosyo ekonomik hayatindaki tiiketim egilimleri ile {iriin satin alma
davraniglarina yonelik tutum ve algilamalar {izerinde etkili olmast miimkiindiir.

Fenomenler, giiniimiizde sosyal medya araglarinda takipgi sayisi fazla olan ¢ekiciligi olan kisiler
olup, kendi sayfalarinda yaptiklar1 paylasimlar ve igerikler, iiriin, hizmet ve marka takipgilerini
etkilemeleri sebebiyle, sosyal medya araglarinda ve dijital pazarlama alaninda gelismis isletmeler igin
fenomenler onemli bir etkileyici olarak uygun goriilmektedir (Aslan ve Unlii, 2016, s. 44).
Fenomenler, tnliiler, sektor uzmanlari-fikir liderleri, bloggerlar ve i¢erik uzmanlari, mikro ve makro
fenomenler olarak sosyal medyadaki etki derecelerine gore simiflandirilmis olup, takipgi sayilari
yiiksek fenomenler mega fenomen, az sayida takipgisi bulunan fenomenler ise mikro fenomen olarak
adlandirilmaktadir (Armagan ve Doganer, 2018, s. 225). Sosyal medya fenomenlerinin, geleneksel
olarak iinliilerden farkli olmalarinin sebebi, sahip olduklari etkiyi dogrudan sosyal medya araciligi ile
kazanmalarindan ve gérsel medyanin g¢ekiciligini kullanmalar1 sonucu 6zellikle geng niifusun ilgisini
¢ekerek takip edilmelerinden kaynaklanmaktadir (Peltekoglu ve Askeroglu, 2019, s. 1053). Sosyal
medya fenomenleri saglk, yiyecek, seyahat, moda, yiiksek teknoloji triinler, gilizellik, sanat gibi
sektorler ve bu sektorlerde yer alan iriinlere yonelik paylasimlari ile takipgi hedef Kitlesi tizerinde bir
cekicilik olusturmaya veya tanitim yapmaya ¢alismaktadir (Burucuoglu ve Yazar, 2019, s. 70). Sosyal
medya fenomenleri, profesyonel ya da amator etkileyici olarak ortaya ¢ikmakta, daha sonra
diislinceleriyle alaninda uzman bir fikir 6nderlerine doniiserek bilinen veya bilinmeyen marka veya
tirtinleri tanitarak, takipcilerini etkilemektedir (Sokolava ve Kefi, 2020, s. 1). Sosyal medyada
fenomenleri, Tik Tok, YouTube, Instagram, Twitter, Facebook gibi sosyal medya araglari {izerinden,
kendi Ozellik, tecriibe, duygu ve diisiinceleriyle ilgili igerik (s6z, fotograf, video) paylasan ve bu
paylasimlar iizerinden 6nemli sayida takip¢i kitlesine ulasan, halk arasinda popiilerligi yiliksek bireyler
olarak ifade etmek miimkiindiir. Fenomenler, yetenekleri, 6zellikleri, diislinceleri ve fikirleriyle
kendilerine yakin olarak gordiigii ya da algiladigi ortak takipgi kitlesini istedikleri sekilde ve yonde
etkilemeyi basarabilen, ayn1 zamanda takipgilerine kendini sevdiren ve kabul ettiren sempatik kanaat
onderleri olup, sosyo-ekonomik yasami sanal ortamlardan etkilemeyi bagarabilen sosyal medyanin
irettigi yeni pazarlama yiizleridir.
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2.2. Sosyal medya fenomenlerinin yaptiklar1 pazarlama faaliyetleri

Fenomen pazarlamasi, takipgilerini sosyo-ekonomik olarak etkileme giiciine sahip ve halk
arasinda sosyal medyada meshur olmus fenomen kisilerle kurulan dijital iligkileri kapsayan ve gift
tarafli yiritilen bu proaktif iliskiler sonucu {riinlerin veya markalarin tanitim ve pazarlama
faaliyetleri olup, genellikle fenomenlerin soz, fotograf, video veya canli yayinlarinda belirli iiriin ya da
markadan sz etmelerini, kullanmalarini, paylasmalarini igermektedir (Francisco, Martinez, Sanchez,
Fernandez ve Lopez, 2020, s. 580). Fenomen pazarlamasi, agizdan agiza pazarlama uygulamalarinin
internet ve sosyal medya araglartyla biitiinlesmesinden tiireyen, literatiirde niifuzlu pazarlama, hatirh
pazarlama, etki pazarlamasi veya influncer pazarlama olarak da adlandirilan bireysel popiilizm ile
takipgi ¢ekiciliginin 6n planda oldugu kisisel pazarlama tiirtidiir (Armagan ve Doganer, 2018, s. 225).
Fenomen pazarlamasi, sosyal medya kullanicilan tarafindan takip edilen fenomenlerin olusturdugu,
gergeklestirilen paylasim igeriklerinde iiriin ya da hizmet tanitim ve isletme veya markalar hakkinda
bilgi, goriis, elestiri, tavsiye, Oneri gibi soz, fotograf, video, sohbet, canli yayinlarin yer aldigi,
fenomenligin popiilaritesi ve ¢ekiciligi yiiksek bir meslek haline donistiriildigi pazarlama
faaliyetleridir (Carter, 2016, s. 2). Fenomenler ile takipgilerinin hemen hemen benzer veya ortak ilgi
alanlart olmasi, bu nis gruplarda kurulan yakin ve cift yonlii iletisim sonucu, takip¢i sayis1 10.000-
100.000 arasinda olan disiik takipgili fenomenlerin, takipgi sayisi ¢ok daha yiiksek olan fenomenlere
gore daha aktif ve etkili oldugu ve takipgileri tarafindan daha fazla samimiyet ve giiven algilamasi
olusturmasindan kaynaklanmasi sebebiyle mikro fenomenlerin, makro fenomenlere gore takibinin
daha fazla tercih edildigi diigiiniilmektedir (Ulastiran, 2020, s. 2). Fenomen takipgileri, kaynak
giivenilirligi teorisine gore disiince, Uriin, isletme veya marka alaninda fenomen cekiciligi,
glvenilirligi ve bilgisi sebebiyle sosyal medya araglar1 iizerinden takipgisi sayist yiiksek olan
fenomenleri takip etmektedir (Djafarova ve Rushworth, 2017, s. 1).

Fenomen pazarlamasinin temeli tamamen insan etkilesimine dayanmakta olup, insanlar kendileri
gibi veya kendilerine yakin olarak gordiigii ya da algiladigi ortak takipgi kitlesinin meshur ve {inlii
yaptig1 kisilerin tavsiyelerine yakin ¢evresindekilerden ¢ok daha fazla giivenmektedir ve inanmaktadir
(Singh ve Diamond, 2016, s. 38). Fenomen pazarlamasi, tiiketicilerin marka tercihleri ve satin alma
kararlar1 tizerindeki etkisi sebebiyle, samimi ve bilinen/ taninan fenomenlerin isletme veya markalarin
pazarlama faaliyetlerinde kullanilmasidir ve fenomen pazarlamasi, takipgi maddi veya manevi destegi,
gliveni, sadakati kazanma bakimindan sosyal medya pazarlama alaninda isletmeler, markalar ve
pazarlamacilar tarafindan tercih edilen pazarlama siire¢lerinde uygulamasi kolay pazarlama yontemleri
arasinda yer almaktadir (Tekeoglu ve Akytiz, 2019, s. 193). Fenomen pazarlamanin amaci, sosyal
medya {izerinden takipgileri etkilemeyi bagarabilen fenomenlerin isletme veya marka pazarlama
yoneticileri tarafindan arastirilip kesfedilerek, onlar1 iiriin veya markay1 desteklemeye, tanitmaya
tesvik etmek olup, isletme/marka ya da {iriin i¢in uygun olan en iyi fenomenin belirlenmesi siirecidir
(Araujo vd., 2016, s. 496).

Giintimiizde bazen bilingli olarak, bazen de farkinda olmadan sosyal medya araglar1 iizerinden
gergeklestirilen fenomen pazarlamasinin etkisi altinda kalan ve sosyo-ekonomik ve teknolojik
gelismelere bagh olarak yasanan kiiresellesme, isletme ve markalarin hedef tiiketiciye daha kolay
ulagabilmek i¢in uyguladiklari fenomen kullanimi pazarlama stratejisi, son zamanlarda ortaya ¢ikan
onemli pazarlama ydntemlerinden biri haline gelmistir (Alikilig ve Ozkan, 2018, s. 46). Fenomenlerin
sosyal medya lizerinden ¢ok sayida takipgilerinin olmasi ve fenomenlerin paylasmis olduklar1 s6z,
fotograf, video, canli yaym ve diger iceriklere bagli olarak isletme ya da marka {iriin ve hizmetlerin
takipgileri etkilemesi diisiincesi, sosyal medya araglarimi kullanan fenomenler, reklam verenler,
isletmeler ve markalar i¢in tutundurma faaliyetleri bakimindan faydalanabilecekleri onemli bir
pazarlama unsuru seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Aslan ve Unlii, 2016, s. 44). Fenomenlerin birer kanaat
onderi olarak, sosyal medya iizerinden paylastiklari {iriin ve hizmetlerle tiiketicilerin dikkatini ¢ekmeyi
basarabilmeleri sonucu, markalar ve isletme pazarlama yoneticileri sosyal medya fenomenlerle siklikla
isbirligi yoluna gitmektedir (Saritas, 2018, s. 67). Kisisel fonksiyonlarin 6n plana ¢iktig1 biiyiileme,
etki altinda birakma, bagimlilik saglamak gibi algi olusturma faaliyetleri gergeklestiren sosyal medya
fenomenleri, dijital iletisim ve iliski ortamm Kkurarak kigisel bir marka olma amaglarini
gerceklestirirken, isletmeleri, markalar: veya triinlerini kullanirlarken, isletme veya markalarda sosyal
medya fenomenlerini tanmitim, agilig, kutlama, yildéniimii vb. etkinliklerine katilimlarim saglamak,
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halkla iligkiler ve reklam faaliyetlerinde yer almalarin1 saglamak gibi ¢esitli pazarlama ydntemleri
kullanarak fenomenlerin takipgiler tizerindeki niifuzunu degerlendirme stratejisiyle {iriinlerinin
kullanilmasin1 ya da iyi bir isletme/ marka imaji olusturmayr amacglamaktadir (De Veirman,
Cauberghe ve Hudders, 2017, s. 800). Fenomen takipgilerinin diger takipgileri de etkileme giicleri ile
fenomen 6ngort, istek, goriis ve tavsiyelerinin takipgileri istenen marka veya isletme iriinlerinin
tilketime yonlendirebilme yeteneklerinin iiriin ve fenomen odaginda olgiilmesinin yani sira, her bir
fenomenle yapilan igletme veya marka is birliginde hangi iriinlerin, hangi tiir s6z, fotograf, video,
canli yaym ve diger igerik paylasimlariyla daha etkili pazarlama yapilabileceginin de 6Slgiilebilir
olmasi gerekmektedir (Farajova, 2017, s. 81). Fenomen pazarlamasinin temelinde temel davranis ve
ihtiyaglarinin karsilanmasi ihtiyaglari arasinda yer alan merak, begenilme, giiven, Samimiyet ve aidiyet
ihtiyact bulunmaktadir. Fenomen pazarlamasimin miisteri hedef kitlesi odaginda yer alan Z kusag
olarak adlandirilan yeni jenerasyon olup, bir¢ok kisi 6zellikle Tik tok, Instagram, Telegram, Twitter,
Youtube vb. sosyal medya araglar1 {izerinden internet fenomeni veya sosyal medya fenomeni olmak
istemektedir. Internet veya sosyal medyada iinlii ve tercih edilebilir bir fenomen olabilmek igin, belirli
bir yetenek veya belirli bir konunun uzmani olmak, siyasi, sosyo-ekonomik ve sosyal medyadaki
giincel olaylar1 takip etmek, uzmanlik alanindaki haberleri kontrol etmek, kendini siirekli yenilemek,
orijinal, samimi ve giivenilir olmak gerekmektedir. Fenomenlerin paylastiklar igerikler sayesinde
takipgilerinin beklentilerini, diisiincelerini, davraniglarini etkileyebilme giiciine sahip olmalarinin yani
sira fenomenler ile takipgileri arasinda olusan ¢ift tarafli ve es zamanl bilgi paylasimina ulasilmasi
fenomenlerin gergeklestirdikleri pazarlama faaliyetleri agisindan 6nemlidir.

2.3. Alanyazin taramasi

Literatiirde niifuzlu pazarlama, hatirli pazarlama, etki pazarlamasi veya influncer pazarlama gibi
farkli isimlerle degerlendirilen fenomen pazarlamasi, tiiketicilerin yogun olarak sosyal medya
araclarimi kullanmasina paralel olarak popiiler ve iinlii fenomenlerin birden ortaya ¢ikmasi ve
paylagimlarinin takipgiler tarafindan ilgi gormesiyle birlikte fenomen pazarlamasina yonelik
aragtirmalarin da yakin zamanda hizla arttigi goriilmektedir. Yine isletme ve ozellikle markalarin
sosyal medya fenomenlerini iiriin tanitiminda veya reklamlarinda siklikla kullanmaya baslamasiyla
birlikte, son yillarda fenomen pazarlamasina yonelik aragtirma sayisinin artmasinda etkili oldugu
sOylenebilir. Literatiirde fenomen pazarlamasi ile ilgili arastirmalar incelendiginde ise, fenomenlerin
marka isletmelerle iletisiminin ve tiiketici satin alma karar asamasindaki 6neminin agirlik kazandigi,
Ozellikle moda, kisisel bakim, sanat ve teknoloji sektoriinde iiriin tanitiminda sosyal medya
fenomenlerin aktif olarak yer aldigi, Urlin gorsellerinin 6nemli oldugu veya ozellikle kadinlar
tarafindan iggiidiisel aligveriglerin yapilmasinda etkili olduklari, fenomenin uzmanlik alanina goére
takipgilerinin satin alma davraniglarin1 yonlendirdigi veya tiiketici davramislarim degistirdigi gibi
sonuclara ulagildigi goriilmektedir.

Tablo 1
Literatiirde Yer Alan Arastirmalar
Arastirmacilar ve Yil Arastirma Sonuglari
Sabuncuoglu ve Giilay, Twitter fenomenlerinin takipgileri lizerinde daha inandirict ve giiven verici bir
(2014) durumda oldugunu, Twitter fenomenlerinin birer alan uzmani olarak halkin

icinden gelmeleri ve ulasilabilir olmalarinin onlar1 isletme veya markalarin
pazarlama faaliyetlerini gerceklestirmede essiz reklam yiizleri olduklar
sonucuna varmiglardir.

Armagan ve Doganer, Takipcilerin bir fenomenle kurdugu iletisimin, satin alma niyeti {izerindeki
(2018) etkisiyle anlamli bir iligkiye sahip oldugunu belirlemistir.
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Arastirmacilar ve Yil

Arastirma Sonuglari

Aslan ve Unli,
(2016)

De Veirman vd.,
(2017)

Avcilar ve Agar,
(2017)

Biaudet,
(2017)

Gulamali ve Persons (2017)

Veissi,
(2017)

Mert,
(2018)

Avcilar vd.,
(2018)

Nandagiri ve Philip, (2018)

Saritas,
(2018)

Reklam veren isletme ya da markalarin, fenomenleri sosyal medya
reklamlarinda agirlikli olarak kullanmak istediklerini, fenomen takipgi ve
paylasimlarinin begenilme sayilarinin tercih edilmelerinde etkili oldugu, reklam
veren isletme veya markalarin fenomenleri tutundurma faaliyetlerinde 6nemli
bir bicimde degerlendirdiklerini ve fenomenlerin takipcileri iizerindeki
etkilerinden pazarlama agisindan faydalandiklar1 bulgularina ulagmislardir.

Tiiketicilerin, sosyal medyadaki diger fenomenlere gore daha yiiksek takipci
sayist bulunan alaninda popiiler, bilgili veya uzman nitelikteki fenomenleri
kendilerinden daha akilli diisiince 6nderleri olarak algilamalari sebebiyle onlara
kars1 daha yakin hissettiklerini ve daha pozitif bir tutum igerisinde olduklarini
belirlemiglerdir.

Fenomenlerin tiiketici satin alma karar verme agamasinda farkindalik olusturma
bakimindan etkili oldugunu ifade etmistir.

Uriin ya da markalar1 dneren ya da kullanan fenomenlerin sosyal medya
iizerinden fazla maliyeti olmayan tanitim ve pazarlama faaliyetleri yontemi
oldugunu vurgulamig, fenomenlerin bu tir tamittim ve pazarlama
faaliyetlerinden etkilenen takipgilerin biiyiik bir boliimiiniin, fenomenin tavsiye
ettigi bir {irlin siparis ettigini belirtmistir.

Fenomenlerin bir moda veya diisiince akimi olusturan, sosyal faaliyetler
bakimindan ¢ekici ve takip edilmeye deger, takipgiler agisindan ortak ilgi
alanlari i¢in bir kii¢iik gurup lideri olarak algilandiklarini, popiilaritelerini veya
cekiciliklerini yitirdiklerinde ise baska bir fenomen takibi yapilarak kolay
degistirilebildiklerini belirlemislerdir.

Kullanicilarin ya da miigterilerin herhangi bir marka kullanmadan veya iiriin
satin alma karar1 vermeden dnce Instagram’daki fenomenlerin tecriibe, fikir ve
goriislerinden faydalandiklari sonucuna ulagmistir.

Fenomenlerin gergeklestirdikleri pazarlama faaliyetlerinde ilk sirada giizellik
ve kozmetik sektoriiniin ya da iriinlerinin yer aldigini belirtmistir.

Tiiketicilerin reklama yonelik algilamalar1 bakimindan, iriin reklami ile
fenomen takipgileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit etmistir
ve isletme veya markalarin sosyal medya pazarlama iletisiminde fenomenlerin
tercih edilmesinin reklam maliyetlerinin yiikselmemesinin yani sira, genglerin
olusturdugu hedef pazara ulagmada etkili bir pazarlama iletisim stratejisi olarak
degerlendirmislerdir.

Fenomen takipgileri fenomenlerin yaptiklar1 pazarlama faaliyetlerinin etkisinde
kaldiklarin1 ve fenomen tarafindan yapilan soz, fotograf, video, canli yayin,
paylasim ve igerikleri seffaf, detayli, tarafsiz ve dogal bulduklar1 igin
takipgileri tarafindan daha cok tercih edildigi ile fenomenlerin moda, giizellik,
spor ve fitness {irlinleri kategorisinde takipcilerini etkiledigi sonucuna
ulagmislardir.

Fenomenler tarafindan sosyal medya araglarmin kullanimiyla gergeklestirilen
reklamlara yonelik takipgi algilama ve tutum diizeylerinin daha 1limh
oldugunu, tiiketicilerin sosyal medya reklamlarindan rahatsiz olmalarina
ragmen, fenomenlerin marka icerikli  paylasimda  bulunmalarim
yadirgamadiklarini, hatta bunu bir meslek olarak degerlendirdiklerini ortaya
koymustur.
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Arastirmacilar ve Yil Arastirma Sonuglari

Kadekova ve Holiencinova, Fenomenlerin Y ve Z kusaklarmn tiiketici davramiglar1 arasinda 6nemli

(2018), farkliliklar oldugunu bu durumun farkli pazarlama firsatlarina yol agabilecegini
vurgulamaktadir.

Yaman, Fenomen pazarlamasinda basarili olabilmenin en 6nemli faktoriiniin samimiyet

(2018) oldugunu, isletmelerin hedef pazara ulasabilmesinde dogru alana ydnelik

Grafstrom vd.,
(2018)

Bayuk ve Aslan,

fenomenlerle isbirligi igerisinde olmalar1 gerektigi sonucuna varmistir.

Fenomenlerle takipcileri arasinda kisisel bir bag kurulmasi gerektigini,
etkileyici bir fenomen pazarlama stratejisinde gilivenin son derece onemli
oldugunu, takipgilerin, fenomenlerle meshur olmus sanat¢i ya da finliiler
arasinda ayrim yapmakta zorlandiklarini ve aralarinda bir kavram karmasasi
oldugunu ifade etmislerdir.

Tiiketicilerin sosyal fenomenlerin yaptiklar1 pazarlama faaliyetleri sayesinde,

(2018) siyaset, giincel haberler ile iiriin ve hizmetler hakkinda yeni veya detayli
bilgilere sahip olduklarini belirtmislerdir.
Yaylagiil, Ozellikle geng niifusun giinliik ortalama sosyal medyada gecirdikleri zamanin
(2018) artmasi, fenomenlere olan takip¢i sadakat ve bagimliligin yiikselmesine sebep
oldugunu, bu durumun isletme ve markalarin fenomenler araciligi ile
yapilabilecek pazarlaman faaliyetlerinin tiiketiciler {izerinde ¢ok daha etkili
olabilecegini belirtmistir.
Mumbengegwi, Fenomen pazarlamanin tiiketici temelli marka degeri lizerinde olumlu bir
(2019) etkiye sahip oldugunu ve fenomenlerin uyguladiklar1 pazarlama faaliyetleri ile
tiketicilerin markay1 tanitict igerigi sosyal medyada yayinlama istekliligi
arasindaki 6nemli korelasyonlar oldugunu belirtmistir.
Avci ve Yildiz, Sosyal medya fenomenlerinin inandiricilik ve takip¢i bagliligi olusturma
(2019) Ozelliklerinin marka, iiriin satin alma karar1 ve elektronik kulaktan kulaga
pazarlama davraniglart iizerinde olumlu etkisi olmasina kargin, fenomenlerin
uzmanlik 6zelliklerinin ise herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna
ulagmuglardir.
Bognar vd., Fenomenlerle tiiketicilerin iiriin {izerindeki algis1 arasinda pozitif bir iligki
(2019) oldugunu ve dolayisiyla tiiketicilerin, fenomen tavsiyelerine 6nemli dlgiide

Aktas ve Sener,

tepki gosterdigini ortaya koymaktadir.

Makro fenomenlerin pazarlama faaliyetlerinde genel olarak, duygusal yoniin

(2019) agir bastig1 ve doniisiimsel ana mesaj stratejisini kullandiklari ve takipgilerin
duygusal ¢ekiciliklerle etkilemeye ¢aligtiklarini ortaya koymuslardir.
Childers, vd., Reklam igletmelerinin fenomen pazarlama faaliyetlerini benimsediklerini ve
(2019) son zamanlarda yaygin bir sekilde kullandiklarini, ancak reklam siirecinde
fenomen pazarlama faaliyetlerinin nasil gerceklestirilmesi hakkinda gerekli
bilgi sahibi olunmadigin1 kesfetmislerdir.
Nardali ve Balkan, Sosyal medya fenomenlerinin, takipgilerinin veya tiiketicilerin ilgili tiriinleri
(2019) satin alma kararlarinda etkili olmadiklarina karsin, iriinlerin piyasaya
sunuldugunu duyurmada oldukga etkili olduklarini ortaya koymustur.
Jinvd., Tiketicilerin tnliillere oranla fenomenler tarafindan olusturulan pazarlama
(2019) faaliyetlerinde ve marka, {irlin onerilerini daha giivenilir bulduklarini ve marka

ya da iiriin algilarinin daha olumlu oldugunu belirtmislerdir.
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Arastirmacilar ve Yil

Arastirma Sonuglari

Yildiz ve Avci,
(2019)

Semiz ve Sezgin,

(2019)

Avct ve Bilgili,
(2020)

Lou ve Yuan,
(2019)

Cetin ve Ozig,

(2020)

Semiz,

(2020)

Yaman,

(2021)

Oztek vd.,
(2021)

Aydin,

(2021)

Akdeniz ve Uyar,
(2021)

Tokay ve Akin,
(2021)

Instagram fenomenlerin gorsel igerikli paylasimlarinin marka algilamasi,
marka sadakati ve elektronik ortamda yapilan agizdan agiza pazarlama
tizerinde olumlu etkisinin oldugunu belirlemislerdir.

Sosyal medya fenomenlerin en fazla eglenme, merak etme ile {iriin ve markalar
hakkinda bilgi sahibi olma nedeniyle takip edildiklerini, samimi olma, etkileme
giicline sahip olma ve ilgi cekici olmalar1 tiiketicilerin sosyal medya
fenomenlerinde bekledikleri oncelikli 6zellikler arasinda yer aldigini ortaya
koymuslardir.

Sosyal medya fenomenlerinin giivenilirlik fonksiyonlarinin takipgilerinin
turistik bir bdlgeye seyahat etme amaci iizerinde etkili oldugunu ve sosyal
medya fenomenlerinin fiziksel bakimina dikkat etmesiyle birlikte, diiriist ve
samimi olmasi, paylasimlarinda verdikleri bilgilerin uzman goriisii niteliginde
algilanmasimin ve yasadiklari gercek olay ve tecriibelerinden sdz etmesinin
takipci sayisinin artmasinda 6nem kazandig1 sonucuna ulagmiglardir.

Fenomenlerin  olusturdugu icerigin  bilgilendirici degerinin, fenomen
giivenilirliginin, cekiciliginin ve takipcilere olan benzerliginin, takipgilerin
fenomenlerin markali yayimlaria olan giivenini olumlu yonde etkiledigini; bu
durumun da tiiketicilerin ve takipgilerin marka farkindaligin1 ve satin alma
niyetlerini etkiledigini gdstermektedir.

Tiiketicilerin satin alma kararlar1 Oncesinde sosyal medya fenomenlerin
olusturduklart icerikleri inceledikleri fakat satin alma asamasina geldiklerinde
ise bu igerikleri dikkate almadiklarini belirtmiglerdir.

sosyal medya kullanicilarinin en fazla Instagram ve Youtube’daki fenomenleri
takip ettiklerini, takip¢ilerin sosyal medya fenomenlerini giivenilir bulduklarini
ve fenomenler tarafindan sosyal medya iizerinden yapilan pazarlama
faaliyetlerine yonelik takip¢i kugkuculugu ile satin alma karar verme siirecinin
iligkili oldugu sonucuna varmstir.

Sosyal medya kullanicilarin fenomenleri bir fikir lideri olarak gordiikleri ve
fenomen takipgilerinin yas, egitim, cinsiyet, gelir diizeyi gibi demografik
Ozelliklerine gore farklilagtig1 sonucuna ulagmustir.

Genellikle liikks tiiketim triinleri ile ilgili igerik ve paylagimlar yapan sosyal
medya fenomenlerinin modaya uygun pazarlama {irlin  tanitim
gerceklestirdiklerini belirlemislerdir.

Sosyal medyada fenomen pazarlama faaliyetlerinde, fenomene olan takipgi
giiveni ile marka baglilig1 ve marka degeri arasinda dogrudan olumlu iligkisinin
oldugunu, fenomene olan takipgi giiveninin tiiketici satin alma karar siirecinde
marka baglhiligt ve marka degeri araciliklari ile dolayli ve olumlu etkisi
oldugunu belirtmistir.

Fiziksel ve sosyal ¢ekiciliklerinin yani sira, bilirkisi olmalar1 ve gilivenilirlik
faktorlerinin fenomenlerle takipgileri arasinda kurulan parasosyal etkilesim
iizerinde, sosyal medya fenomeni ile takipgileri arasinda kurulan parasosyal
etkilesim diizeyinin de, takip¢inin satin alma davranigi lizerinde anlamli ve
pozitif yonde bir etkisi bulundugu sonucuna varmislardir.

Fenomenlerin takipgilerine yoksunluk, ticari amag ile sahte hayatlar gibi {i¢
olumsuz yon hissettirmesine karsin, kisisel gelisime katki, faydali iiriin tanitimi
ve seffaflik gibi tic olumlu yonlerini hissettirdiklerini belirtmiglerdir.
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3. Sosyal medya fenomenlerinin pazarlama faaliyetlerine yonelik tutum olceginin gecerlik ve
giivenirliginin arastirilmasi

Son zamanlarda diinyada ve Tiirkiye’de hizla yayginlagsan sosyal medya fenomeni olma isteginin
yani sira, sosyal medya fenomen olabilmeyi basarabilenlerin énemli bir takipgi kitlesine ulagsmasi
stirecinden etkilenmeyen herhangi bir alan, sektor veya disiplin bulunmamaktadir. Pazarlama
acisindan ise, takipeilerin gergeklestirdikleri tliketici davranmiglar1 bakimindan etkilendikleri kisiler
arasinda sosyal medya fenomenleri yer almaktadir. Bununla birlikte, giiniimiiz fenomen pazarlama
faaliyetlerinin marka ve isletmelere olan etkisinin basta pazarlama yoneticileri olmak iizere konuyla
ilgili taraflarca da 6grenilmek istenmesine duyulan ihtiyag, bu konuda c¢alisma gergeklestirilmesinin
dikkat cekiciligini ortaya cikarmaktadir. Ozellikle sosyal medya fenomenlerinin yaptiklar1 pazarlama
faaliyetleri fenomen takipgileri tarafindan algilamalarinin gekil ve igerik yoniiyle incelenerek, sosyal
medya fenomenlerinin yaptiklar1 pazarlama faaliyetlerinin takipgiler iizerindeki etkisine yonelik
gecerli ve giivenilir bir 6lgek gelistirilmesi yapilacak sosyo-ekonomik arastirmalar agisindan onemli
olmaktadir. Bu gergevede, sosyal medya fenomenlerinin gergeklestirdikleri pazarlama faaliyetlerine
yonelik takipgilerin algilama ve diislince diizeylerini belirlemek igin yapilan aragtirma sonucu gegerli
ve giivenilirligi ispat edilen 6l¢ege, sosyal medya fenomenlerinin pazarlama faaliyetlerine yonelik
tutum Glgegi ismi verilmistir.

3.1. Amag

Arastirma, sosyal medya fenomeni takipgilerinin fenomenlerin yaptiklar1 pazarlama faaliyetlerine
yonelik tutum ve algilarim1 6lgmeye firsat saglayabilecek bir 6lgme aracinin gelistirilmesi amaciyla
hazirlanmustir.

3.2. Yontem
3.2.1. Arastirmanin evren ve orneklemi

Arastirmada yapilan agimlayict faktér ve dogrulayici faktdr analizi ile gilivenirlik c¢alismalari,
Nigde ve yoresinde yasayan ve sosyal medya fenomenleri takip eden ve yargisal olarak segilen 381
tiiketicilerle Google drive lizerinden yapilan anketlerden elde edilen veriler ile gerceklestirilmistir.
%95 giliven araliginda mevcut ana kiitleyi yeterli diizeyde temsil edecegi varsayilan 6rneklem sayisi
381 olarak belirlenmistir. 31.01.2022 tarih ve E-86837521-050.99-164961 Etik Kurul say1
numarastyla, Nigde Omer Halisdemir Universitesi Etik Kurulu arastirma icin gerekli izni vermistir.
Aragtirma, 01-28 Subat 2022 tarihleri arasinda Nigde ve yoresinde sosyal medya fenomen takibi yapan
ve yargisal/ kasith (Judgemental Sampling) yontemiyle secilen tiiketicilere Google drive iizerinden
olusturulan anket formlari on-line olarak uygulanmustir.

3.2.2. Arastirma modeli

Aragtirma yontemi olarak genel tarama modeli (survey method) tercih edilmistir. Tarama modeli
evren hakkinda genel bir yargiya varmak igin evrenin tamami veya alinacak bir grup, 6rnek veya
orneklem tizerinde yapilan tarama diizenlemelerini kapsamaktadir (Karasar, 2019). Tarama yontemi
kullanilirken ilk olarak arastirma problemini ortaya koyabilecek nitel veriler toplanarak
degerlendirilmekte, sonrasinda ise elde edilen verilere gore nicel veriler olusturularak analiz edilip
yorumlanmaktadir. Arastirmacilara avantaj saglayabilen bu yontemin, dlgek gelistirme ¢alismalarinda
tercih edilmesinin etkili sonuglar ortaya ¢ikmasinda dnemli bir yardimer metot oldugu belirtilmektedir
(Creswell, 2014). Bu dogrultuda ilgili literatiirden elde edilen bilgiler dogrultusunda alan yazindaki
caligmalar incelenerek, ¢alismada Oncelikle 5-10 yil arasinda fenomenlik tecriibesi olan ve ayni
zamanda sosyal medyada 100.000 ve daha fazla takipgi sayist bulunan toplam 15 sosyal medya
fenomeniyle goriismeler yapilarak, nitel yontemlerle 6lgek igin tutum madde sorulart formu
hazirlanmigtir. Sonrasinda ise nicel yontemlerle olusturulan sosyal medya fenomenlerinin pazarlama
faaliyetlerine yonelik tutum Olcegine yonelik testler, pazarlama, reklam ve iletisim alaninda uzman
akademisyenlere uygulanarak olcegin tutum maddeleri son haline getirilerek, olusturulan tutum
maddelerinin, kapsam gecerligini tespit etmek amaciyla alanda uzman toplam 28 akademisyenden
goriig alinmustir.
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3.2.3. Arastirmanin islem basamaklari

Olgek olusturmak igin tutum soru maddeleri hazirlanan anket formunun kapsam ve goriiniis
gecerliginin saglanmasi amaciyla, 3 pazarlama, 2 reklamcilik ve 1 iletisim toplam 6 alan uzmani
yardimiyla kontrol edilerek belirlenen eksiklikler ya da yanlighiklar diizeltilmistir.

Olgegin yap1 gegerliginin saglanabilmesi icin dnce agimlayici daha sonra da dogrulayici faktdr
analizi gerceklestirilmistir. A¢imlayici faktor analizi ¢ok fazla sayida olan ve birbirleriyle iliskili olan
degiskeni anlamli ve daha az sayida birbirinden bagimsiz faktorler haline doniistliren ve literatiirde
aragtirmacilar tarafindan siklikla basvurulan istatistiksel teknikler arasinda yer almaktadir. Dogrulayici
faktor analizi ise elde edilen faktorlerde bulunan degisken gruplarin, bu faktorler ile yeterince temsil
edilme durumunun belirlenmesi igin yaygin olarak kullanilan istatistiksel bir yontemdir (Biiyikoztiirk,
2019; Tabachnick ve Fidell, 2007). Arastirmada dogrulayict ve agimlayici faktor analizi ile belirlenen
yapiy1 desteklemek i¢in ayn1 veri seti iizerinden gergeklestirilmistir. Bu analizlerden sonra elde edilen
veriler yorumlanarak anket formu son haline getirilmistir. Arastirma siirecinde gergeklestirilen islem
basamaklar1 Tablo 2’ de 6zetlenmektedir.

Tablo 2

Arastirma Siireci Islem Basamaklart

Soru Madde Havuzu Olusturma v" 15 Sosyal Medya Fenomeni ile Goriigme
v’ Literatiir Incelemesi
v" 36 Sorudan Olusan Madde Havuzu
Kapsam Gegerligin Saglanmasi v' Pazarlama, Reklam ve Iletisim Uzmani 28 Ogretim Uyesi
Yap1 Gegerliginin Saglanmast v’ Agiklayici Faktor Analizi
v Dogrulayici Faktor Analizi
Birlesim Gegerliginin Saglanmasi v" CR ve AVE Degerleri
Giivenirlik Hesaplama v’ Cronbach-Alfa Giivenirlik Katsayisi
v Yap1 Giivenilirligi
Olgek Son Sekli v" 3 Faktorden Olusan Toplam 11 Soru Maddeli Olgek

3.2.4. Madde yazimi

Sosyal medya fenomenlerinin pazarlama faaliyetlerine yonelik tutum 6lg¢eginin 6z yeterlilik 6lgek
olusturma siirecinde gergeklestirilen islemler sirast ile su sekildedir: (1) Alan yazindaki (Literatiir)
konuyla ilgili arastirmalar incelenerek ve ayni zamanda sosyal medyada takipgi sayist 100.000 ve daha
fazla takip¢i sayisi bulunan toplam 15 sosyal medya fenomeninden alinan goriis ve fikirler
dogrultusunda soru madde havuzunun olusturulmast, (2) 3 pazarlama ve 2 reklamecilik ve 1 iletisim
olmak tizere toplam 6 alan uzmanindan gortslerinin alinmasi, (3) Madde-toplam korelasyonlari, (4)
Madde ayirt edicilik o6zelligi, (5) Acimlayici faktdr analizi, (6) Cronbach Alpha i¢ tutarlilik
glivenirligi, (7) Birinci diizey dogrulayici faktor analizi, (8) Yapi tutarliligi analizi. Sosyal medya
fenomeni takipcilerinin fenomenlerin yaptiklar1 pazarlama faaliyetlerine yonelik tutum ve algilarm
6lgmeye yonelik yiriitilen tutum O6lgek gelistirme arastirmast bu siire¢ igerisinde planlanarak
yiirtitilmastir. Havuz soru maddeleri olusturulurken 6ncelikle arastirmaci tarafindan ilgili literatiir
taranmig, sosyal medya fenomen takipgilerinin takip ettikleri fenomenlere yonelik tutumlari ile ilgili
caligmalar incelenmis ve bir madde havuzu olusturulmustur. Daha sonra olusturulan madde havuzu, 5-
10 yil arasinda fenomenlik tecriibesi olan ve ayni zamanda sosyal medyada 100.000 ve daha fazla
takipgi sayisi bulunan toplam 15 sosyal medya fenomeniyle goriismeler yapilarak toplam 36 tutum
maddesi olan bir soru havuzu olusturulmustur. Sosyal medya fenomenlerle birlikte 36 maddeden
olusturulan bu soru formu pazarlama, reklam ve iletisim alaninda uzman 6 akademisyen uzman
goriigleri ve onerisi dogrultusunda 6n uygulama igin 6lgek formu seklinde diizenlenmistir. Diizenlenen
Olgek formu “gerekli” (1)’den “gereksiz” (3)’e dogru ticlii likert tipi derecelendirme seklinde
hazirlanmistir. Bu likert tipi derecelendirme formu yine pazarlama, reklam ve iletisim alaninda uzman

e-ISSN: 2548-0162 522



Iri, R. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2022; 8(3): 513-532

toplam 28 akademisyen tarafindan degerlendirilmis, 14 maddenin kapsami yansitmadigi, 22 maddenin
kapsami yansittig1 sonucuna ulasilmis olup, 14 madde 6l¢ekten cikarilarak ankete son sekli verilmistir.

3.2.5. Veri analizi

Olgegin olusturulan maddelerine iliskin dncelikle kapsam gegerlik calismas1 gerceklestirilmistir.
Sosyal medya fenomenlerinin pazarlama faaliyetlerine yonelik tutum 6l¢eginin yap1 gecerligini ortaya
koymak i¢in agimlayict faktor analizi ve dogrulayici faktor analizi gergeklestirilmistir. Agimlayict
faktor analizi kullanilarak Ol¢egin faktorleri belirlendikten sonra dogrulayici faktér analiziyle
belirlenen faktorler arasindaki iliski test edilmistir (Biiyiikoztiirk, 2010, S. 123). Daha sonra birlesim
gecerliginin belirlenmesi i¢in yapilan degerlendirmede CR (Construct Reliability), AVE (Average
Variance Extracted) degerlerine bakilarak, sosyal medya fenomenlerinin pazarlama faaliyetlerine
yonelik tutum 6lceginin faktdrler arasi korelasyon ve MSV-ASV degerleri bulunarak 6l¢egin ayrisim
gecerliligi saglayip saglamadigina bakilmistir.

3.2.5.1. Olgegin kapsam gegerliligine iliskin bulgular

Gelistirilmek istenen 6lgek i¢in olusturulan soru maddelerinin istenilen 6zelliklerin olgiilmesinde
ve objektif verilerle bulgulara ulasabilmek amaciyla 6ncelikle soru maddelerinin kapsam gegerliliginin
analizinin yapilmasi gerekmektedir. Yeni bir olgek gelistirme arastirmalarinda ampirik uygulama
imkan1 olmayan durumlarda ol¢ek soru maddelerinin kapsam gegerlik durumlarina bakilmaktadir.
Kapsam gecerlilik oranlari, nitel olarak olusturulan soru maddelerinin alan uzman gorisleriyle
desteklenerek istatistiksel nicel ¢aligmalara doniistirmek amaciyla kullanilmasi tercih edilen bir
yontemdir (Yurdugiil, 2005, s. 1). Kapsam gecerlilik oranlari, Lawshe (1975; Akt. Yurdugiil, 2005, s.
2) tarafindan gelistirilen bu yaklasim 6 agsamadan olusmaktadir.

Alan uzmanlar1 grubunun olusturulmasi,

Aday soru formunun hazirlanmasi,

Alan uzman goriislerine bagvurulmas,

Soru maddelerine iligskin kapsam gegerlik oranlarinin elde edilmesi,

Olgege iliskin kapsam gecerlik indekslerinin elde edilmesi,

Kapsam gegerlik oranlari/indeksi degerlerine gore nihai sorularin yer aldigi anket formunun
olusturulmasi.

ASANENENENEN

Lawshe teknigine gore, en az 5 en fazla 40 alaninda uzman goriisiine ihtiya¢ bulunmaktadir ve
olusturulan biitiin soru maddeleri alan uzman goriisleri dogrultusunda “soru maddesi hedeflenen
yapiy1 olgmektedir”, “soru maddesi yapi ile iligkili olmasina ragmen gereksiz” veya “soru maddesi
amaglanan yapiy1 6lgmemektedir” bigiminde degerlendirme yapilmistir (Yurdugiil, 2005, s. 2). Alan
uzmanlarinin herhangi bir soru maddesiyle ilgili goriisleri toplanarak kapsam gegerlik oranlari elde
edilmekte ve kapsam gecerlik oranlar1 (KGO), herhangi bir maddeye iliskin “Gerekli” goriisiinii
belirten uzman sayilarimin, maddeye iliskin goriis belirten toplam alan uzman sayisina oranmin 1
eksigi ile elde edilmektedir. Meydana getirilen alan uzman grubuyla birlikte, aday soru maddeleri
formu hazirlanmigtir. Bu kapsamda sosyal medya fenomenlerle birlikte 36 maddeden olusturulan soru
formu pazarlama, reklam ve iletisim alaninda uzman 6 akademisyen uzman goriisleri ve Onerisi
dogrultusunda 6n uygulama i¢in olusturulan 6l¢ek formu, pazarlama, reklam ve iletisim alaninda
uzman 28 akademisyen tarafindan incelenen kapsam gegerlilik oranlar1 Tablo 3’te verilmektedir.
Lawshe teknigine gore goriisii alman 25 uzman i¢in kapsam gecerlik oraninin en az 0,37, 30 uzman
igin ise kapsam gegerlik oraninin en az 0,33 olmasi beklenmektedir (Yurdugiil, 2005, s. 3).
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Tablo 3
Kapsam Gegerliligi Olusturmak Amaciyla Alan Uzman Gériislerine Iliskin KGO Degerleri
Madde No Nc N KGO
1 13 28 -0,07
2 14 28 0,000
3 19 28 0,357
4 21 28 0,500
5 7 28 -0,500
6 13 28 -0,071
7 24 28 0,714
8 14 28 0,000
9 9 28 -0,357
10 25 28 0,786
11 26 28 0,857
12 19 28 0,357
13 20 28 0,429
14 19 28 0,357
15 20 28 0,429
16 21 28 0,500
17 20 28 0,429
18 15 28 0,071
19 21 28 0,500
20 19 28 0,357
21 19 28 0,357
22 22 28 0,571
23 23 28 0,643
24 20 28 0,429
25 22 28 0,571
26 19 28 0,357
27 19 28 0,357
28 11 28 -0,214
29 19 28 0,357
30 16 28 0,143
31 12 28 -0,143
32 13 28 -0,071
33 23 28 0,643
34 11 28 -0,214
35 13 28 -0,071
36 14 28 0,000

Olusturulan maddeler alan uzmani 28 akademisyene verilmis ve Lawshe teknigine uygun bigimde
maddeler kapsam gecerlik analizine tabi tutulmustur. Uzmanlardan elde edilen verilere gére 36 tutum
maddesinden olusan soru formunda yer alan 14 maddenin KGO degeri 0,357 ve altinda olmasi
sebebiyle kapsami yansitmadigi, 22 maddenin ise KGO degerinin 0,357 ve iizerinde olmasi sebebiyle
kapsami yansittigi sonucuna ulagilmis olup, 14 madde 6l¢ekten ¢ikarilmistir.

3.2.5.2. Olgegin agimlayici faktdr analiz sonucuna iliskin bulgular

Aragtirmanin bu bdliimiinde, oncelikle sosyal medya fenomenlerinin pazarlama faaliyetlerine
yonelik tutum olceginin gecerligine ve giivenirligi ile ilgili analiz sonuglarina yer verilmektedir.
Aragtirma veri setinin ¢ok degiskenli istatistiklere uygunlugunun test edilmesi ic¢in veri setinin
normalligi, maddeler arasindaki iligkiler, ters maddeler, eksik veya ug veriler, 6rneklem sayisi ve
orneklem uygunlugu (KMO and Bartlett’s sphericity test) dikkate alinmistir (Biiyiikoztiirk, 2010;
Field, 2009; Tabachnick ve Fidell, 2007). Yapilan analiz sonucu tiim grupta Barlett Sphericity testi
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(cok degiskenli normal dagilimin gostergesi) ¥2=2356.88 (p<.001) ve KMO o6rneklem uygunluk
katsayis1 ,862 (>.60) seklinde bulunmustur. Arastirma grubundan elde edilen verilerin faktor analizi
icin uygun oldugunu elde edilen bu bulgular gostermektedir. Veri setinin normallik testlerinde ise
Kolmogorow Simirnov testi (p>.05), histogram grafikleri, mod, medyan, aritmetik ortalama
degerlerinin birbirine yakinligi ve garpiklik basiklik katsayilari (+2 ile -2) dikkate alinmistir (Field,
2009; Kalayci, 2010). Bu sonuglara gore orneklem, normal dagilim gostermektedir. Sosyal medya
fenomenlerinin pazarlama faaliyetlerine yonelik tutum Olgeginin ilk olarak toplam 22 soru
maddesinden olusmasina ragmen, bu arastirma i¢in belirlenen 6rneklemde. 40’1n altinda yiik degerine
sahip veya herhangi bir faktorde yer almayan 11 soru maddesi (4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 12, 13, 19 ve 22)
Olcekten cikarilarak, dlcek toplam 11 soru maddesine diismiistiir ve geriye kalan toplam 11 soru
maddesi esas alinarak degerlendirmeler gergeklestirilmistir.

Tablo 4

Sosyal Medya Fenomenlerinin Pazarlama Faaliyetlerine Yonelik Tutum Olcegine Iliskin A¢imlayici
(Dondiiriilmiis Temel Bilesenler) Faktor Analiz Sonuglart

Madde Faktor Faktor-1 Diin(.l.iirm"e Sonfan Diizeltilmis Madde- Cronbach

No Ortak Yiik Degeri Faktor Yiik Degeri Toplam Alpha
Varyansi F1 F2 F3 Korelasyonu Diizeyi

M14 0,507 0,705 0,610 0,602

M15 0,735 0,791 0,821 0,791

M16 0,820 0,820 0,877 0,827 0,911

M17 0,848 0,827 0,896 0,849

M18 0,812 0,814 0,874 0,810

M11 0,631 0,513 0,757 0,519

M20 0,696 0,679 0,718 0,594 0,762

M21 0,765 0,585 0,838 0,671

M1 0,686 0,560 0,791 0,582

M2 0,733 0,574 0,797 0,619 0,748

M3 0,625 0,592 0,719 0,527

Not: Olgegin tamanmina iliskin Cronbach’s Alpha katsayisi ,882 olarak bulunmustur.

Sosyal medya fenomenlerinin pazarlama faaliyetlerine yonelik tutum olgeginin gergeklestirilen
acimlayict faktér analizine gére 3 faktor elde edilmis olup, birinci faktér 6lgege iliskin toplam
varyansin %33,95’ini, ikinci faktér %18,85’ini ve iiciincii faktdr %18,64’{inii agiklamaktadir. Olgek
faktor boyutlarinin toplamu ise, 6lgegin %71,44’linii agiklamaktadir. Biyiikoztiirk (2019, s. 119), iki
veya daha fazla faktore sahip dlgeklerde agiklanan varyansin %30 ve daha fazla olmasi 6lgegin yeterli
olarak nitelendirilebilecegi anlamina geldigi seklinde degerlendirmektedir. Gergeklestirilen faktor
analizi sonucuna gore elde edilen veriler Olgegin gecerliginin yiiksek diizeyde olduguna isaret
etmektedir. Faktor dondiirme sonrasinda, 6lgegin birinci faktoriintin 5 soru maddesinden (14, 15, 16,
17, 18); ikinci fakt6riiniin 3 soru maddesinden (11, 20, 21) ve {iglincii faktoriin 3 soru maddesinden (1,
2, 3) olustugu goriilmektedir. Olgek alt boyutlart soru madde iceriklerine uygun bir sekilde
adlandirilmustir. Olgegin ilk faktdriine “fenomenlerin takipgiler iizerinde pazarlama etkisi faktorii”,
ikinci faktoriine “fenomen paylagimlarinin takipgileri etkileme faktorii” ve tiglincii faktoriine “fenomen
fonksiyonlarinin (6zelliklerinin) takipgi tercihindeki 6nem faktorii” adlari verilmistir. Sosyal medya
fenomenlerinin pazarlama faaliyetlerine yonelik tutum Olgeginin giivenirligini tespit etmek igin,
Cronbach Alfa giivenilirlik analizi ger¢eklestirilmistir. Olusturulan 6lgegin tamami i¢in Cranbach Alfa
degeri ,882, 6l¢egin ilk faktoriine iliskin Cranbach Alfa degeri ,911, ikinci faktoriine iliskin Cranbach
Alfa degeri ,762 ve iiciincii faktdriine iliskin Cranbach Alfa degeri ,748 olarak bulunmustur. Ozdamar,
likert tipi bir derecelendirmede yeterli sayilabilecek bir glivenirlik katsayisinin olabildigince 1’e yakin
olmasi gerektigini ifade etmektedir (Ozdamar, 2002, s. 673). Elde edilen Cronbach Alfa degeri veri
sonuglarina gore, sosyal medya fenomenlerinin pazarlama faaliyetlerine yonelik tutum o&lgeginin
giivenirliginin yiiksek diizeyde oldugu sdylenebilir.
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3.2.5.3. Olgegin dogrulayici faktdr analizine iliskin bulgular

(e3)—=-{me] F1
1 M7 1
(e5)—={M1g]

G- {i

1Mzo— F2

Sekil 1. Sosyal Medya Fenomenlerinin Pazarlama Faaliyetlerine Yonelik Tutum Olgegine iliskin Dogrulayici
Faktor Analizi Modeli

Sosyal medya fenomenlerinin pazarlama faaliyetlerine yonelik tutum olgeginin giivenirligini
belirlemek i¢in dogrulayici faktor analizi sonucunda elde edilen bulgulara Tablo 5’te yer
verilmektedir.

Tablo 5

Sosyal Medya Fenomenlerinin Pazarlama Faaliyetlerine Yonelik Tutum Olgegi Neticesinde Olusan
Modele Iligkin Uyum Iyiligi Indeksleri*

Uyum Olgiileri Iyi Uyum Kabul Edilebilir Uyum Onerilen Model
RMSEA 0<RMSEA<0,05 0,05<RMSEA<0,10 0,068
NFI 0,95<NFI<I 0,90<NFI<0,95 0,962
IFI 0,97<IFI<1 0,95<IFI<0,97 0,975
CFlI 0,97<CFI=<l 0,95<CFI1<0,97 0,975
GFI 0,95<GFI<1 0,90<GF1<0,95 0,955
AGFI 0,90<AGFI<1 0,85<AGFI<0,9 0,911
SRMR 0,05<SRMR<0,08 0,08<SRMR<1 0,497
x2/df 0<x%/df<3 91,007/33=2,758

* Giirbiiz (2019, 34).

Dogrulayici faktor analizinde X? degeri, 6nerilen modelin ve analize alinan drneklemin istatiksel
olarak uygunlugunu test eden bir degeridir (Schumacher ve Lomax, 2004). x? degeri popiilasyona ait
kovaryans matrisinin, modele uygulanan kovaryans matrisine esitlik durumuna da test etmektedir.
Fakat bu degerin drneklem biiyiikliigiine duyarli olmas1 ve ¢ok elemanli 6rneklemlerde yiiksek X2
degerlerine ulasabilmesi sebebiyle serbestlik derecesi (df) ile diizeltilmis olan x?/df degerinin tercih
edilmesi daha uygun goériilmektedir (Bagozzi, 1981, s. 377). Arastirmada x?/df degeri 2,758 olarak
bulunmus olup, bu sonug, modelin istatiksel olarak anlamli olduguna isaret etmektedir. Ayrica Tablo
5’te yer alan ve hem 6rneklem biyiikliigiinii hem de modeldeki karmagiklig1 dikkate alan IFI degerinin
,95 ve lizerinde iyi bir uyum durumunun olduguna isaret edilmektedir (Simsek, 2007, s. 212). Bu
arastirmada IFI degeri ,975 bulunmus olup, bu deger iyi bir uyuma isaret etmektedir. Olusturulan
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modelin veriye uygunlugunun degerlendirilmesinde Ki kare (x?) Uyum lyilik Testi ve RMSEA, CFl,
GFI ve NFI degerleri hesaplanmistir ve Tablo 5’te verilen modele iliskin uyum iyiligi indeksine gore
RMSEA degeri kabul edilebilir uyum diizeyinde oldugu, AGFI, CFl, GFI ve NFI degerlerinin ise iyi
uyum diizeyinde oldugu bulunmustur. Schermelleh-Engel, Moosbrugger ve Miiller (2003, 52), AGFI
degeri 0,85 ile 0,90 arasinda kabul edilebilir uyum diizeyinde oldugunu belirtmektedirler. Buna dayali
olarak da AGFI degerinin kabul edilebilir diizeyde oldugu diistiniilmektedir. Bu durum sosyal medya
fenomenlerinin pazarlama faaliyetlerine yonelik tutum &lgeginin agimlayici faktor analizi verilerine
gore elde edilen boyutlarin dogrulayici faktor analizi sonucunda da dogrulandigina ve desteklendigini
gostermektedir.

Modelin birlesim gegerliligini belirlemek igin yapilan degerlendirmede CR (Construct Reliability)
katsayisinin 0,70’ten, AVE (Average Variance Extracted) degerinin de 0,5’ten biilyiik olmas1 ve CR
degerinin AVE degerinden biiyiik olmasi1 gerekmektedir (Fornell ve Larcker 1981; Hair vd 2010;
Giirbiiz, 2019). Tablo 6’da Ol¢egin standardize faktor yiikleri ve faktorlerin AVE-CR degerleri
verilmistir.

Tablo 6

Sosyal Medya Fenomenlerinin Pazarlama Faaliyetlerine Yonelik Tutum Olgeginin Standardize Faktor
Yiikleri ve Faktorlerin AVE-CR Degerleri

Estimate AVE CR
==  \14 F1 0,628
= M15 F1 0,760
= 116 F1 0,845 0,67 0,91
o= 17 F1 0,919
= MI18 F1 0,915
= MI11 F2 0,588
= 120 F2 0,820 0,53 0,77
= M21 F2 0,766
= |\1 F3 0,747
= \12 F3 0,738 0,50 0,75
= M3 F3 0,637

Olgegin ayrisim gegerliligi saglamasi icin MSV ve ASV degerleri kullanilmakta olup, AVE’nin
MSYV ile ASV’den ve VAVE skorlarinin faktorler aras1 korelasyondan biiylik olmasi ayrisim gegerliligi
olduguna isaret etmektedir (Giirbiiz, 2019, s. 31). Tablo 6’da yer alan degiskenler ait olduklart
boyutlart yeterli oranda ve birbirleriyle tutarli bir bigimde agiklamaktadir. AVE ve CR degerleri
belirlenen smirlar iginde oldugundan her bir faktérde birlesim gegerliliginin saglandig
diigiiniilmektedir. Tablo 6°da yer alan CR degerine gore faktorlerin yapt giivenirliginin saglandigi
goriilmektedir. Tablo 7°de sosyal medya fenomenlerinin pazarlama faaliyetlerine yonelik tutum
Olceginde olusan faktorler arasi korelasyon ve MSV-ASV degerleri verilmistir.

Tablo 7

Sosyal Medya Fenomenlerinin Pazarlama Faaliyetlerine Yonelik Tutum Olgeginin Faktorler Arasi
Korelasyon ve MSV-ASV Degerleri

Faktorler MSV ASV 1 2 3

1. Fenomenlerin Takipgiler Uzerinde Pazarlama Etkisi
Faktori

0,34 021 (0,82

2. Fenomen Paylagimlarinin Takipgileri Etkileme

S, 0,36 0,23 058  (0,73)

3. Fenomen Fonksiyonlarmin (Ozellik) Takipci Tercihindeki

Onem Faktorii 0,36 021 0,53 0,60 (0,71)

Not: Parantez icindeki degerler VAVE skorlarin1 gostermektedir.
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Tablo 7°de her bir faktor i¢in elde edilen MSV ve ASV degerleri, AVE degerinden kiiciik, VAVE
skorlart ise, faktorler aras1 korelasyon degerinden bilyiiktiir. Bu durum sosyal medya fenomenlerinin
pazarlama faaliyetlerine yonelik tutum 6lgeginin ayrisim gegerliligi sagladigina isaret etmektedir.

4. Sonug, tartisma ve oneriler

Sosyal medya araglar1 igletmelerin tiiketicilerle daha yakin iligkiler gelistirmesine, satiglart
artirmasina yardimci olmasinin yani sira, kullanicilar arasindaki iliskileri gelistirmede ve iinlii olmak
isteyen kullanicilarin fenomen olmasina neden olabilmektedir (Mou ve Benyoucef, 2021, s. 1). Diinya
genelinde siirekli artan sosyal medya kullanimi, tiiketicilerin iiriinleri aragtirmasinda, iiriin bilgilerini,
cevrimigi aligveris deneyimlerini ve {iriin ile hizmetler hakkinda yorum yapmasinda veya {iriin satin
almasinda ortaya c¢ikan fenomen takipleri sonucu goriis, oneri ve isteklerini yerine getirmelerine
olanak tantyan ¢ift tarafli sosyal medya etkilesimini ve sosyal ticareti gelistirmek i¢in 6nemli firsatlar
sunmaktadir (Nakayama ve Wan, 2019, s. 272). Fenomen ve fenomen pazarlama alaninda literatiirde
yer alan ¢ok sayida aragtirma olmasina ragmen, sosyal medya fenomeni takipgilerinin fenomenlerin
yaptiklari pazarlama faaliyetlerine yonelik tutum ve algilamalarimi gegerli ve giivenilir bir bi¢imde
6l¢meye olanagi saglayacak bir 6lgme aracinin olusturulmasina yonelik literatiirde herhangi bir
calismaya rastlanmamaktadir ve bu durum, fenomenlerin gerceklestirdikleri pazarlama faaliyetlerinde
takipgilerinin/tiiketicilerin davranislar1 veya satin alma karar siirecindeki 6nemini ve arastirilmasini
dikkat ¢ekici hale getirmistir. Sosyal medya fenomenlerinin pazarlama faaliyetlerine yonelik tutum
Olceginin hem agimlayic1 faktdr analizi hem de dogrulayici faktdr analizi sonucunda gecerli ve
giivenilir oldugu, arastirma sonucunda sosyal medya fenomenlerinin pazarlama faaliyetlerine yonelik
tutum Olgeginin Tiirkiye’de ve diinyada sosyal medya fenomenlerinin yaptiklart pazarlama
faaliyetlerinin arastirilmasiyla ilgili ¢aligmalarda kullanilabilecegi sonuglarina ulasilmigtir. Sosyal
medya fenomeni takipgilerinin fenomenlerin yaptiklar1 pazarlama faaliyetlerine yonelik tiiketicilerin
tutumlarmin belirlenmesi igin gelistirilen dlgek, sosyal medya fenomeni takipgilerinin fenomenleri
tiikketicilerin algilamalarina ve satin alma davraniglarima etkisinin aragtirilmasinda pazarlama
literatiirine 6nemli katki saglamasi diisiniilmektedir. Ayn1 zamanda sosyal medya fenomenlerinin
pazarlama faaliyetlerine yonelik tutum olgegi kullanimi basit, anlamli, eyleme gegirilebilir,
tekrarlanabilir ve zamana bagli bir olgiittiir.

Arastirma, 01-28 Subat 2022 tarihleri ile sosyal medya kullanan, popiiler kiiltiir etkisinde kalan,
Nigde ve yoresinde sosyal medya iizerinden (Twitter, instagram, Tik tok vb.) fenomen takibi yapan ve
hazirlanan Olgege katilmaya istekli yargisal Ornekleme ile segilen 381 fenomen takipgisi ile
sinirlandirilmistir. Aragtirmanin sadece sosyal medya pazarlama alaninda yapilmis olmasi da bagka bir
kisittir. Arastirmanin Twitter, instagram, Tik tok, Yotube gibi farkli sosyal medya araclarin1 kullanan
fenomen takipgileri ve daha fazla katilimci ile yapilmasi farkli sonuglara ulagilmasini saglayabilir. Bu
nedenle farkli sosyal medya araglarini takip eden katilimcilara, farkli zamanlarda ve farkli sayida
takipgilere uygulanmasi gelecekte yapilacak ¢alismalarda farkli sonuglarin elde edilmesine neden
olabilir.

Gelecekte yapilacak ¢alismalarda ise, “Sosyal Medya Fenomenlerinin Pazarlama Faaliyetlerine
Yoénelik Tutum Olgeginin” farkli bdlgelerde veya sehirlerde uygulanmasi teorik ve uygulamali olarak
incelenebilir. Arastirma bulgulart sonucu elde edilen sosyal medya fenomenlerinin pazarlama
faaliyetlerine yonelik tutum 6l¢eginin literatiire katki saglamasinin yani sira, sosyal medya araglari ve
tiikketici davranislar1 alaninda pazarlama arastirmalar1 gerceklestirebilecek arastirmacilara da yardimci
olmasi diisiiniilmektedir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistr.
Etik kurul onay1

Bu arastirma icin Nigde Omer Halisdemir Universitesi Etik Kurulu’nun 31.01.2022 tarih ve E-86837521-
050.99-164961 sayili karart ile etik kurul izni alinmistir.
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Cikar catismasi
Yazarlar agisindan ya da {iglincii taraflar a¢isindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu calisma i¢in herhangi bir destek alinmamustir.
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Ek

Sosyal Medya Fenomenlerinin Pazarlama Faaliyetlerine Yonelik Tutum Olgegi

(1) Kesinlikle Katilmiyorum (2) Katilmiyorum (3) Kararsizim (4) Katihyorum

(5) Kesinlikle Katiliyorum

1-Sosyal medyada takip ettigim fenomenlerin mesleginin takip tercihimde onemli oldugunu
diistiniiyorum.

2-Sosyal medyada takip ettigim fenomenlerin egitim durumunun takip tercihimde onemli
oldugunu diistinityorum.

3-Sosyal medyada takip ettigim fenomenlerin konunun uzmani olmasi takip tercihimde 6nemli
oldugunu diistiniiyorum

4-Sosyal medyada takip ettigim fenomenlerin toplumsal olaylara kars1 tutumlar: takip tercihimde
onemli oldugunu diisliniiyorum

5-Sosyal medyada takip ettigim fenomenlerin giivenilir ve diiriist olmasi takip tercihimde dnemli
oldugunu diigliniiyorum

6-Sosyal medyada takip ettigim fenomenlerle kendimi 6zdeslestiriyorum.

7-Sosyal medyada takip ettigim fenomelerin s6z paylasim faaliyeti ilgimi ¢ekmektedir.

8-Sosyal medyada takip ettigim fenomenlerin fotograf paylasim faaliyeti ilgimi ¢ekmektedir.

12345

9-Sosyal medyada takip ettigim fenomenlerin miizik paylasim faaliyeti ilgimi ¢ekmektedir.

10- Sosyal medyada takip ettigim fenomenlerin video paylasim faaliyeti ilgimi ¢cekmektedir.
11-Sosyal medyada takip ettigim fenomenlerin actig1 canli yayin faaliyeti ilgimi ¢ekmektedir.
12-Sosyal medyada fenomenlerin takip edilmesi insanlarin giindemi takip etmesinde etkili
oldugunu diistintiyorum.

13- Sosyal medyada fenomenlerin takip edilmesi insanlarin siyasi olaylari takip etmesinde etkili
oldugunu diistiniiyorum,

14-Sosyal medyada fenomenlerin takip edilmesi insanlarin moday1 takip etmesinde etkili
oldugunu diistinityorum.

15- Sosyal medyada fenomenlerin takip edilmesi insanlarin satin alma kararlar {izerinde etkili
oldugunu diisiiniiyorum.

16-Sosyal medyada fenomenlerin takip edilmesi insanlarin iiriin tercihleri tizerinde etkili
oldugunu diisiintiyorum.

17-Sosyal medyada fenomenlerin kullandiklar1 markalar insanlarin marka tercihi iizerinde etkili
oldugunu diisiintiyorum.

18-Sosyal medyada fenomenlerin markalar hakkindaki tavsiye, goriis ve Onerileri takipgiler
iizerinde etkilidir.

19-Sosyal medyada takip ettigim fenomenler e-ticarette yaptigim aligverisler lizerinde etkilidir.
20-Sosyal medyada takip ettigim fenomenler fiziksel olarak yaptigim aligverigler iizerinde
etkilidir.

21-Sosyal medyada takip ettigim fenomenler yatirim yapmam, finansal ve ekonomi alandaki
diigiincelerim iizerinde etkilidir.

22-Sosyal medyada takip ettigim fenomenlerden son derece memnunum.
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Sosyal inovasyon; toplumsal sorunlara ve =zorluklara yenilikgi
coziimler getirerek toplumsal refahit yiikseltme c¢abasi olarak
tanimlanabilir. Tanmm geregi, kendine bir¢ok uygulama alani
bulabilecek bir kavram olmakla beraber, sosyal inovasyonun kamu
isletmeleri tarafindan uygulanmasi daha genis bir tiiketici kitlesine
erisimi saglayacaktir. Bu baglamda, sosyal inovasyonun baglica
tiiketicisi olarak halkin konu hakkindaki farkindaliginin ve tutumunun
incelenmesi politika yapicilara degerli bilgiler sunacaktir. Caligmada;
katilimeilarin sosyal yeniliklere, kamu isletmeleri tarafindan yapilan
sosyal yeniliklere karsi diisiince ve tutumunu anlamak hedeflenmistir.
Tirkiye Cumhuriyeti Saglik Bakanligi tarafindan gelistirilen e-nabiz
uygulamasi; kamu isletmeleri tarafindan saglik hizmetleri alaninda
yapilan bir sosyal inovasyon ornegidir. Calismada ayrica e-nabizin
kullanict profilinin istatistiksel yontemler araciligi ile irdelenmesi
amaglanmigtir. Uygulama kullanim tercihinin bazi demografik veriler,
bireyin saglik durumu, sosyal inovasyon farkindaligi ve bireyin
teknoloji kullanimu ile iligkisi sorgulanmigtir. Calismanin neticesinde
elde edilen saha verisine gore halkin sosyal inovasyon kavrami ve
ornekleri konusunda yeterli bilgi sahibi olmadigi, 6te yandan, bu
bulguyla tezat olusturacak sekilde e-nabiz bilinirliginin yiiksek oldugu
ancak kullanim oraninin bilinirligi ile dogru orantili olmadig1 sonucuna
varilmistir.

Investigating consumer attitude towards social innovations offered by
public enterprises and a case study
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ABSTRACT

Social innovation can be defined as promoting innovative solutions to
public problems and difficulties with the aim of increasing societal
welfare. As one can interpret from its definition, social innovation
finds various application areas, moreover, it aids to reach out wider
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range of consumers if it is offered by public enterprises. In this regard,
it would present valuable information for policy makers to investigate
the awareness of society about the subject as they are the main
consumers of social innovations. In this study, it is aimed to investigate
the attitude of respondents against social innovation and social
innovations executed by public enterprises. E-pulse, developed by

Keywords: Turkish Republic Ministry of Health, is a social innovation example
Social innovation, that is applied in healthcare services by a public enterprise. In this
public enterprises, study, we also aim to explore the consumer profile of e-nabiz via
e-pulse, descriptive statistical methods. In particular, relationships between the application
analysis, Pearson chi use preference and some demographic factors, individual’s health
square test condition, social innovation awareness and technology use are

explored. As a result of the field study conducted, it has been
appointed that the society does not have adequate knowledge about the
phenomenon of social innovation and its use cases. However, in
contrast to this finding, it has been found that recognition of e-pulse
application is quite high, but with a relatively low use rate being
unproportioned to its level of recognition.

1. Giris

Inovasyon tiirleri, isletme ici/dis1 organizasyon ve/veya uygulamalarda yeni veya dnemli derecede
iyilestirilmis bir iirliin (mal veya hizmet), siire¢, pazarlama yontemi ya da yeni bir organizasyonel
yonetim basaris1 olarak ileri siiriilmektedir (Edwards-Schachter ve Wallace, 2017). Inovasyonun
stirekli gelismeyi iceren bir karakteri bulunmakta ve bu gelisim igerisinde degisik inovasyon tipleri
giindeme gelmektedir. Sosyal inovasyon, sosyal sorunlara karsi sunulan daha etkili, verimli ve
stirdiiriilebilir ¢oziimler olarak tanimlanabilir. Sosyal inovasyonlar, ayn1 anda bir sosyal ihtiyact
(mevcut ¢oziimlerden daha etkili bir bigimde) karsilayan, yeni veya gelistirilmis yetenekler ve
kaynaklarin daha iyi kullanilmasina imkén saglayan yeni ¢éziimlerdir (lirtinler, hizmetler, modeller,
pazarlar, siireler vb.). Sosyal Inovasyon cesitli sekillerde ve farkli dlgeklerde saglik hizmetlerinin
iyilestirilmesinde de uygulama alami bulmustur. Onleme, hastaliklarm erken tespiti, tarama ve
hastaliklarin tanisi, terapi ve tedaviden; yaslilarin takip ve bakimina kadar saglik dongiisii icerisinde
yenilik¢i yaklagimlarin, toplum, saglik sistemi ve bireyler iizerinde olumlu etki yaratma potansiyeli
yiiksektir.

Saglik sektori, artan saglik giderleri ve yaslanan niifus nedeniyle iizerinde ¢alisilmas1 gereken bir
problem alani olmaya devam etmektedir. Hastalara, siirdiiriilebilir ve uygun maliyetli bir yontemle
nasil yliksek kalitede saglik hizmeti sunulacagi ise ¢aligmalarin odak noktasini olusturmaktadir. Sosyal
inovasyonun saglik hizmeti sunumuna bu baglamda nasil katki saglayabilecegi konusunun irdelenmesi
bu ¢aligmanin temel amacini olusturmustur. Ozel olarak, Tiirkiye Cumhuriyeti Saglik Bakanhig
tarafindan gelistirilen ve Onemli bir sosyal inovasyon Ornegi olan e-nabiz mobil uygulamasi ele
almmis ve anket yolu ile halkin sosyal inovasyona, kamu isletmeleri tarafindan yapilan sosyal
inovasyonlara kars1 tutumu ve e-nabiz uygulamasi hakkindaki goriisleri irdelenmistir.

Bu dogrultuda, sosyal inovasyonun kamu isletmeleri tarafindan yapilan uygulamalarina
odaklanarak, Tiirkiye’de saglik sektoriinde kullanilan e-nabiz uygulamasinin toplumdaki etkisi ve
penetrasyonu iizerine bir vaka ¢aligmasi hedeflenmis ve ¢alismanin amaci ii¢ hiyerarsik temel iizerine
kurulmustur:

e Katilimcilarin sosyal invasyona olan genel bakigini incelemek.

o Katilimecilarm  kamu  isletmeleri  tarafindan  yapilan  yenilik¢i  hareketlere  olan
yaklagimini/tutumunu irdelemek.

e E-nabiz uygulamasinin penetrasyonunu 6lgiimlemek ve tiiketici profilini anlamak.
Bahsedilen nitelikleri ile bu ¢alisma ulusal ve uluslararasi alanda gelismekte olan bir iilkede

yapilan ilk ¢aligma olup; proje ¢iktilart ile de kamu isletmelerindeki politika yapicilara 151k tutacak
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¢ikarimlara ulagilmasi amaglanmigtir. Calismada anket yontemi kullanilmig ve toplanan saha verisi
betimsel istatistikler ve istatistiksel ¢ikarim yontemleri ile incelenmistir.

Makalenin ilerleyen boliimlerinde sirasiyla bilimsel yazin taramasina, uygulanan yontemlere
deginilmekte, analiz ve bulgular paylasilmaktadir. Bulgularin 1siginda, politika yapicilar icin bir
tartisma sunulmakta; akabinde sonug ve Oneriler ile makale sonlandirilmaktadir.

2. Bilimsel yazin taramasi

Toplumsal refaha giden yol, bilimsel ve teknolojik araglarin iyi kullanilmasindan ve stirekli olarak
gelistirilmesinden gegcmektedir (Ersoz, Bayraktar, Ersoz, 2016). inovasyon ise yaratic bir fikri katma
deger yaratabilir ve pazarlanabilir bir iiriine doniistirme siirecidir. Bu o0zelligi ile inovatif
uygulamalarm bulusun 6tesine gegecek yeni bir is firsati yaratmasi beklenir (Burgelman, 1986).

Inovasyon kavram, amaglar1 ve toplumun ihtiyaglar1 dogrultusunda kendi iginde ayrilmustir.
Sosyal inovasyon, giinliikk zorluklara cevaben gelistirilen etkili ve siirdiiriilebilir ¢oziimler, yeni yapilar
ve isbirlikleridir (Mariann ve Krisztina, 2018). Sosyal inovasyon, mevcut sistemlerin Gtesinde sosyal
degerler yaratabilir. Uluslararas1 deneyim gostermektedir ki sosyal inovasyonun kolaylastiricist olarak
kamu sektoriiniin rolii 6zel bir 6neme sahiptir (Mulgan, Tucker, Ali, Sanders, 2007). Kamu
isletmelerince uygulanan inovasyonlar arasinda hizmete yonelik inovasyon, kavramsal inovasyon,
yOnetim ve organizasyona yonelik inovasyonlar yer almaktadir (Windrum ve Koch, 2008). Hizmet
sektoriinde gerceklestirilen inovasyonlarda, mevcut hizmetin 6nemli Olgiide gelistirilmesi veya
tamamen yeni bir hizmet modelinin sunulmasi hedeflenir (Windrum ve Koch, 2008). Bu uygulanan
inovasyonlarla birlikte verimlilik artar, siirdiiriilebilir biiylime ve toplumsal refah saglanir ve sosyal
sorumluluk bilinci gelismis olur (Gokge, 2015).

Kamu isletmelerince uygulanan sosyal inovasyonlarda teknolojinin gelismesiyle de birlikte
onemli gelismeler yasanmig ve son yillarda hizmet sektoriinde yasanan gelismeler, saglik sektoriinii de
etkilemistir (Ileri ve Uludag, 2017). Literatiirde, saglikta sosyal inovasyon calisan cesitli ¢alismalar
yer almaktadir (Bisset ve Potvin, 2007; Fernandez, Bowen, Gay, Mattson, Bital,Kelly 2003).
Tiirkiye’de ise 2003 yilindan itibaren devam eden e-Donlisiim projeleri altinda e-Saglik projesi hayata
gecirilmistir (Sengiil, 2019). Bu kapsamda gelisen teknolojinin imkéanlar1 kullanilarak saglik verileri
elektronik ortama ge¢mis ve e-Saglik hizmetleri gelistirilmistir. E-saglik hizmeti uygulamalarinin
bazilari: merkezi hastane randevu sistemi (MHRS), e-nabiz, tele-tip ve medikal ulak (MEDULA)
olarak siralanabilir. E-nabiz Tirkiye saglik sisteminde bilgi teknolojileri yoluyla kamu isletmeleri
tarafindan gelistirilen bir sosyal inovasyon oOrnegidir. E-nabiz ile bireyin saghk kurum ve
kuruluslarinda gerceklestirilen tiim muayene, tetkik ve operasyon bilgileri tek bir veri tabanina
kaydedilir. Bu sayede, kullanicilar saglik kayitlarina erisebilir ve kayitlar1 kendi istek ve izinleri
dogrultusunda paylasimini saglayabilirler. E-nabiz sisteminde saglik kayitlarinin erisime agik olmasi
vatandaslarin saglik hizmetine dahil olarak saglik okuryazarliginin ¢ogalmasi ve saglik hizmetin
devamliliginin saglanmasi hedeflenmektedir (Yesiltag, 2018). Bugiine kadar e-nabiz uygulamasina
iliskin ¢esitli ¢aligmalar yiritiilmiis ve bu ¢alismalarda e-nabiz kullanicilarinin demografik profili ve
uygulamanin temel kullanim motivasyonlari rapor edilmistir (Inal ve Ercil Cagiltay, 2019; Kopmaz ve
Arslanoglu, 2018; Soysal ve Yal¢in, 2019; Yesiltas, 2018; Yorulmaz ve Akkan, 2018)

Sosyal inovasyon hemen her alanda kendine uygulama firsati bulabilecek bir kavram olsa da, biz
bu ¢alismada kamu isletmeleri tarafindan yapilan sosyal inovasyonlara ve buna ornek teskil eden e-
nabiz uygulamasma yogunlagsmayr hedeflemekteyiz. Kamusal uygulamalara odaklanmak
istememizdeki temel sebep kamu isletmelerinin bu alanda hem uygulayici hem de yoneten kurum
olarak 6zel bir rol iistlenmesidir (Adams ve Hess, 2010; Mulgan ve digerleri, 2007). Kamusal diizeyde
yapilacak uygulamalar, daha genis tiiketici/kullanici kitlesine erisim saglayarak daha biiyiik etki alani
olusturulabilecek potansiyele sahiptir. Bu etki alan1 teknolojinin de kullanimi ile daha da
pekistirilebilir. Biasiotti, Nannucci ve Teoria (2004), ¢alismalarinda bilgi ve iletisim teknolojilerinin
sosyal inovasyon agisindan kamu politikalar1 uygulayicilarinm elini nasil gliglendirdigine deginmistir.
Ote yandan; geng niifus oran1 yiiksek ama ayn1 zamanda da artan morbiditesi ile yeni saglik sorunlari
ile yiiz yiize kalan Tiirkiye dinamikleri diisiiniildiigiinde, saglik alaninda kamu isletmelerince
yapilacak inovasyonlarin yaratacagi etkinin ¢ok kiymetli olacagi asikardir. Literatiirde, saglikta sosyal
inovasyon galigan ¢esitli caligmalar yer alsa da (Bisset ve Potvin, 2007; Fernandez ve digerleri, 2003);
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saglikta sosyal inovasyonu teknoloji kullanimi ile birlestiren ve genis bir ger¢evede irdeleyen tek bir
caligmaya rastlanmistir (Norman, Charnaw-.Burger, Yip, Saad, Lombardo 2010).

Ozet olarak, yapilan yazin arastirmasinda, kamusal alandaki sosyal inovasyonlar iizerine olan
yaymlar incelenmis ve bu yaymlarin ¢ogunlugunun kavramsal diizeyde kaldigi, gergegi yansitacak
saha c¢aligmalarindan yoksun oldugu, arastirma konulari olarak saglik uygulamalari ve teknoloji
entegrasyonunun yeterli vurguyu almadigi adreslenmistir (Rana, Weerakkody, Dwivedi, Piercy, 2014).
Ayrica, bahsi gecen yayinlarin neredeyse tamaminin gelismis iilkelerdeki calismalart kapsadigi,
gelismekte olan iilkelerin ya da bu iilkelerde yer alan iiniversitelerin ¢aligmalar arasinda yer almadigi
gozlenmistir (Rana ve digerleri, 2014). Ulusal literatiire bakildiginda ise, ¢aligmalarin yalnizca e-
nabiz kullanimini inceledigi; kavramsal olarak inovasyon, sosyal inovasyon ve teknoloji kullanimi gibi
temel kavramlar ile iligkilendirilmedigi goriilmiistiir. Bu durumda bizim ¢alismamiz;

e Ulusal saha uygulamasi igermesi

e Saglikta sosyal inovasyon ve teknoloji entegrasyonunu saglayan e-nabiz uygulamasini konu
almast

e Inovasyon, sosyal inovasyon ve teknoloji kullanimi ile e-nabiz kullaninuni tek bir kavramsal
cergevede incelemesi

ozellikleri ile literatiire katki saglamaktadir.

3. Yontem

Aragtirmada veri toplama araci olarak bes boliimden olusan anket formu kullanilmistir (Ek-1).
Arastirma, Atilm Universitesi tarafindan fonlanan Lisans Arastirma Projesi kapsaminda yiiriitiilmiis
olup; “Atilim Universitesi Rektorliigii Insan Arastirmalart Etik Kurulu” iiyeleri tarafindan
degerlendirilmis ve 07.12.2021 tarih ve E-59394181-604.01.02-23015 numarali etik kurul raporu ile
onaylanmistir. Arastirmada, ¢evrimigi ve yiiz ylize anket olarak iki g¢esit veri toplama yontemi
kullanilmigtir. Anketin birinci boliimde katilimcilarin demografik bilgileri sorulmakta, ikinci boliimde
is modeli inovasyonu, ligiincii boliimde ise sosyal inovasyon ile ilgili sorular yer almaktadir. Dordiincii
boliim sosyal inovasyonda kamu isletmelerinin rolii ve bireyin teknoloji kullanimina yonelik sorular
icermektedir. Besinci bolim ise bireyin saglik durumu ve e-nabiz kullanimi ile ilgili sorulardan
olusmaktadir. Calismada kullanilan anketin ilk ti¢ boliimii literatiirde yer alan mevcut bir ¢alismadan
uyarlanmustir (Varga, Toth, Toth-Kiss, 2019).

Aragtirmanin kitlesini Ankara il sinirlar1 igerisinde yasayan insanlar olusturmakta ve eksik veriler
cikarildiktan sonra temiz verinin olusturdugu toplam Orneklem biiyiikligi 465 katilimcidan
olugmaktadir. Arastirmada sistematik bir 6rneklem se¢im yontemi kullanigmamus, rastgele 6rneklem
secimi hedeflenmistir. Anketin genis yayilimi i¢in gesitli kanallar kullanilmig olsa da, arastirmacilarin
akran cevresinin Orneklem {izerinde etkisi olabilece§i gercegi g6z Oniinde bulundurulmalidir.
Orneklem biiyiikliigiiniin yeterliligi ise iki yontem kullamlarak irdelenmistir. ilk olarak, kaba bir
sekilde orneklemin yarisimin kadin diger yarisinin erkek olacagi varsayimi altinda binom dagilim
formiilii ile %95 giiven aralig1 i¢in ulagilmasi gereken en az Orneklem biiyiikliigliniin 385 olmasi
gerektigi hesaplanmistir. Daha sonra Ankara niifusunun yas dagilimi géz 6niinde bulundurularak %90
giiven araligl ile yas gruplart bazinda gereken en kiigiik 6rneklem biiyiikliikleri hesaplanmugtir.
Calismanin orneklemi incelendiginde kabaca hesaplanan en az Orneklem biiyiikligi hedefine
ulasildigi, yas grubu bazinda ise 18-25 ve 26-35 yas gruplart i¢in hedefe ulasilabildigi goriilmektedir
(Hedeflenen/Gergeklesen: 115/183 [18-25]; 147/152 [26-35]).

Bu arastirmada ¢evrimigi ve elden toplanan anket verileri bilgisayar ortamina aktarilarak IBM
SPSS 26.0 ve Minitab programlar1 kullanilarak analiz edilmistir. Anketin Cronbach Alpha katsayisi
likert 6lgegi kullanilan sorular tizerinden 0,763 olarak hesaplanmustir ve bu deger ampirik olarak kabul
edilebilir 6lgiide olup anket tasariminin yeterliligine isaret etmektedir.

Demografik veriler ve kalitatif cevaplar {izerinden betimleyici analizler yapilmis ve sonrasinda
farkli degiskenler aras iligkileri incelemek iizere hipotezler kurulmus ve kategorik veriler tizerinden
Pearson Ki-kare ol¢egi kullanilarak istatistiksel ¢ikarimlarda bulunulmustur. Kurulan hipotezlerin
analizinde %95 giiven aralig1 (Anlamlilik diizeyi p<0,05) kabul edilmistir.
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4. Analiz ve bulgular

Bu boliimde anket calismasinin sonucu olarak once betimsel analizlere ve sonrasinda hipotez
testlerine yer verilmistir.

4.1. Betimsel analizler

Uygulanan anketin ilk bolimii demografik veriler {izerinedir. Bu dogrultuda, arastirmaya
katilanlarin %52’si kadin, %481 erkektir. Katilimcilarin %39,3°1 18-25, %32,7’s1 26-35, %17,2’si 36-
45 yas araligindadir. Ayn1 zamanda katilimcilarin %76,8 biiyiiksehirde yasamaktadir. Katilimcilarin
egitim durumu {niversite olanlar 6rneklemin %62,2’sini olusturmaktadir. Katilimcilarin ¢ogunlugunu
tam zamanli g¢aliganlar (%62,5) ile Ogrenciler (%27,1) olusturmakta olup; gelir durumu 5.000-
10.000TL araliginda %27,3, 1500TL-3000TL araliginda %24,3, S00TL-1500TL araliginda %21,1 ve
3000TL-5000TL araliginda %20,2 seklinde dagilim gostermektedir. Katilimeilarin demografik profili
Tablo 1’de O6zetlenmistir.

Tablo 1
Katilimcilarin Demografik Yapist
Cevaplar n %
Cinsiyet Kadm 242 52
Erkek 223 48
Yas 18-25 183 39,3
26-35 152 32,7
36-45 80 17,2
46-55 39 8,4
56-64 4 0,9
65+ 7 15
Medeni Durum Bekar 230 49,5
Evli 228 49
Bosanmisg 6 1,3
Dul 1 0,2
Yer Biiyliksehir 357 76,8
il 79 17
iice 25 5,4
Koy 4 0,9
Egitim Durumu Ilkokul 5 11
Ortaokul 0 0
Lise 34 7,3
Meslek Lisesi 7 1,5
On Lisans 64 13,8
Universite 289 62,2
Yiiksek Lisans 48 10,3
Doktora 18 3,9
Calisma Durumu Issizim, is aramiyorum 13 2,8
Issizim, is artyorum 13 2,8
Part-time ¢alisiyorum 6 1,3
Ogrenciyim 126 27,1
Tam zamanli ¢alistyorum 291 62,5
Emekliyim 7 1,5
Dogum iznindeyim 8 1,7
Mevsimlik/stajyer caliganim. 1 0,2
Gelir Durumu 500TL-1500TL 98 21,1
1500TL-3000TL 113 24,3
3000TL-5000TL 94 20,2
5000TL-10.000TL 127 27,3
10.000TL-20.000TL 21 4,5
20.000TL-30.000TL 6 1,3
30.000TL ve tistii 6 15
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Anketin ikinci bolimiinde genel olarak is modeli inovasyonuna, {i¢iincii boliimiinde ise sosyal
inovasyona dair sorulara yer verilmistir. Is modeli inovasyonuna tanik oldugunu belirten katilimcilar
orneklemin %68,9’unu olustururken sosyal inovasyona tanik olanlar %22,8’ini olusturmaktadir. Bu
durum sosyal inovasyonlarin sayica az olabilecegine isaret edebilecegi gibi halkin sosyal inovasyon
kavramina uzak olmasi ile de agiklanabilir. Katilimcilar en ¢ok iiriin ve kurumsal inovasyon 6rnekleri
ile karsilastiklarini bildirmistir. En ¢ok karsilagilan sosyal inovasyon 6rnekleri ise e-nabiz ve e-Devlet
olmus ve katilimcilarin %90’mdan fazlas1 e-nabiz uygulamasindan haberdar oldugu bildirmistir. E-
nabiz bilinirliginin bu kadar yiiksek oldugu yerde, sosyal inovasyona sahit olma oraninin diisiik
cikmasi bir kez daha bu kavramin halkimiz i¢indeki bilinirliginin diigiik olmasina isaret etmektedir.

Katilimcilar is modeli inovasyonunun amaci ve temel motivasyonunu etkileyen baslica faktorlerin
kalitenin arttirilmasi, finansal sonuglarin gergeklesmesi, kar ve yeni iirlin, hizmet ya da yontem
olusturma olarak belirtmistir. Bu da gostermektedir ki halkin yeni is modellerine karsi bakis agist
yeniligin 6nce ekonomik amacli yapildigi hizmet amagli kaygilarin ise ikincil oncelik alanim
olusturdugu yéniindedir. Is modeli inovasyonu yapmaya tesvik eden faktorlerden en ¢ok segilen uygun
uzmanlik, bilgi, yeni fikirlere baskalarindan 6grenmeye acik olma ve Ar-Ge departmanidir. Is modeli
inovasyonu yapmaya engel goriinen faktorlerin baginda ise uzmanlik, bilgi eksikligi, yonetim
desteginin olmamasi ve risk almak istememenin geldigi belirtilmistir. is modeli inovasyonuna
yardimcr olacak en oOnemli kisilik oOzellikleri yaratici, yenilikgi ve sorun ¢oziicii olarak
nitelendirilmistir. Ozet olarak, bulgular bilginin, ydnetim desteginin, yeniklere ve risk almaya agik
olmanin is modeli inovasyonu i¢in 6nemini vurgulamaktadir. Is modeli inovasyonuna dair bahsedilen
bulgular Tablo2’de verilmistir.

Tablo 2

Is Modeli Inovasyanuna Bakus
Amag ve Temel Tesvik Eden Faktorler Engel Olan Faktorler Yardimei Olan Kisilik
Motivasyon Ozellikleri
Faktor n Faktor n Faktor n Faktor n
Kalitenin 294  Uygun uzmanlik, 197 Uzmanlk, bilgi 245 Yaratict 285
artirilmast bilgi eksikligi
Finansal 215  Yeni fikirlere 181  Yonetim 220  Yenilikgi 246
sonuglarin acik olma desteginin
gerceklestirilmesi olmamasi
Kar ve yeni iiriin, 181  Ar-Ge 180 Risk almak 215  Sorun ¢oziici 158
hizmet vya da Departmani istememek

yontem olusturma

Katilimcilar sosyal inovasyonun amaci ve nedenini en fazla sosyal refah, kalitenin arttirilmasi ve
yeni {irlin, hizmet ya da yontem olusturma olarak se¢mislerdir. Katilimcilar sosyal inovasyona tesvik
eden faktorlerin basinda yeni fikirlere, baskalarindan 6grenmeye agik olmanin, uygun uzmanlik bilgi
ve uzun vadede diisiinme yeteneginin geldigini diisinmektedirler. Ote taraftan sosyal inovasyona
engel olan faktorlerin baginda da uzmanlik bilgi eksikligi, yonetim desteginin olmamasi ve kisa
vadede diisinmenin geldigi belirtilmistir. Sosyal inovasyona yardimci olacak kisilik ozellikleri
yaratici, yenilik¢i, sorun ¢oziicii seklinde agiklanmistir. Sosyal inovasyona dair bahsedilen bulgular
Tablo3’te 6zetlenmistir.
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Tablo 3
Sosyal Inovasyana Bakis
Amag ve Temel Tesvik Eden Faktorler Engel Olan Faktorler Yardime1 Olan Kisilik
Motivasyon Ozellikleri
Faktor n Faktor n Faktor n Faktor n
Sosyal refah 275  Yeni fikirlere, 213  Uzmanlik, bilgi 215  Yaratic1 225
baskalarindan eksikligi
o6grenmeye acik
olma
Kalitenin 254  Uygunuzmanhk, 200 Yonetim 184  Yenilikg¢i 200
artirilmasi bilgi desteginin
olmamast
Yeni {irlin, hizmet 213 Uzun vadede 162  Kisa vadede 165  Sorun ¢oziicii 152
ya da yontem diistinme yetenegi diistinme
olusturma

Katilimcilarin i3 modeli ve sosyal inovasyon sorularina verdigi cevaplarda ortak olarak
inovasyonu tesvik eden faktorlerin basinda yenilik¢i, yaratici ve 6grenmeye acik olmanin geldigi
vurgulanmis; bilginin ve ydnetim desteginin onemine dikkat cekilmistir. Is inovasyonundan farkli
olarak, sosyal inovasyon temel motivasyonu ve inovasyonu tesvik eden faktorler arasinda sirasi ile
sosyal refahin artiritlmasi ve uzun vadeli diistinmek vurgu almistir.

Anket ¢alisgmasinin dordiinci boliimiinde kamunun sosyal inovasyondaki roliine yonelik sorulara
yer verilmistir. Sonuglar gostermektedir ki, halk sosyal inovasyon alaninda en ¢ok kamu kurumlarinin
aktif olmasi gerektigini diisiinmekte ve toplumsal refahin artis1 i¢in Tiirkiye’de en ¢ok egitim, saglik
ve sanayi alaninda inovasyona ihtiya¢ oldugunu belirtmektedir. Katilimcilarin Tiirkiye Cumhuriyeti
Devleti’ni sosyal inovasyonlara verdigi katki yoniinden degerlendirmesi 5°lik 6lgek tizerinden 1.80 ile
ortalama degerin altinda ¢ikmugtir. Diger taraftan katilimcilar kamusal alanda uygulanan sosyal
inovasyonlar hakkinda kendi farkindaliklarin1 5°lik Slgekte 3.64; teknoloji kullanim diizeylerini ise
2.64 olarak belirtmistir. Ozetle, katilimeilar gogunlukla kendilerini sosyal inovasyonu biliyor olarak
tanimlamis; fakat iilkelerinde kamusal alanda sosyal inovasyona sunulan katkinin yetersiz oldugunu
degerlendirmistir. Bunun yani sira katilimcilar teknoloji kullanimi konusunda kendilerini orta
diizeyde tanimlamaktadir.

4.2. Hipotez testleri

Anket caligmasinin son boliimii; katilimeilarin genel saglik durumlari, e-nabiz kullanimlar ve
uygulamaya karsi tutumlarini anlamak i¢in tasarlanmis ve 6nceki boliimlerde hakkinda bilgi toplanan
degiskenler ile olan ikili iligkilerin incelenmesi hedeflenmistir. Bu dogrultuda Tablo4’te listelenen
hipotezler kurulmus ve Pearson ki-kare testi ile sinanmistir. Pearson ki-kare testi yaygin kullanima
sahip parametrik olmayan bir test yontemidir. Bu test ile, katilimct sayisindaki dagilimin belirlenen
kategoriler {izerinden anlamli bir fark yaratip yaratmadigi sorgulanmaktadir.
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Tablo 4

Hipotez Testleri

No  Agiklama P-degeri  Sonug

H1  Yas e-nabiz aktif kullanicis1 olmayi/olmamayi etkilememektedir. 0.000 Ret

H2  Yas gelecekte e-nabiz kullanmaya ne kadar istekli oldugunu etkilememektedir. 0.000 Ret

H3  Egitim durumu e-nabiz aktif kullanicisi olmayi/olmamayi etkilememektedir. 0.944 Kabul

H4  Egitim durumu teknoloji kullanimini etkilememektedir. 0.000 Ret

H5  Kronik hastaligin olup olmamasi saglik hizmeti alma sikligini etkilememektedir. 0.000 Ret

H6  Kronik hastaligin olup olmamasi e-nabiz aktif kullanicis1 olmayi/olmamay1 0.023 Ret
etkilememektedir.

H7  Kronik hastaligin olup olmamasi e-nabiz kullanim sikligini etkilememektedir. 0.011 Ret

H8  Kronik hastaligin olup olmamasi gelecekte e-nabiz kullanmaya ne kadar istekli 0.205 Kabul
oldugunu etkilememektedir.

H9  Teknoloji kullanim1 e-nabiz aktif kullanicisi olmayi/olmamayi etkilememektedir. ~ 0.373 Kabul

H10 Teknoloji kullanimi gelecekte e-nabiz kullanmaya ne kadar istekli oldugunu 0.288 Kabul
etkilememektedir.

H11 Teknoloji kullanimi kamusal alanda yapilan sosyal inovasyon hakkindaki 0.000 Ret
farkindalik seviyesini etkilememektedir.

H12 E-Nabiz aktif kullanicist olmak/olmamak gelecekte e-nabiz kullanmaya ne kadar ~ 0.000 Ret
istekli oldugunu etkilememektedir.

H13 E-nabizin toplumsal refaha saglayacagini diisiindiigii katk: diizeyi gelecekte e- 0.000 Ret
nabiz kullanmaya ne kadar istekli oldugunu etkilememektedir.

H14 Kamusal alanda yapilan sosyal inovasyon hakkindaki farkindalik seviyesi bireyin ~ 0.000 Ret
e-nabizdan haberinin olup olmamasini etkilememektedir.

H15 Kamusal alanda yapilan sosyal inovasyon hakkindaki farkindalik seviyesi e-nabiz  0.000 Ret

aktif kullanicisi olmayi/olmamay1 etkilememektedir.

Kurulan hipotezlerden H3, H8, H9 ve H10 kabul edilirken, digerleri reddedilmis ve bahsi gecen
degiskenler arasinda anlamh bir iliski oldugu saptanmistir. Bulgular 1s18inda sdylenebilir ki; yas e-
nabiz aktif kullanicist olup/olmamay1 ve gelecekte uygulamayi kullanma istegini etkilemektedir.
Egitim durumu ise e-nabiz aktif kullanicisi olmay1 etkilememekte, ancak teknoloji kullanim seviyesini
etkilemektedir. Ote yandan, kronik hastaligi olan katilimcilarin daha sik saglik hizmetlerinden
faydalandigi, e-nabizin aktif kullanicist olmaya ve uygulamayi sik kullanmaya yatkin oldugu sonucuna
vartlmistir. Teknoloji kullanim seviyesi e-nabiz kullanim egilimini etkilememekle birlikte, teknoloji
kullanim seviyesi yiiksek olan katilimcilarin kamusal alanda yapilan sosyal inovasyonlar hakkindaki
farkindaliklarinin daha yiliksek oldugu saptanmistir. Bunlara ek olarak, e-nabizi aktif kullanan
katilimcilar ile e-nabiz uygulamasinin sosyal refaha katkisinin yiiksek olacagini diisiinen katilimcilarin
gelecekte e-nabiz kullanma istekliliklerinin dogru orantili oldugu gézlenmistir. Son olarak, kamusal
alanda yapilan sosyal inovasyonlar hakkindaki farkindaliklar1 yiiksek bireyler daha c¢ok e-nabiz
bilinilirligine ve kullanim oranina sahiptir.

Hipotez tezlerinin yani sira anketin 5.boliimiinde katilimeilarin saglhik kurulusu tercihleri ile e-
nabiz kullanma ve kullanmama nedenleri de sorulmustur. Saglik kurusu tercihinde sehir hastaneleri ilk
tercihi, 0zel hastaneler son tercihi olustururken; diger segenekler arasinda anlamli bir tercih farki
gozlemlenmemistir. E-nabiz kullanimindan saglanmasi beklenen faydalar listesinde yer alan faktorler
arasinda anlamli bir tercih farki gozlenmemis ancak uygulamanin kullanilmama sebebi olarak
katilimcilarin ¢ogunlugu saglik sorununun olmamasini (%49) ve saglik durumunu farkli kanallardan
takip ettigini (%35) belirtmistir.

5. Sonug ve tartisma

Bu calisma Atim Universitesi tarafindan fonlanan Lisans Arastirma Projesi kapsaminda
yiiriitiilmiistiir ve “Atilim Universitesi Rektdrliigii Insan Arastirmalart Etik Kurulu” {iyeleri tarafindan
07.12.2021 tarih ve E-59394181-604.01.02-23015 numarali etik kurul raporu ile onaylanmustir.
Calismada, katilimcilarin is inovasyonu, sosyal inovasyon, kamuda sosyal inovasyon gibi temel
kavramlar hakkindaki goriisleri uygulanan anket araciligi ile toplannmuis ve bunlara ek olarak
katilimeilarin teknoloji kullanimlari, saglik durumlar1 ve e-nabiz kullanimlari ile uygulama hakkindaki
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goriisleri sorgulanmistir. Ayrica, T.C. Saglik Bakanligi’nca gelistirilen e-nabiz uygulamasinin halk
tarafindan kullanimina iliskin bilgi edinebilmek amaciyla degiskenler arasi analizler yapilmis ve
sunulmustur.

Yapilan analizler sonucunda katilimcilarin e-nabiz uygulamasini kullanma isteklerinin toplumsal
halk sagliginin refahina katkida bulunacagini diisiindiiklerinden kaynaklandigi tespit edilmistir. Ayrica
e-nabiz uygulamasini aktif kullanan katilimcilarin uygulamayi kullanmaya devam etme egilimlerinin
oldugu gozlenmistir. Bu nedenle, kullanim oranlarmin artmasi igin uygulamayr kullanmay1
ozendirecek pozitif reklam kampanyalarinin tesvik edilmesi 6nem arz etmektedir. insanlarin geng yas
gruplarinda yas ortalamalar1 arttikca e-nabiz kullanim oranlar1 da artmaktadir. Ancak ileriki yaglarda
yas ve kullanim arasinda boyle bir iliski yoktur. Dolayisi ile yasin tek basina bir etken olmadigini,
diger degiskenler ile etkilesim halinde farkli yas gruplart i¢in farkli kullanim egilimi dogurdugu
sonucuna varilabilir. Bir diger 6nemli bulgu da teknoloji kullaniminin sosyal inovasyon farkindaligini
artirtyor olmasidir. Reklam kampanyalarinda teknoloji kullanim oraninin yiiksek oldugu geng nesilleri
hedef almak kamu isletmeleri tarafindan gelistirilen sosyal inovasyon uygulamalarinin penetrasyonunu
artirmaya yardimci olacak ve iilkenin gelecekteki sosyal refahi igin 6nemli bir yatinm firsati
olusturacaktir. Diger taraftan kronik hastaligi olan katilimcilarin e-nabiz uygulamasimi da saglik
sistemini de siklikla kullandig1 sonucuna varilmigtir. Ancak, problem sudur ki, kronik hastaliklar yas
ile artmakta ama e-nabiz kullanim orani artan yas ile diismektedir. Sonu¢ olarak, uygulamadan
saglanmasi beklenen fayda potansiyelinin ¢ok altinda kalmaktadir. Bu nedenle, kamu kurumlarinin
ileri yas gruplarina 6zel bilgilendirici kampanyalar yiiriitmesi ve uygulama kullanimlarini teknolojiye
uzak olan bu yas gruplan icin kolaylastirarak tesvik etmesi Onerilebilir. Son olarak, halkimizin is
inovasyonlarina daha asina oldugu, sosyal inovasyon kavraminin bilinirliginin ise goreceli olarak
diisiik oldugu sonucuna varilmigtir. Halkin sosyal inovasyon hakkinda bilgi diizeyinin artirilmasi, bu
alanda zaten kamunun roliiniin Oneminin farkinda olan Tiirk halkinin, kamusal alanda yapilan
yeniliklere daha bilingli bir sekilde yaklagsmasina ve yeni uygulamalari kabul oraninin artmasina
yardimc1 olacaktir.

Her caligmada oldugu gibi, bu ¢aligma da belirli kisit ve varsayimlar altinda yapilmistir. Yapilan
bu arastirma i¢in katilimcilara anket uygulanmis, anketler hem yiiz yiize hem de g¢evrimigi olarak
yapilmistir. Orneklem biiyiikliigii 465 kisidir. Ankete katilan kisi sayis1 ve Tiirkiye’de ilk kez sosyal
inovasyon ve e-nabiz 6rnegi lizerine yapilmis bir ¢alisma olmasi arastirmanin gii¢lii yonleridir.
Calismanin anket tasarimi ve uygulama alani olarak 6zgiin olmasi, bulgularin literatiir ile kiyaslamali
olarak sunulmasini zorlastirmig; ancak bulgular kendi igerisinde tutarli ve bir anlam biitinliga
gercevesinde tartisilmigtir. Fakat katilimcilarin ¢ogunlugunun 18-25 ve 26-35 yas araliklarinda
bulunmasi ve ilge, koy gibi kiiciik yerlesim yerlerine ulagilamamasi toplumun her kesimi igin genel bir
kanaate varmak agisindan kisit olusturmaktadir. Anketin soru sayisi nedeniyle yapmakta zorlanan yas
gruplar1 veya reddeden kisiler oldugu belirlenmistir. Ileriki calismalarda, 6rneklem cesitliliginin
artirtlmast ¢alismanin genellenebilir sonuglar dogurmasina katki saglayacaktir. Teknik agidan
degerlendirildiginde ise; ileriki ¢aligmalarda kavramsal bir ¢er¢evenin kurulmasi ve bu yapimin yapisal
esitlik modellemesi veya dogrulayici faktor analizi ile test edilmesi onerilebilir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu caligsma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik kurul onay1

Bu arastirma icin Atilim Universitesi Rektorliigii Insan Arastirmalar1 Etik Kurulu’nun 07.12.2021 tarih ve E-
59394181-604.01.02-23015 sayili karart ile etik kurul izni alinmistir.

Cikar catismasi
Yazar agisindan ya da iigiincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmast bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu galisma Atilim Universitesi kurumu ATU-LAP-1920-11 numarali projesi ile desteklenmistir.
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Ekler

Anket Sorular:

1. Genel Bilgiler

1.1 Cinsiyet: Kadimn Erkek

1.2 Dogum Tarihi: 18-25 36-45 55-64 26-35 45-55 65°

1.3 Medeni Durum: Bekar Evli Bosanmig Dul

1.4 Yasadiginiz Yer: Biiyiiksehir 11 flge Koy

1.5 Egitim Durumu: flkokul Ortaokul Liss ~ Meslek lisesi  On lisans
Universite Yiiksek Lisans Doktora

1.6 Calisma Durumu: Issizim, is aramryorum Issizim, is artyorum Part-time ¢alistyorum
Ogrenciyim  Tam zamanli galistyorum Emekliyim Dogum iznindeyim.
Mevsimlik/stajyer ¢alisanim.

1.7 Gelir Durumu: 500-1500TL  1500-3000TL  3000TL-5000TL 5000TL-10.000TL

10.000TL-20.000TL 20.000TL-30.000TL  30.000TL ve iistii

2. is Modeli inovasyonu ile ilgili Sorular

Tamm: Inovasyon (yenilik), yeni ya da biiyiik l¢iide gelistirilmis bir iiriiniin (mal ya da hizmet), siirecin, yeni
bir pazarlama yonteminin veya yeni kurumsal bir yontemin, is modeli uygulamalarinda; is yerinde ya da
organizasyon disi iligkilerde kullanilmasidir. (Kaynak: Oslo Manual 2005).

2.1 Cevrenizde gerceklesen bir inovasyona sahit oldunuz mu? Evet Hayir
2.2 Ne tiir bir inovasyonla karsilastiniz? (Birden fazla secenegi isaretleyebilirsiniz)
Uriin inovasyonu Siire¢ inovasyonu
Pazarlama inovasyonu Kurumsal inovasyon

2.3 Sizce is modeli inovasyonunun amaci ve temel motivasyonu nedir? (Onemli oldugunu diisiindiigiiniiz 3
secenegi isaretleyiniz.)

Finansal sonuglarin gergeklesmesi, kar Sosyal Refah

Kalitenin artirilmasi Maliyetlerin diisiiriilmesi

Siireg gelistirme Cevre kirliligini azaltma

Yeni pazarlar kesfetme Yeni iiriin, hizmet ya da yontem olusturma
Enerji tiiketimini azaltma Rekabetciligi arttirma

2.4 Sizce is modeli inovasyonu yapmaya tesvik eden 3 temel faktor nedir?

Yonetim destegi  Uygun uzmanlik, bilgi Isbirligine acik olma  Uzun vadede diisiinme
Ar-Ge departman: Risk alma istegi Devlet destegi

Pazarin ve gevresel degisikliklerin izlenmesi ~ Yeni fikirlere, bagkalarindan 6grenmeye agik olma

Kendi kaynaklari
2.5 Sizce is modeli inovasyonu yapmaya engel olan 3 ana faktor nedir?
Yonetim desteginin olmamasi Uzmanlik, bilgi eksikligi
Isbirligi yapmada isteksiz olma Kisa vadede diigiinme
Pazar1 ve gevresel degisiklikleri Risk almak istememek 6nemsememe
Ar-Ge departmani eksikligi Digerlerini izleme
Kendi kaynaklarimin olmamasi Devlet desteginin olmamasi
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2.6 Asagida is modeli inovasyonunun uygulanmasina katilan Kisileri nitelendiren Kisilik 6zelliklerinin bir
listesi bulunmaktadir. Sizin diisiincenize gore inovasyona yardimeci olacak en onemli 3 ozelligi isaretler
misiniz?

Acik gbriislii Yaratict Istekli Isbirligi Yapan Yenilik¢i Toplum Insani

Sorun Coziicii Etkin/Aktif Anlayishi Etkileyici Kisilik Iyi gdzlemci

Din,dil,irk,cinsiyet ayirt Etmeyen (esitlikci)

3. Sosyal inovasyon ile lgili Sorular

Sosyal inovasyon (sosyal yenilik), bireysel ihtiya¢larin karsilanmasinin yani sira yeni/ozgiin igbirliklerine yol
acan, toplumsal zorluklara ve sorunlara yenilikci yaklasimlar ile cevap veren bir siirectir (Kentsel ve toplumsal
sorunlarla bas edebilmek icin genclik programlar: yiiriitmek; kendi kendine yetebilen/siirdiiriilebilir yerlesim
alanlart olusturmak, afet aminda iletisimi kolaylastiracak uygulama gelistirmek, halk saglhiginin takibini
saglayacak uygulama gelistirmek, aile-¢ocuk iletisimini kuvvetlendirecek yenilik¢i organizasyonlarin
gelistirilmesi, vb.).

3.1 Yasadigimiz yerde yapilan bir sosyal inovasyona tamk oldunuz mu?
Evet Hayir

3.2 Cevabiniz evet ise bunlardan bahsedebilir misiniz?

3.3 Bildiginiz baska ulusal/uluslararasi sosyal inovasyon érnegi var n?
Evet Hayir

3.4 Cevabiniz evet ise bunlardan bahsedebilir misiniz?

3.5 Sizce sosyal inovasyonun amaci ve nedeni nedir? (Onemli oldugunu diisiindiigiiniiz 3 secenegi
isaretleyiniz.)

Finansal sonuglarin gergeklesmesi, kar Sosyal Refah

Kalitenin artirilmast Maliyetlerin diigtiriilmesi

Siire¢ gelistirme Cevre kirliligini azaltma

Yeni pazarlar kesfetme Yeni iirtin, hizmet ya da yontem olusturma
Enerji tiiketimini azaltma Rekabetgiligi artirma

3.6 Sizce sosyal inovasyon yapmaya tesvik eden 3 temel faktor nedir?
Yonetim destegi Isbirligine acik olma
Uzun vadede diisiinme Pazarin ve ¢evresel

Ar-Ge departmani degisikliklerin izlenmesi Risk alma istegi

Devlet destegi Yeni fikirlere, baskalarindan 6grenmeye agik olma
Kendi kaynaklari Uygun uzmanlik, bilgi
3.7 Sizce sosyal inovasyon yapmaya engel olan 3 ana faktor nedir?
Yonetim desteginin olmamasi Uzmanlik, bilgi eksikligi
Isbirligi yapmada isteksiz olma Kisa vadede diigiinme
Pazari ve ¢evresel degisiklikleri Risk almak istememek dnemsememe
Ar-Ge departmani eksikligi Digerlerini izleme
Kendi kaynaklarinin olmamasi Devlet desteginin olmamast
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3.8 Asagida sosyal inovasyonunun uygulanmasima katilan Kisileri nitelendiren kisilik 6zelliklerinin bir
listesi bulunmaktadir. Sizin diisiincenize gore inovasyona yardimei olacak en onemli 3 6zelligi isaretler
misiniz?
Acik gbriislii Yaratici Istekli Isbirligi Yapan Yenilikci Toplum Insani
Sorun Coziicii Etkin/Aktif Anlayisgh Etkileyici Kisilik Iyi gdzlemci

Din,dil,irk,cinsiyet ayirt Etmeyen (esitlik¢i)

4.1 Sizce sosyal alanda yapilan inovasyonlar hangi kurum/kuruluslar tarafindan gerceklesirse daha
yiiksek basar1 saglanir?

Sivil Toplum Orgiitleri ~ Ozel Kuruluslar Devlet Kuruluslart
4.2 Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti’ni sosyal inovasyonlara verdigi katki yoniinden nasil degerlendirirsiniz?

(1: Devletimizin bu alana hi¢ yatirim yapmadigi goriisiindeyim. .. 5: Bu alanda biiyiik dl¢ekli ve yeterli diizeyde
yatirimlar yapildigini diisiiniiyorum.)

1 2 3 4 5

4.3 Giiniimiiz Tiirkiye’sinde kamusal alanda bir¢ok sosyal inovasyon uygulamasina imza atilmaktadir.
Bunlar hakkinda kendi farkindahginizi degerlendirir misiniz? (e-Devlet, e-Nabiz, e-Devlet, AYDES [Afet
Yonetim ve Karar Destek Sistemi], tarim hibe programlari, MHRS [Merkezi Hekim Randevu Sistemi],
vb.)

1: Yapilan sosyal inovasyonlar hakkinda higbir fikrim yok.

2: Birkagini duydum ama ne olduklarini bilmiyorum.

3: Birkagini duydum ve igerikleri hakkinda bilgi sahibiyim.

4: Birkagin1 duydum, igerigini biliyorum ve aktif kullanicistyim.

5: Kamusal alanda yapilan sosyal inovasyonlarin ¢ogunun farkindayim, bazilarinin aktif kullanicisiyim ve
yenilikleri yakindan takip ediyorum.

1 2 3 4 5

4.4 Sizce toplumsal refahin artisi icin Tiirkiye’nin en ¢cok hangi alanlarda inovasyona ihtiyaci var? (3 tane
seciniz.)

Saglik Geng Niifus Egitim Kadin Caligmalar1  Aile/Cocuk Yenilenebilir Enerji
Tarim/Hayvancilik Sanayi  Diger
4.5 Asagida yer alan tanimlara gore teknoloji kullaniminizi nasil degerlendirirsiniz?
Yeni teknolojilerin yaratimina katki saglar, yeni uygulama alanlari bulurum.
Yenilikleri hizlica kabul edip kullanmaya baslarim.
Yeniliklere kars1 biraz siipheci yaklagsam da toplumsal gelismeleri takip ederim.

Yeniliklere karsi slipheci yaklasirim ve genis kitleler tarafindan kullanildigindan emin olmadan kendim
kullanmaya baslamam.

Yenilikler kabul etmekte zorlanirim ve aligkanliklarimdan vazgegmem.

5.Bireyin Saghk Durumu ve E-Nabiz Kullanimu ile ilgili Sorular

5.1 Kronik bir hastahginiz var m?

Evet Hayir
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5.2 Ne siklikta saghk hizmeti aldiginiz1 belirtir misiniz?
Haftada 1 kez
Ayda 1 ya da daha fazla
3 ayda 1 ya da daha fazla
6 ayda 1 ya da daha fazla
5.3 Sosyal giivenceniz nedir?
SGK
Ozel Saglik Sigortasi
Diger
5.4 Saghk hizmetini almay tercih ettiginiz saghk kuruluslarin tercih sirasina gore belirtir misiniz? (En
cok tercih ettiginize 1, en az tercih ettidiniz 5 vererek doldurunuz).
Ozel hastaneler/poliklinikler
Devlet hastaneleri
Universite hastaneleri
Sehir hastaneleri
Aile hekimligi
5.5 E-Nabiz uygulamasindan haberiniz var mi?
Evet  Hayir
5.6 E-Nabiz uygulamasini nereden 6grendiniz?
TV reklamlar1
Gazete/dergi
Internet
Cadde/sokak ilanlar
Akraba/tanidik
Ziyaret ettigim saglik kurulusu ya da doktordan
Isim/meslegim geregi
Diger
5.7 E-Nabiz uygulamasini aktif kullaniyor musunuz?
Evet Hayir
5.8 Kullamiyorsaniz hangi siklikta kullandiginizi belirtir misiniz?

Haftada 1 kez

Ayda 1 ya da daha fazla
3 ayda 1 ya da daha fazla
6 ayda 1 ya da daha fazla

5.9 Kullanmiyorsamz asagidaki listeden neden kullanmadigimizi secer misiniz?
Veri giivenligi konusunda siiphelerim var.
Saglik sorunum yok.

Saglik durumumun takibini farkli kanallar ile yapmay1 tercih ediyorum. (Sonuglari elden almak, saglik
personeli ile yiiz yiize ve/veya telefon ile goriismek gibi)

Pratik ve kolay kullanimi oldugunu diistinmiiyorum.
Kullanim esnasinda yasadigim teknik sorunlar sistemin islerligine dair giivenimi sarsti.

Diger (belirtiniz).............ccovvieiieininnnnnn.
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5.10 Sizce E-Nabiz uygulamasi sayesinde elde ettiginiz ya da edebileceginizi diisiindiigiiniiz bireysel
faydalar1 onemine gore degerlendirir misiniz? (1: hi¢ bir énemi yok 2: biraz dnemli 3: orta seviyede
onemli 4:6nemli 5: ¢cok 6nemli)

- Randevu almak (1-5)
1 2 3 4 5
- Tahlil ve tetkik sonuglarini gérmek (1-5)
1 2 3 4 5
- Kisisel saglik gostergelerimi takip etmek (ilag hatirlatma, tansiyon, nabiz bilgisi, vb.) (1-5)
1 2 3 4 5
- Saglik bilgilerimin farkli saglik kuruluglari tarafindan erisilebilir olmasi (1-5)
1 2 3 4 5
- Saglik ge¢misimi istedigim zaman goriintiileyebiliyorum. (1-5)
1 2 3 4 5
- Gegmigs verilere erisim sayesinde doktor muayene siirem kisald. (1-5)
1 2 3 4 5
- Gegmis verilere erisim sayesinde tahlil ve tetkiklerin tekrarlanma orani azaldi.  (1-5)
1 2 3 4 5
- e-Nabiz uygulamasi saglik personelinin tan1 koymasina yardimci oluyor. (1-5)
1 2 3 4 5
- Doktorlar1 degerlendirebiliyorum. (1-5)
1 2 3 4 5

- E-Nabiz uygulamasini kullanmaya basladigimdan beri saglik kuruluslarini daha az ziyaret etmem gerekiyor. (1-
5)

1 2 3 4 5

5.11 E-Nabiz uygulamasini gelecekte kullanmaya devam etmeye ne kadar istekli oldugunuzu degerlendirir
misiniz? (1: Kesinlikle devam edecegim .. 5: Asla kullanmay1 diisiinmiiyorum.)

1 2 3 4 5

5.12 E-Nabiz uygulamasinin toplumsal refah ve halk sagh@ diisiiniildiigiinde saglayabilecegi katki
diizeyini degerlendirebilir misiniz? (1: Kkesinlikle cok faydali.. 5: hicbir olumlu etkisi olacagim
diisiinmiiyorum.)

1 2 3 4 5
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Son yillarda kripto paralarin artan popiilaritesi yatirimcilarin da
dikkatini ¢cekmeyi basarmustir. Yatirimlarini spekiilatif bir yatirim araci
olan kripto paralarla da degerlendirmek isteyen yatirimcilar volatilesi
cok yiiksek olan bu paralara yatinm yapmaktadir. Ancak son yillarda
sayilar1 hizla artan binlere ulasan kripto para birimlerinin birgogu bir
yillik zaman dilimini bile tamamlayamadan 6lmektedir. Bu durum
yatirnmcilarin 6nemli miktarda para kaybetmesine neden olan ciddi bir
toplumsal etki yaratmaktadir. Bu makalede, 2017 ve sonrasinda arz
edilerek islem goérmeye baslayan ve sonrasinda olii olarak kabul edilen
2.825 kripto para birimi incelenmistir. Makale, bir kripto para portfoyi
icin piyasa riskini tahmin etmek i¢in kullanilabilecek bir dizi model
onermektedir. Modeller, kripto paralarin yalnizca piyasa kapanig
fiyatlarim ve giinliikk toplam hacimlerini kullanarak o6lme riski
siralamasini yapmaya yonelik bir yontem bilim Onerisidir. Bu amacla
Olecek olan kripto paralari tahmin etmek i¢in denetimli bir makine
Ogrenmesi yontemi olan basit tekrarlayan sinir aglari kullanilmistir.
Modeller kripto paralarin geriye doniik 30 giinliik performanslarini
kullanarak gelecek 30, 60, 90, 120 ve 150 giin i¢inde 6lme riskini
siralamaktadir. Boylelikle, modeller, genel portfoy performansini
artiracak ve yiiksek riskli kripto para birimlerine yatirim yapmaktan
kaginmak isteyen yatirimcilar igin bir tarama araci olarak hizmet
edebilecektir. Makale ayrica kripto paralarin  6lme riskinin
hesaplanmasinda makine 6grenmesi tekniklerinin kullanimi konusunda
alan yazina katkida da bulunmaktadir. Calismada basit tekrarlayan
sinir ag1 modeli ile en iyi performans % 72,24 AUC oram ile Senaryo
5’de elde edilmistir. Bu senaryo ile dlen bir kripto paranin 6lii olarak
tahmin edilme olasiligt % 83,74 diir. Finansal a¢idan yaklasik yiizde
seksen dort oraninda yatirimin basarisiz olma olasiligini azaltabilmek
kabul edilebilir bir deger olarak dnerilebilir.
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Predicting the risk of death for cryptocurrencies

ARTICLE INFO ABSTRACT
Received: 09.06.2022 The increasing popularity of cryptocurrencies in recent years has
Accepted: 12.10.2022 managed to attract the attention of investors. Investors, evaluating their

Available online: 30.10.2022 investments with cryptocurrencies, which are speculative investment
Article type: Research

article tools, invest in these currencies with very high volatility. However,
many of the cryptocurrencies, whose numbers have increased rapidly
in recent years and reached thousands, die before completing even a
one-year time frame. This creates a serious societal impact that causes
investors to lose significant amount of money. This article examined
2.825 cryptocurrencies, which started to be traded in 2017 and later.
The article proposes a number of models that can be used to predict
market risk for a portfolio of cryptocurrencies. Model is a
methodology for ranking the risk of death for cryptocurrencies using
only market closing prices and total daily volume. For this purpose,
simple recurrent neural networks, a supervised machine learning
Keywords: method, are used to predict the death for cryptocurrencies. Our models
Cryptocurrency, dea(_j rank the risk of dying in the next 30, 60, 90, 120, and 150 days using
cryptocurrency, credit the retrospective 30-day performance of cryptocurrencies. As such, the
risk, recurrent neural models will be able to serve as a screening tool for investors looking to
network improve overall portfolio performance and avoid investing in high-risk
cryptocurrencies. The article also contributes to the literature on the
use of machine learning techniques in calculating the risk of death for
cryptocurrencies. In the study, the best performance with the simple
recurrent neural network model was obtained in Scenario 5 with a rate
of 72.24% AUC. With this scenario, the probability of predicting a
dead cryptocurrency as dead is 83.74%. From a financial point of
view, it can be suggested as an acceptable value to be able to reduce
the probability of failure of the investment by about eighty-four
percent.

1. Giris

Yillar icinde meydana gelen teknolojik degisimler, 6nceki donemlerde yaygin olarak kullanilan
bazi 6deme araglarinin ve para birimlerinin yerini yenilerinin almasina neden olmustur. Teknolojik
degisimler ile birlikte dijital para hayatimiza girmistir. Dijital para, elektronik 6deme yapmak
amaciyla, akilli kart veya bilgisayar gibi elektronik bir ortama kaydedilen banknot ve madeni paralarin
elektronik ikamesi olarak tanimlanmaktadir.

Dijital paralar; kripto para birimlerini, stabil kripto paralari ve yerel merkez bankasi dijital para
birimlerini (Central Bank Digital Currency, CBDC) kapsamaktadir. Dijital para tiirleri arasinda son
donemlerde en cok ilgi ¢ekeni ve heyecan verici olani ise kripto paralar olmustur. Kripto paranin
evrensel bir tanimi olmamakla birlikte, Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank, ECB) bir
kripto varlig1 “dijital bicimde kaydedilen, kriptografi kullanimiyla etkinlestirilen ve iizerinde finansal
bir hak veya ylikiimliiliik olusturmayan ve gdstermeyen yeni bir varlik tiirii” olarak tanimlamistir
(ECB, 2019).

Ancak bu yeni varlik tiirii olan kripto paralarla ilgili baz1 giivenlik sorunlari bulunmaktadir. En
onemli giivenlik sorunu, elektronik dosyalardan olusan dijital paralarin birkag tusa basarak kopyasinin
almabilmesinin miimkiin olmasidir. Oysa, para kopyalamanin basit ve maliyetsiz olarak
gerceklestirilmesi arzu edilen bir durum olmadigi gibi ciddi bir giivenlik agig1 da olusturmaktadir. Bir
paranin miikerrer harcanabilmesi, uygulanabilir herhangi bir sistemi ¢okertecek bir hile bi¢imidir.
Ornegin, bu sorun geleneksel (fiziksel) para birimlerinde mevcut degildir, ¢iinkii bir varligin para
karsiliginda transferi aslinda fiziksel bir degisimle gerceklestirilmektedir. Dijital paralarda ise temel
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soru, paray1 alan bir kisinin, kendisine gonderilen paranin ayni anda baska birine gonderilmediginden
ve bu paranin c¢ogaltilmadigindan nasil emin olabilecegidir? Bu giivenlik endisesi, hiikiimetlerin
geleneksel finansal sistemlerindeki sahte para sorununa benzemektedir. Dijital nakit diizeninde, ayni
dijital paranin birden fazla kez harcanabilmesi olasidir ve bu durum aslinda alan yazinda “¢ift harcama
sorunu” olarak adlandirilmakta olup 6nemli bir risk teskil etmektedir. 2008 yilinda Satoshi Nakatomo
adiyla bilinen kisi veya grup “Bitcoin: Egler Arasi Elektronik Nakit Sistemi” baglikli dokuz sayfalik
bir makale ile dijital para aligverisi ig¢in yeni bir mekanizma sunmus ve bu mekanizma ¢ift harcama
sorununu ortadan kaldirmistir (Nakamoto, 2008). Bu makale ile ayn1 zamanda ilk kripto para birimi
olan Bitcoin’i tiim diinyaya tanitmistir. Makale, para arzi ve giivenlik uygulamasi i¢in merkezi bir
otoritenin, 6rnegin bir merkez bankasinin gereksinimini ortadan kaldiran bir kripto para birimi fikrini
ortaya atmistir. Sistem kurallar1 merkezi bir otorite yerine sistemin kendi ig¢inde kodlanmistir.
Tanitilan Bitcoin protokolii tiim diinyada ilgi ¢ekmis ve kripto para piyasasinin temellerini atmistir.
Bitcoin'in basarisi, “Alternative coin” ya da kisaca "AltCoin" olarak adlandirilan yeni alternatif kripto
para birimlerinin yaratilmasini da ateslemistir. Zaman iginde, Bitcoin’in deger artisiyla birlikte
medyanin ilgisini ¢eken kripto paralar, yatirimeilardan, girisimcilerden, diizenleyicilerden ve halktan
onemli diizeyde ilgi gormeye baslamustir (Fantazzini ve Zimin, 2019; Frisby, 2014; Paul ve Michael,
2018). Bu dijjital varliklar, iglemi giivence altina almak i¢in kriptografi kullanan ve takas araci olarak
calismas1 amaglanan varliklardir.

Kripto paralar, anonimlik, seffaflik ve degismezlik elde etmek i¢in Blok Zinciri (Blockchain)
teknolojisinden yararlanmaktadir. Blok zinciri, kripto para birimini yoneten bir platform olup ag
tizerinde dagitilmig bir defter gorevi goren bir teknolojidir. Bu teknoloji, bir islem araci yaratarak
deger ve bilgi transferini saglar. Kripto paralar, bu aglarda deger gondermek ve bu islemler igin 6deme
yapmak i¢in kullamilir. Kripto paraya sahip olmak igin ya madencilik! yapilmali ya da daha kolay bir
sekilde reel (itibari) para birimleri (Tirk Lirasi, Dolar, Euro vb.) ile satin alinmalidir. Reel para
birimleri ile kripto para satin alinabilen veya satin alinan bir kripto para biriminin, baska bir kripto
para birimi ile takas edilebildigi sitelere ise Kripto Para Borsalari adi verilmektedir. Kisaca alic1 ve
saticilarin ticaret yapabildigi kripto para borsalari, sundugu hizmetler karsiliginda bir komisyon ticreti
alarak alicilar1 otomatik olarak o anda en diisiik fiyat1 sunan satici(lar) ile eslestiren bir piyasa yapici
gorevi gormektedir.

01 Mayis 2022 tarihi itibariyle on dokuz binden fazla kripto para birimi bulunmakta olup bu
paralarin toplam pazar hacmi 1,7 milyar ABD dolar1 degerindedir?. Kripto para piyasasina her gegen
giin yeni para birimleri eklenmesine ragmen bunlarin hicbiri Bitcoin'in piyasadaki baskin roliinii heniiz
tehlikeye atamamustir. Ancak, 2015 yilinda Bitcoin’in pazar pay1 % 98,4 iken yeni kripto paralarin
ortaya ¢ikmasiyla 2022 yili Mayis ay1 itibariyle bu oran % 42.2°ye kadar gerilemistir®.

Son donemlerde, kripto para birimlerine olan ilginin artmasiyla birlikte piyasa biyiikligi ciddi
boyutlara ulasmustir. Bununla birlikte bu para birimlerinin fiyatlarindaki ciddi dalgalanmalar, kripto
para piyasasinin temel degeri olmayan bir balon oldugu konusundaki tartigmalar1 da tetiklemistir.
Ayrica bu paralarin yasal denetimlerden kaginma amaciyla kotii niyetli olarak kullanilmasi da
endiselere yol agmustir. Bu endiseler, artan diizenlemeleri ve hatta tamamen yasaklama konularini
giindeme tagimigtir. Diger taraftan ise ilk para arz1 tekliflerinin (ICO)* ortaya ¢ikmasiyla genisleyen
kullanim alanlar1 ve ayrica merkez bankalarimin® Blockchain teknolojisi kullanan dijital para birimleri

! Kripto para madenciligi, 6zel donanimlar ve yazilimlarla ¢alisan bilgisayarlarin ¢ok zor matematik sorunlarini ¢zerek
kripto para transfer islemini onaylamasi ve bunun neticesinde yeni kripto para birimleri ile ddiillendirilmesi islemidir.

2 url: www.coinmarketcap.com

8 url: https://tradingview.com/

4 ICO, Initial Coin Offering’in kisaltmasidir. ICO, blok zinciri araciligiyla yapilan bir kitle fonlamasidir ve bir toplulugun
yeni bir kripto para projesi i¢in para topladigt bir olay1 tanimlar. Alinan token’lar sunulan iiriin veya hizmetle ilgili bazi
faydalara sahip olabilir veya yalnizca projedeki bir hisseyi temsil edebilir. Topluluk topladigi para ile yeni bir projeye
baslayabilir veya projesini gelistirebilir. Finans diinyasindaki halka arzin ¢ok fazla diizenleme ve siire¢ icermeyen kripto para
versiyonu gibidir.

5 Bahamalar'da Sand Dollar (yerel Merkez Bankasi Dijital Para Birimi) Ekim 2020 itibariyle dolagima girmistir. Nijerya’da
Ekim 2021°de eNaira yerel Merkez Bankasi dijital para birimi olarak kullanilmaya baslanmistir. Dogu Karayipler Merkez
Bankasi ise, "DCash" in, bazi iilkelerde benzer mevcut sistemlere sahip olsa da diinyanin herhangi bir para birimi tarafindan
ilk blok zinciri tabanli para birimi oldugunu sdylemistir. Baz1 iilkelerin merkez bankalar1 ise yerel merkez bankasi dijital para
birimlerini test eden pilot projeleri uygulamaya gegirmistir. Bu iilkeler; Isveg, Cin, Jamaika ve Ukrayna’dir. Yerel merkez
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¢ikarmaya baglamalari tartigmalarin boyutunu degistirmis ve kripto para birimlerinin emtia, para veya
baska bir sey olarak simiflandirilmasi konusunu giindeme tasimistir. Yogunlagan tartigsmalarin
akademik camianin da dikkatini ve ilgisini ¢ekmesi ile bu alanda farkli ¢alismalar yapilmaya
baglanmustir.

Bir finansal yatirimcinin finansal bir portfdy yatirimi olusturma karari almadan 6nce kaynak
saglamak amaciyla tasarruflarini olusturmasi gereklidir. Keynes (1936) olusan bu gecici para istemini
finans giidiisii ile para istemi diye tanimlamistir (Keynes, 1936). Yatirimcinin finans gidiisi ile
olusturdugu para istemi ekonomide dalgalanmaya sebep olabilir. Yatirimcinin bu giidiisii yatirimina
bagl olarak biiyiik 6lcekte kar veya zarar etmesine neden olabilir. Finansal piyasalarda istikrarin
bozulmast ilgili alandaki tim kesimleri etkileyen bir unsurdur. Yatirimcilarin finans giidiisii ile daha
fazla kazang elde etme istegi ile para isteminde bulunmasi ticari 6demelerinde isteksizlik olusturup
piyasa istikrarini olumsuz etkileme riski dogurmaktadir. Bu calisma finans giidiisii ile spekiilatif para
kazanmak isteyen yatirnmcinin Kripto para piyasasinda karsilasabilecegi olumsuzluklari onceden
Oongorebilmesini saglayabilmesi bdylece piyasada olusabilecek olumsuzluklara engel olunabilmesini
saglayabilmesi agisindan ekonomik istikrara katki saglayabilecektir.

2. Alan yazin

Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin merkez bankalar1 ve finans kurumlarina
duyulan giiveni azaltmasi, yatirimcilarin yatirimlarini degerlendirmek adina farkli yatirim araglar
aramaya baglamasina neden olmustur. Bu finansal ¢okiis sonrasi finans sisteminde yasanan degisimler
ile birlikte gliglii rezerv para birimlerine alternatif arayislar1 yatirimcilarin kripto para piyasasina olan
ilgisini arttirmustir. Bu ilgi akademik alana da kaymuis, nispeten yeni ve bakir bir alan olmasi sebebiyle
de farkli bir¢ok arastirmaya da genis bir alan saglamistir. Dolayisi ile, 2008 sonrasi finans
sistemindeki degisimlere odaklanan ¢aligmalar kripto para piyasasini da kapsamstir.

Onceleri yasal konular ve bilgisayar bilimi alanlarina odaklanan ¢alismalar1 zamanla bu alanlar
tamamlayan ekonomi ve finans c¢aligmalari takip etmistir (Burniske ve White, 2017; Dowd, 2014;
Foley, Karlsen, ve Putnins, 2019; Fry ve Cheah, 2016; Grobys ve Sapkota, 2019; Hileman ve Rauchs,
2017; Kethineni ve Cao, 2020; Maume, 2020). Ancak, simdiye kadar bu piyasadaki para birimleri
tizerine yapilan arastirmalarin ¢ogu, agirlikli olarak Bitcoin'le sinirli kalmistir. Nitekim, Murali (2013)
yaptig1 calismada, insanlarin itibari para birimine olan giiveninin kaybolmasiyla ortaya cikan
Bitcoin’in yeni nesil bir para birimi oldugunu belirtmistir (Murali, 2013). Bitcoin fiyatindaki ciddi
artis ise, “Bitcoin'in degerini ne belirler?”, “Spekiilatif bir balon mu?”, “Gelecekteki bir para birimi
midir?”, “Uzun vadeli bir vaat midir?”, “Giivenli bir liman mu? gibi sorularin siklikla sorulmasi ve
tartisitlmasini da beraberinde getirmistir. Bu konularda yogunlasan ¢alismalar Bitcoin'in gelecekteki bir
para birimi veya uzun vadeli bir yatirimdan ziyade spekiilatif bir balon olmasi ihtimalini de
desteklemistir (Burniske ve White, 2017; Dowd, 2014; Fry ve Cheah, 2016; Grobys ve Sapkota, 2019;
Posner, 2014; Yermack, 2013). Ornegin, Glaser ve arkadaslar1 (2014), bir kripto para birimi satin
almanin ana nedeninin, en azindan Bitcoin i¢in, spekiilatif yatirim olduguna dair kanit saglamistir
(Glaser, Zimmermann, Haferkorn, Weber, ve Siering, 2014). Jamal (2015) ise makalesinde Bitcoin’in
spekiilatif bir ara¢ oldugu ve uzun vadede giivenli bir yatirim araci olmaktan uzak oldugunu
vurgulamistir (Bouoiyour ve Selmi, 2015). Kristoufek (2015) altimin giivenli bir yatirim araci
olmasindan yola ¢ikarak Bitcoin fiyatlarinin altin fiyatlan ile baglantili olmasinin Bitcoin’i de gilivenli
bir liman yapacagi hipotezini kurmustur (Kristoufek, 2015). Ancak yapilan ¢alismada Bitcoin ile altin
arasinda bulunan tek baglantinin 2012 yilinin basinda meydana gelen Kibris Rum Kesimi ekonomik
ve mali krizi zamaninda oldugu gorilmistir. Onun disindaki zaman dilimlerinde aradaki
korelasyonlar anlamli ve giivenilir bulunmamistir. Sonugta Bitcoin’in giivenli bir liman olmadig
sonucuna varilmigtir. Herpel (2011), dijital para biriminin, 6zel taraflar tarafindan olusturuldugu ve
yalnizca internet ilizerinden dolasima girdigi i¢in devlet tarafindan verilen para biriminden farkl
oldugunu savunmustur (Herpel, 2010).

bankasi dijital para birimlerini ¢ikarmaya yonelik planlama yapan iilkeler ise; Hindistan, Euro Bolgesi (Avrupa Merkez
Bankasi), Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dir.
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Bitcoin lizerine yogunlasan caligmalar zaman iginde kripto para piyasasinin biiylimesi ve bu
piyasadaki para birimlerinin sayisimin artmasiyla farkli para birimlerine kaymustir. Piyasanin
bliylimesiyle ortaya c¢ikan kripto para birimlerinin kisa siirede ciddi deger kazandirmalari
yatirimeilarin istahim1 daha da kabartmistir. Bu para birimlerine ilginin temelini spekiilatif yatirim
araci olarak goriilmeleri olusturmaktaysa da zamanla 6deme araci ve finansal varlik fonksiyonlar1 da
onem kazanmaya baslamistir. Bu durum Bitcoin ile ilgili sorulan sorularin daha genis bir alana
yayilmasina yol agmistir. Nitekim, Hileman ve Rauchs (2017) ¢alismasinda, kripto para birimlerinin
en yaygin kullanim durumunun spekiilatif yatirimlar oldugundan séz etmistir (Hileman ve Rauchs,
2017). Ancak degisim araci olma, parasal olmayan 6deme yolu gibi diger kullanim durumlarimi da
kabul etmistir.

Diger taraftan, yatirimcilarin geleneksel yatirim araglarina alternatif olarak tercih etmeye
basladiklar1 kripto para birimleri dogalar1 geregi daha fazla ve farkli riskler de icerdigi kabul
edilmektedir. Ornegin; bu para birimleri diizenlemelerden veya kamu gozetiminden yoksun
olduklarindan kredi, likidite ve operasyonel risklerin yan1 sira elektronik saldirtya ugrama (heklenme)
riski barindirmaktadirlar. Bu durum beraberinde siber giivenlik endiselerini getirmektedir. Rauchs ve
Hileman (2017) kripto para borsalarinin heklenme olasihigmin % 74 -79 arasinda oldugunu
raporlanugtir (Hileman ve Rauchs, 2017). Ornegin, 19 Haziran 2011'de bir bilgisayar korsami, bir
kullanic1 hesabini ele gecirmis ve bir Bitcoin'in degerinin sadece birkag saat i¢inde 17,50 dolardan
0,01 dolara diismesine neden olmustur®. Bu ve bunun gibi sebepler bu piyasalardaki gesitli para
birimlerinin pazar pay1 ve piyasa degerlerini ciddi oranda etkilemektedir. Bunun sonucunda fiyatlar
¢ilginca dalgalanabilmekte ve son derece oynak (volatil) olabilmektedir (Fry ve Cheah, 2016; White,
2015). Ornegin, 26 Haziran 2019'da Bitcoin fiyati, Coinbase’ dijital borsasindaki ¢okmeler ve
kesintiler nedeniyle birkag dakika iginde degerinin % 10'undan fazlasini kaybetmistir®. Diger bir 6rnek
ise, piyasa degeri ilk on icinde yer alan ve sabit paralari (stable coin) kullanan blok zinciri protokolii
Terra’nin yerel para birimi olan Luna (Terra)’nin 11 Mayis 2022 tarihinde 6liim sarmalina girerek
degerinin  %99’unu kaybetmesidir®. Tiim bunlarin yaninda, kripto para birimlerinin sagladig
anonimlik ve piyasalarinin kontrol edilemiyor olmasi onlar1; kara para aklama, uyusturucu ticareti,
kagakeilik ve yasadisi faaliyetlerde kullanilan araglara da doniistiirebilmektedir. Kethineni ve Cao
(2019) yaptiklar1 ¢alismada mahremiyet ve anonimlik 6zellikleri sayesinde birgok uyusturucu saticisi
ve gasp¢l icin tercih edilen para birimleri haline geldigini savunmustur (Kethineni ve Cao, 2020). Bu
riskler aslinda, kripto paralara iligskin temel bir yasal ¢er¢cevenin olmamasiyla da iligkilidir. Bu piyasa
diinyanin en biiyiik diizenlemeye tabii olmayan piyasalarindan biridir. Foley ve arkadaslarinin (2019)
calismalarinda ABD ve Avrupa yasa dis1 uyusturucu pazarlarinin yilda yaklagik 76 milyar dolarlik
yasa dig1 faaliyetleri Bitcoin ile gerceklestirdigi tahmin edilmektedir. Bu Bitcoin islemlerinin %
46’sm1 olusturmaktadir. (Foley et al., 2019). Kriptolarin risklerine dikkat cekmek isteyen, Ingiltere
Merkez Bankasi'ndan Mark Carney gibi merkez bankasi baskanlari, kripto para birimleriyle ilgili
endiselerini kamuoyuna dile getirmislerdir'®. Sonucta, son dénemlerde Hiikiimetler de kontrol ve
denetim saglamak i¢in adimlar atmaya baslamiglar ve Son yillarda bazi uygulama ve yaptirimlari
hayata gegirmislerdir. Ornegin; Cin hiikiimeti, Eyliil 2017'de kripto para alim satimini yasaklamis ve
ilk madeni para tekliflerini (ICO'lar1) yasa dis1 hale getirmistir.

Sucla miicadelenin yaninda hiikiimetlerin iizerinde ¢alistigi bir diger unsur da vergilendirmedir.
Kripto paralarin yaygin kullanimina ragmen vergilendirme konusunda uluslararasi diizeyde ortak bir
karar bulunmamaktadir. Bu konuyla ilgili iilkelerin bakis agilari farklidir. Her gecen giin daha fazla
kullanilan kripto paralara karsi iilkeler ¢gekimser olmalarina ragmen, ticari islemler i¢in kripto para
kullanimini yasaklamay1 tercih etmemektedirler. Ancak, Kripto paranin para birimi, menkul kiymet
veya emtia olarak degerlendirilmesi vergileme konusu iizerinde 6nem arz etmektedir.

Kripto paralarla ilgili diger bir risk de teknolojik gelismelerdir. Bu para birimlerinin temel
teknolojisinde 6nemli bir degisiklik olmamasina ragmen her para biriminin farkli 6zellikleri fiyatini,

6 https://blog.bitmex.com/the-june-2011-bitcoin-flash-crash/

" ABD merkezli hizmet veren bir kripto para borsasidir. url: https://www.coinbase.com/

8 url: www.coinmarketcap.com

9 url; www.coinmarketcap.com

10 Bank of England Governor Mark Carney Questions Bitcoin's Role (businessinsider.com)
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istikrarini, diger para birimleri ile arasindaki iligkileri ve en Onemlisi siirdiiriilebilirliklerini
etkilemektedir. Teknolojik gelismelerin hizinin da 6ngoériilemez olusu halihazirda islem géren para
birimlerinin daha yeni ve iistiin teknolojili para birimleri ile yer degistirebileceginin olast olmasi uzun
donemli yatirimlar riskli hale getirmektedir.

Tiim bu riskler ve ortaya ¢ikan birgok farkli yeni kripto para birimi ile Bitcoin’in fiyatinda ve
pazar paymnda yasanan ciddi dalgalanmalar, finansal alanda endiselere neden olmaya baslamistir
(Dowd, 2014). Fiyatlarin son derece oynak olabilmesine, hacklenme veya ortaya ¢ikan bir
dolandiricilik durumlar1 karsinda ciddi sekilde diismesi de eklendiginde yatirimcilar yatirimlarini
kaybetme riskiyle kars1 karsiya kalabilmektedirler. Ancak, tiim bu risk faktorlerine ragmen kripto para
birimleri icin risk yonetimi ile ilgili olarak yapilan calismalarin sayisinin ¢ok simirli oldugu
goriilmektedir. Nitekim Grobsy ve Sapkota (2019) ¢alismalarinda Aralik 2014'ten 6nce islem gérmeye
baglayan kripto para birimlerinin % 59’unun 2018'in sonunda oldiigiinden s6z etmistir (Grobys ve
Sapkota, 2019). Fantazzini ve Zimin (2020) yazdiklar1 makalede kripto para yatirim riskini tartigmislar
ve akademik alan yazinda ilk defa kripto paralar i¢in “kredi riski” tanimini yapmislardir. Yazarlar
caligmada, geleneksel risk analizini kripto para birimlerine genisletmislerdir. Piyasa riski, finans
piyasasindakine benzer sekilde, kripto para birimlerinin hareketleri ve diger varliklarin fiyatlarindaki
hareketler ile iligkilendirirken, kredi riski ise, kullanicilar arasinda giivenilirligini kaybetme ve
dolayisiyla degersiz veya “0li” olma olasilig1 olarak tanimlanmistir. Yazarlar, 6zellikle, kripto para
birimlerinin piyasa riskinin Bitcoin tarafindan yonlendirildigini ve pazarda bir dereceye kadar
homojenlik oldugunu 6ne siirmektedirler. Ayrica ¢alismada, kripto para kredi riski ile diger varliklar
icin kullanilan geleneksel kredi riski arasinda bir benzerlik oldugu da gosterilmistir (Fantazzini ve
Zimin, 2019).

Tim bu sebepler nedeniyle her gegen giin sayist artan yeni kripto paralarin siirdiiriilebilirlikleri
konusundaki endiseler de giinden giine artmaktadir. Ayni1 zamanda farkli paralar arasindaki rekabet ve
teknolojik gelismeler de diisiiniildiiglinde konu hem daha karmasik hem de daha riskli hale
gelmektedir. Bu durumda zaten spekiilatif dogalari geregi risk teskil eden kripto paralar, piyasaya kotii
niyetli veya iyi kurgulanmamis projelerin de eklenmesiyle siirdiiriilebilirlik konusunda ciddi tehlike
altina girmektedir.

Sonug olarak, yaklagik % 40 pay ile piyasayr domine eden kripto para birimi Bitcoin’in bile
barindirdig: riskler nedeni ile siirdiiriilebilirliginin tartisildig bir ortamda piyasaya siiriilen ¢ok sayida
farkli kripto paranin biiyiikk ¢ogunlugunun oldiigii/6lecegi ve yatirnmeilarin ciddi riskler ile karsi
karsiya oldugu degerlendirilmektedir. Fry ve Cheah (2016) c¢alismasinda ekonomik acidan
bakildiginda kripto para piyasasina yatirilan paranin ciddi boyutlara ulastiginin altim1 ¢izmektedir (Fry
ve Cheah, 2016). Kripto para piyasasina aktarilan para miktarinin énemli boyutlara ulasmasina bagl
olarak olasi temerriitlerden kaynaklanan kayiplarin toplumsal etkisinin ¢ok biiyiik olabilecegini
vurgulamaktadir. Bu durum dikkate alindiginda genis bir Kripto para birimi segenegine sahip olan
yatinnmcilarin risk degerlendirmesinde kaynak olarak kullanabilecekleri bir modele sahip olmalarinin
faydali olacagi disiiniilmektedir. Ancak, alan yazinda bir yatirim alternatifi olan bu paralarin, 6lme
riskini arastiran makaleler sinirli sayidadir. Bu makalenin dijital finans alanindaki bu eksiklige dikkat
cekecegi ve bu alana farkli bir bakis acisi katarak c¢aligmalarin artmasma katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Ayrica, ¢aligmamiz tiim ulagilabilen 6len kripto para birimlerini kapsamasi agisindan
diger calismalardan ayrilmaktadir. Diger taraftan analizlerde kullanilan zaman aralign da daha
giinceldir. Makale ayn1 zamanda bu alanda makine 6grenmesi tekniklerinin kullanilmasi a¢isindan da
bir ilk olacaktir.

3. Kripto paralar ve 6lii kripto para kavrami

Kripto para birimleri her ne kadar mal ve hizmet aligverisi i¢in olusturulmus olsa da, Coinbase ve
ARK Invest!! tarafindan hazirlanan bir rapor, kullanicilarin ¢ogunlugunun bu para birimlerini ve
ozellikle Bitcoin'i kesinlikle bir yatirim olarak gordiigiinii tahmin etmektedir (Burniske ve White,
2017). Kar etmek isteyen yatirimeilar igin bu para birimleri yeni ve ¢ekici bir spekiilatif varlik tiirii
olmustur. Yermack (2013) Bitcoin'in davranisinin bir para biriminden ¢ok spekiilatif bir yatirim

11 Newyork merkezli bir fon ydnetim sirketidir. url: https://ark-invest.com/
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aracina benzedigini savunmaktadir (Yermack, 2013). Yazar makalesinde, Bitcoin islemlerinin
cogunun spekiilatif yatirnmcilar arasindaki transferleri igerdiginden ve islemlerin sadece kiigiik bir
kisminm mal ve hizmet alimini kapsadigindan bahsetmektedir. Onde gelen dijital ciizdan hizmeti
Coinbase'in kurucu ortagi Fred Ersham ise, Mart 2014'te yaptigi bir rdportajda, sitesindeki
faaliyetlerin % 80'inin spekiilasyonla ilgili oldugunu tahmin etmistir (Posner, 2014). Yani, yatirimeilar
kripto para ticaretini, kar elde etmek amaciyla borsalarda alim satim yaparak gergeklestirmektedir
(Fang, Ventre, Basios, Kanthan, Martinez-Rego, Wu, ve Li, 2022).

Coinbase Global, platformunda alinip satilabilen kripto para birimleri arasindan agikladigi yirmi
bir tanesinin elde tutma siiresinin (2 Aralik 2021 itibariyla) 4 ila 93 giin arasinda degistiginden
bahsetmistir (Williams, 2021). Diger bir spekiilatif yatirim aract olan hisse senetlerinin Reuters
tarafindan agiklanan 5,5 aylik ortalama elde tutma siiresine gore oldukga kisa oldugu goriilmektedir'?,
Bu agidan bakildiginda, yatirimeilarin, kripto diinyasinin dogasinda var olan volatiliteden yararlanarak
satin aldiklar1 paralar1 ellerinde uzun siire tutmak yerine daha sik alim satim yaparak karlarimi
maksimize etmeye ¢alistig1 ve bu nedenle elde tutma siirelerinin kisa oldugu sdylenebilmektedir.

Ayrica, yatirimcilarin  kripto paralara talebi dolandiricilik, heklenme, borsalarda islem
gormeme/cikarilma veya diger gizli problemler nedeniyle de etkilenmektedir. Talebin diismesi
paralarin fiyatinin 6nemli Ol¢iide diigmesine hatta talep olmaz ise alim satimin durmasina sebep
olabilir. iste 0 zaman bir kripto paranin ldiigiinden bahsedilebilir. Nitekim, kripto piyasasi, heyecanla
piyasaya siiriilen ancak talep gérmeyen “6lii kripto paralar”in kiilleriyle doludur. “Olii kripto para”
birgok web sitesinde®®, cesitli nedenler ile terkedilmis veya dolandiricilik oldugu ortaya ¢ikan, diisiik
likidite diizeyine veya yetersiz finansmana sahip projelerle iliskili dijital varliklar olarak
tanimlanmustir. Ancak ne profesyonel alan yazinda ne de akademik alan yazinda “6lii” kripto paranin
acik bir tanim1 bulunmamaktadir. Aslinda, bir kripto para biriminin borcu olamayacagindan iflas
etmesi (6lmesi) miimkiin degildir. Yani, kripto paralar 6lii olarak kabul edildiginde bile ihmal
edilebilir bile olsa giinliik islem hacimlerine sahip olabildigi gibi yeni bir kodla veya sadece hatalarin
diizeltildigi basit kod giincellemeleri ile yeniden canlanabilecegi unutulmamalidir (Sid, 2018).

Alan yazinda, bir kripto paranin fiyatinin 6nemli 6lgiide diismesi veya alim satiminin durmast
riski Fantazzi ve Zimin (2019) tarafindan kredi riski olarak tanmimlanmistir (Fantazzini ve Zimin,
2019). Kripto para birimleri igin kredi riskini, terk edilen ve 6lii olarak kabul edilen, ancak potansiyel
olarak yeniden canlandirilabilecek bir para biriminin degerindeki kazang ve kayiplar olarak
tanimlamuglardir. Kredi riskinin belirlenmesi, yatirimcilar agisindan ciddi bir dnem arz etmektedir.
Higbir yatirime1 yatirmmini kaybetmek istemeyecektir. iste bu nedenle bir kripto para biriminin yakin
gelecekte 6lme riskinin tahmini 6nem arz etmektedir.

4. Yontem
4.1. Veri seti ve tanimlayici istatistikler

Bu caligmada kripto para piyasasindaki dinamikleri incelemek igin kripto para birimlerine ait
veriler farkli kripto para borsalarindan bilgi toplayan ve lcretli/iicretsiz uygulama programlama ara
yiizlerine (API) erisim saglayan bir platform olan Nomics**’ten toplanmustir. Olii kripto para birimi
tanimi birgok sitede farkli olmakla birlikte bu ¢calismada verileri kullanilan Nomics tarafindan, en son
etkinliginin (alim satim) iizerinden 365 giin gegen para 6lii olarak kabul edilir.®® Bu ¢alismada da
Nomics tarafindan yapilan 6lii para tanimi esas alinmistir. Bu web sitesinde listelenen para birimleri
hali hazirda borsalarda almip satildigindan, yayinlanan veriler duyurulmus ancak heniiz islem
gérmemis para birimlerini igermemektedir. API ile ulasilan veriler tiim kripto para birimlerine ait
giinliik agilig, kapanis, en yiiksek ve en diisiik fiyat, islem hacmi gibi bilgileri listelemektedir. Bu
seffaf ve elde edilmesi kolay kriterler, web sitesinin kripto para ticareti bilgilerinin halka agik depo
olmasii saglamaktadir. Caligmada, 15.04.2022 tarihi itibariyle Nomics tarafindan “6lii” olarak
etiketlenen 2.864 kripto para biriminin yasadigi giin sayisi, kapanis fiyat1 ve 24 saatlik hacim bilgisi

12 Buy, sell, repeat! No room for 'hold' in whipsawing markets | Reuters

13 Coinospy (www.coinopsy.com), Deadcoins (www.deadcoin.info), coinmarketcap (www.coinmarketcap.com) ve Nomics
(www.nomics.com) gibi web siteleri, dlen kripto projeleri ile ilgili bilgi vermektedir.

14 www.nomics.com

15 www.nomics.com web sitesi tarafindan “6lii kripto para” etiketlemeleri igin kullanilan tanim kullanilmistir.
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verileri kullanilmistir. Verilerin diizenlenmesi, islenmesi ve analizi Jupyter Notebook kullanilarak
Python 3.10 ile yapilmistir. Bu degiskenlerin secilmesinin nedeni iicretsiz olarak herkesin rahatlikla
ulagabilecek olmasidir. Kullanilan ve web sitesi tarafindan listelenen kripto para birimlerinin parasal
degerleri ise dolar (USD) cinsinden verilmistir.

Tablo 1

Kisaltmalar, anlam ve aralik iceren veri ozellikleri

Ozellik Aciklama Birim

Nomics.com tarafindan kripto para birimlerine benzersiz

Kripto para birimi Kimlik atanir Id

Omiir ir;f)stlo para biriminin alim-satim islemlerinin yapildig: giin Giin

Fiyat eripto para biriminin islem gordiigii borsalar genelinde USD
agirliklandirilmig ortalama kapanis fiyati

Hacim Kripto para biriminin son 24 saatte islem gordiigi USD

borsalarda gergeklesen tiim al-sat islemlerinin toplami

Nomics web sitesinden derlenen veriler ile olugturulan Tablo 1 ve Tablo 2’de farkl: yillara ait arz
edilen ve 6len kripto para birimlerine iligkin demografik bir bakis agis1 yer almaktadir. Bu verilerin
icinde Olii olarak etiketlenen toplam 2.864 adet kripto para biriminin ortalama yasam siiresi ve
medyant sirasiyla 324 ve 243 giin olarak bulunmustur. Bu acidan bakildiginda 6len kripto paralarin
yarisindan fazlasi bir yillik yagam siiresini tamamlayamamaktadir.

Tablo 2
Kripto para birimlerinin demografik yapis: (Token 'lar dahil)
Yil 2015 ve oncesi 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Arz edilen kripto para birimleri 75 31 231 467 1434 1715 7.771
Olen kripto para birimleri 0 0 4 136 767 1501 456
Toplam kripto para birimi sayisi 75 106 333 664 1.331 1545 8.860

Not: Bu tablo, Nomics tarafindan aktif ve 6lii olarak etiketlenen kripto para birimleri ile hazirlanmstir.
Nomics web sitesinden API kullanilarak c¢ekilen verilerden derlenmistir.

Tablo 2 incelendiginde yillar itibariyle kripto para birimleri sayilarindaki artisin dikkat ¢ekici
oldugu goriilmektedir. Kripto para birimlerindeki artis ile beraber 6len para birimi sayisinin da arttig
goriilmektedir. Nitekim, 6nde gelen dijital varlik yatirim firmasi olan Bitwise’in kiiresel arastirma
baskan1 Matt Hougan Bloomberg’e yaptig1 agiklamada kripto para projelerinin %95’inin ise yaramaz
oldugu ve yakin gelecekte dleceklerini savunmustur®®, Aym sekilde, Terraforms Labs CEO'su Do
Kwon da Alex Botez ile roportajinda kripto paralarin 95%’inin dleceginden bahsetmistir. 2’

Makalede, 2017 yili ve sonrasinda arz edilen 2.825 adet 6lii kripto para birimi ile ¢alisilmigtir.
Tablo 3’de bu para birimlerine ait yasam dongiisii yer almaktadir.

16 Bitwise Exec: 95% of Cryptocurrencies Will die a Painful Death (financemagnates.com)
17 Terra Do Kwon Stated 8 Days Ago: "95% [Coins] Are Going to Die, But There's Also Entertainment in Watching
Companies Die Too" - CoinCu News (https://news.coincu.com/)
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Tablo 3

Kripto para birimlerinin émrii (Token 'lar dahil)

Yil 2017 2018 2019 2020 2021 Toplam
Olen kripto para sayisi

2017 4 50 20 26 1 101
é 2018 71 130 192 32 425
3 2019 607 817 203 1.627
g 2020 452 179 631
2021 41 41
Toplam 6len kripto para birimi 4 121 757 1.487 456 2.825

Not: Bu tablo, ¢alismada kullanilan arz yili 2017 ve sonrasi olan kripto para birimlerinin arz yili/6lim yilt
dagilimim gostermektedir. Nomics web sitesinden API kullanilarak gekilen verilerden derlenmistir. Farkli
konsensiis mekanizmalarini kullanan tiim kripto para birimlerini ve “token”lar1 icermektedir.

4.2. Yontem Bilim

Bir yatirimei i¢in parasini degerlendirecegi sonlu sayidaki yatirim segeneklerinin birbirlerine gore
risklerini siralayabilecek araglara sahip olmasi énemlidir. Bu durumda riskten kaginan bir yatirimci
gelecekteki belirsiz yiiksek getiri yerine énceden belirledigi segenekler arasinda daha az riskli olanlari
tercih etme egiliminde iken riski seven bir yatirimci yiiksek kazang olasiligina karsi riski satin
alabilmektedir. Ancak, yatirim araci se¢eneginin Kripto paralar olmasi1 durumunda, her gegen giin artan
yeni kripto para secenekleri risk ve getiri hesaplamalarinda yatirimcilarin rasyonel davranmalarini
zorlagtirmaktadir. Bu piyasada ¢ok fazla para biriminin oldugu ve bunlarm énemli bir boliimiiniin kisa
stire iginde 6ldiigi disiintldiigiinde yatirim yapilmasi diistiniilen para birimlerinin 6lme risklerine gore
siralanmasi karar verme siirecinde yatirimcilara faydali olarak, karar destek mekanizmasi olarak
hareket edecektir. Bu durumda yatirnmcinin, dlme riski en az olan tarafa yatirim yapmasi giivenli
olacaktir ve yatirimei tercihi buna gore yapabilecektir.

Bu durumda bir kripto para yatirimcisi ig¢in problem soyle tanimlanabilir: Yatirimcinin 6nceden
belirledigi veya portfoyiine aldigi kripto para birimleri yakin gelecekte Olerek yatirimciya para
kaybettirebilir. Bu durumda kripto para birimlerinin yakin ge¢misteki performanslari degerlendirilerek
yakin gelecekte 6lme risklerine gore siralanmasinin yapilabilmesi 6nemlidir.

Bu nedenle ¢alisgmada genel arastirma sorusu “Segcilmis kripto para birimlerinin yakin ge¢mis
kapanis fiyat ve giinliik hacim bilgileri kullanilarak Basit Tekrarlayan Sinir Aglari'® (TSA) yontemiyle
kurulan tahmin modelinde yakin gelecekteki 6lme riski siralamasinin ne olacagidir?”. Bu 6lme riski
siralamasi gelecek zaman dilimleri i¢in farkli senaryolar'® galisilarak yapilmistir.

Bu soru yakin zamanda diger arastirmacilar tarafindan da ilgi ¢ekmis olup (Fantazzini ve Zimin,
2019; Grobys ve Sapkota, 2019), zamanla kripto para birimlerinin sayisindaki artis ile daha da 6nem
kazanacaktir.

Caligmada sorunun ¢o6ziimii i¢in makine Ogrenmesi tekniklerinden Basit (TSA) kullanilmugtir.
Bunun nedeni, Basit TSA modellerinin durum bilgisini temsil edebilen bir bellege sahip olmasidir.
Zaman serisi tahmininde gegmis girdilerden hesaplanan ve istenen ¢iktilart liretmek i¢in yararli olan
durum bilgilerini depolayacak ve giincelleyecek bir sistem gerektirmektedir. Bu durumda Basit TSA
modelinin yapist analiz i¢in uygundur. Ayrica, TSA’lar, sirali verilerde uzun bagimliliklari
Ogrenmenin igsel Ozelligine de sahiptir. Tekrarlayan bir agin grafigindeki dongiiler, dnceden sabit
olmayan, agirliklarina ve girdi verilerine bagli olan ge¢mis girdiler hakkinda bir siire boyunca bilgi
tutulmasina izin vermektedir. Kamileris ve Prenafeta-Boldu da daha yiiksek performans siniflandirma
veya tahmin i¢in, zaman boyutundan yararlanan uzun kisa donemli hafiza aglari (UKDM) gibi TSA

18 RNN: Recurrent Neural Network
19 Kripto paralarin son 30 giinliik gerceklesme verileri kullanilarak gelecek 30, 60, 90, 120 ve 150 giin i¢inde 6lme riski
siralamalar1 hesaplanmugtir.
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modellerini benimseyen daha fazla yaklasimin gelecekte kullanilacagini diigtinmektedirler (Kamilaris
ve Prenafeta-Boldu, 2018).

Modelin basar1 karsilagtirmasi igin ise, Huang ve Ling (2005) makalesinde makine &grenmesi
algoritmalarinda kullanilmasinin dogruluk degerine goére daha basarili sonuglar verdiginden
bahsettikleri ROC (Alicinin Calisma Ozelligi) egrisi altindaki alan (AUC) kullamilnustir (Huang ve
Ling, 2005). ROC grafigi, performanslarina gore siralama algoritmalarinin basarimini gorsellestirmek,
diizenlemek ve segmek i¢in kullanilabilen bir aragtir (Fawcett, 2006; Giivenir ve Kurtcephe, 2012). Bir
smiflandirma algoritmasi bir esik degeri ile, esik degerin altindaki veri noktalarini negatif ve tstiindeki
noktalar1 pozitif olarak etiketleyerek bir siniflandirma algoritmasina doniistiiriilebilmektedir. Bu
algoritmalarin AUC degeri ise, siiflandiricinin rastgele secilmis bir pozitif 6rnegi, rastgele secilmis
bir negatif 6rnekten daha yiiksek siraya koyma olasiligina esittir. Calismada basar1 karsilastirmasi igin
dogruluk orani kullanilmamasinin sebebi ise veri setinin dengesiz olmasidir. Dengesiz veri setlerinde
dogruluk orani miikemmele yakin degerler vermektedir. Ancak bu miikemmele yakin degerler
modelin ¢ok basarili oldugu anlamina gelmemektedir (Kartal ve Ozen, 2017). Bu durumda dogruluk
orani yerine

TP x TP
o L TP+ FP TP+ FN
F 1Skor Degeri = 2 X TP TP

TP+ FP " TP+ FN

hesaplanarak model basarisinin degerlendirilmesi daha uygun olacaktir.

Tablo 4
Hata matrisi tablosu
Hata Matrisi Tahmin Edilen
Pozitif Negatif
= Pozitif Dogru pozitif Yanlis negatif
g o i
S
=~ .. o .
) . Yanlis pozitif Dogru negatif
% Negatif (FP) (TN)
&}

Model basarisi ise olusturulan hata matrisi tablosunda, yanlis tahmin sonucunda 6lecek olan
paray1 tahmin edemeyerek (FN) yatirimcinin bu para birimine para yatirmasina sebep olmak, yanlis
tahmin yaparak yasayacak paraya olecek demekten (FP) ¢ok daha fazla maliyet icermektedir (Tablo
4). Dolayisiyla, yukarida tanimlanan F1 skor degerinin maksimize edilmesi sinir degerinin

belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Bu durumda Duyarlilik =
TP+FN

olarak tahmin etmemiz gereken islemlerin ne kadarini pozitif olarak tahmin ettigimizi gostermektedir.
Bu nedenle, model performansi F1 skor degeri, duyarlilik, kesinlik ve AUC degerleri ile birlikte
degerlendirilmistir.

degerinin yiiksek olmasi pozitif

5. Analiz ve tahmin sonuclar:

Bu ¢alismada, “verilen bir grup kripto para birimini, yakin gelecekteki 6lme risklerine gore,
makine o&grenimi tekniklerini kullanarak ne kadar basariyla siralayabiliriz?" problemi ¢oziilmek
istenmektedir.

Makine Ogrenimi modelini beslemek i¢in kullanmadan oOnce verilere bazi 6n islemler
uygulanmgtir. Veri on isleme adimmda Nomics tarafindan “6li” (dead)?® olarak etiketlenen kripto
para birimleri ile ¢alistlmistir. Bir para birimi verinin indirildigi anda “61i” olarak etiketlendiyse de
piyasaya siiriildiigli andan itibaren bir siire “yasayan” para O6rnegi temsil etmektedir. Ayrica bugiin

20 Nomics.com kripto paralar ile ilgili verileri borsalardan API’ler aracilig1 ile toplamaktadir. Eger veri topladig1 borsalardan
bir kripto para birimi ile ilgili fiyat verisi son geldigi tarihten itibaren 365 giin boyunca gelmez ise o para birimi “61i” (dead)
olarak etiketlenmektedir.
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yasayan para olarak degerlendirilen her para birimi gelecekte 6lii para olma potansiyeline sahip oldugu
da unutulmamalidir.

Calismada her bir kripto para birinin 30 giinliik gegmis verileri kullanilarak gelecek 30, 60, 90,
120 ve 150 giin?* i¢inde 6lme riski siralamalarmimn hesaplandig: bes farkli senaryo olusturulmustur.
Para birimleri i¢in veri gelmedigi giinler (verisi bos gelen giinler) fiyat verisi bir onceki fiyat verisi ile
doldurulurken hacim bilgisi ise “0” (sifir) olarak islenmistir. Boylece calisilan tarih araligindaki tiim
veri noktalarindaki bosluklar doldurulmustur.

Veri 6n igleme adimlari tamamlandiktan sonra veri seti olusturma asamasina gecilmistir. Bir
kripto paranin son n giinliikk performansi (kapanis ve hacim degerleri) verildiginde gelecekteki m giin
icinde 6lme riskinin hesaplanabilmesi i¢in modele girecek veri seti asagidaki sekilde tanimlanmustir:

Bir kripto paranin dmrii n glinden olusmaktadir. Degerlendirmeye alinan gegmis giin sayisi p,
gelecek giin sayisi f ise, her biri p degerden olusan n - p adet o6rneklem noktasi olusturulmaktadir.
Bunlarin son f tanesi “1” (6lecek), n - p - f tanesi ise “0” (yasayacak) olarak etiketlenmistir. Buna gore;
“0” (sifir) olarak etiketlenen bir 6rneklem noktasi, m ardisik degeri verilen bu paranin en az f giin daha
yasayacagini, “1” (bir) olarak etiketlenen bir 6rneklem noktasi, p ardisik degeri verilen bu paranin f

f
n-p
paranin dmrii 250 gilinden olusuyor ise, son 30 giinlilk kapanis fiyat ve hacim bilgileri verilerine
bakilarak gelecek 60 giin i¢inde 6lme riskinin hesaplanmasi isteniyor ise 190 (250 - 60) adet drneklem
noktast olugacaktir. Bu noktalarin son 60 tanesi ‘1’ (6lecek), 160 (250 - 60 - 30) tanesi ‘0’ (yasayacak
olarak) etiketlenecektir.

giin i¢inde dlecegini ifade etmektedir (Ek 1). Bu durumda 6liim orani olacaktir. Ornegin bir kripto

Veri setinde yer alan kripto paralarin hacim ve fiyat bilgileri zaman i¢inde ¢ok farkli deger
araliklarma sahip olabilmektedir. Ornegin, DAD kripto para birimi icin hacim bilgisi 0 ila 350 bin
arasinda degisirken, ZZC kripto para birimi i¢in ise yalnizca 0 ila bin 800 arasinda degismektedir
(Grafik 1). Bu durumda, mutlak deger aralig1 biiylik olan 6rneklem veri setine sahip Kkripto paralar,
yapay sinir ag1 6grenmesi sirasinda ¢ok daha fazla etkili olarak 6grenme siirecini domine edecektir.
Boylece kiiciik deger araligina sahip paralardan gelen veriden 6grenme gerceklesmeyecektir. Raschka
ve Mirjalili'nin da belirttigi gibi “... makine &grenmesi ve optimizasyon algoritmalarinin ¢ogu,
ozellikler ayni 6lgekteyse ¢ok daha iyi davranmaktadir ...” (Raschka ve Mirjalili, 2017). Bu nedenle,
veri setinin farkli 6zellikleri normalizasyon yoluyla ayni dlgcege getirilerek tiim 6rneklem noktalari
normallestirilmistir.

DAD (Hacim) ZZC (Hacim)

400.000 2.000
350.000 1.800
1.600

300.000
1.400
250.000 1.200
200.000 1.000
800

150.000
600
100.000 400
50.000 200
0

0

1.07.2019 fpum

1.06.2018
1.07.2018
1.08.2018
1.09.2018
1.10.2018
1.11.2018
1.12.2018
1.01.2019
1.02.2019
1.03.2019
1.04.2019
1.05.2019
1.06.2019
1.08.2019
1.09.2019
1.10.2019 [
1.11.2019
7.06.2019
14.06.2019
21.06.2019
28.06.2019
5.07.2019
12.07.2019
19.07.2019
26.07.2019
2.08.2019
9.08.2019
16.08.2019
23.08.2019
30.08.2019
6.09.2019
13.09.2019
20.09.2019
27.09.2019
4.10.2019

Grafik 1. DAD ve ZZC kripto para birimleri hacim grafikleri

21 Bu siireler, “Yéntem” baslikli boliimde bahsedilen ve Coinbase Global tarafindan agiklanan kripto paralarin medyan elde
tutma siireleri esas alinarak olusturulmustur.
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Calismada, normalizasyon islemi i¢in z-skor normallestirmesi kullanilmigtir. Tim kripto para
birimi verileri bu yontemle yeniden 6lgeklendirilmistir. Bu islemi yapmanin amaci verideki sayisal
degiskenlerin degerlerini, deger araligindaki farkliliklar1 bozmadan ortak bir 6lgege doniistiirmektir. Z-

skor normallestirmesi z; = xi{;” seklinde formiile edilmektedir. u ve & parametreleri her bir kripto para

birimi i¢in kendi i¢inde hesaplanan degerlerdir. Normalizasyon islemi sonucunda paralara ait
dagilimlarin her biri kendi i¢inde ortalamasi1 p; standart sapmasi §; olan normal dagilima
donistirilmistir.

Model igin hazir hale getirilen veri seti izerinden modelleme islemine gegilmistir. Her bir senaryo
icin yeterli veriye sahip kripto para birimleri ile ¢calisiimistir (Tablo 4). Model iki degiskenli (kapanis
fiyat, glinliik hacim) zaman serisi tahmini olarak tasarlanmistir. Caligmadaki problemde, her mevcut
degerin yakin ge¢mise bir miktar bagimliligi olan sirali verileri dikkate aldig1 diigiiniilmiistiir (Bengio,
Simard, ve Frasconi, 1994) . Bu nedenle, model i¢in tekrarlayan sinir aglar1 (TSA) modeli uygun
goriillmiistiir.

Caligmada ayrica TSA’nin 6zel bir ¢esidi olan ve TSA’larin kaybolan gradyan sorununu ¢dzen
kisa donem bellek (UKDB) ve gecitli tekrarlayan birim (GTB) yapilari ile de modeller kurulmus ancak
fazla sayida degisen parametre icerdikleri (hiperparametre) ve basit tekrarlayan sinir agina (TSA)
kiyasla karmagik yapiya sahip olmalari1 ve uzun ¢alisma siirelerine ragmen daha diisiik performanslar
sebebiyle bu modellere burada yer verilmemistir. Basit TSA’larinin kaybolan gradyan sorunu ise girdi
negatif oldugunda sifir gradyan yerine ¢ok kiigiik bir gradyan atanarak aga 6grenmeye devam etme
sans1 veren LeakyReLu aktivasyon fonksiyonu ile ¢oziimlenmistir (Tan ve Lim, 2019). Modelin Basit
TSA birimleri i¢in aktivasyon fonksiyonu olarak LeakyRelu kullanilirken ¢ikti biriminin aktivasyon
fonksiyonu olarak Sigmoid tercih edilmistir. Bunun nedeni ¢ikt1 parametresinin ya “0” (yasiyor) ya da
“1” (olii) degerini aliyor olmasidir. Boylelikle ¢ikti degeri sadece bu degerler arasinda reel bir deger
almaktadir.

Bir TSA modelinde, girdi agirlik matrisi Wy, tekrarlayan agirlik matrisi Wh, baslangic durumu ho
ve ¢iktt matrisi Wy parametreleri bulunmaktadir. Formiiller asagida (1) ve (2)’de gosterilmistir. bn ve
by, sirasiyla gizli katman ve ¢ikt1 birimleri igin sapmalardir.

h; = Aktivasyon fonksiyonu (W, X x; + Wy, X hy_ + by,) @
Ve = (Wy X ht + by) (2)

CIKTI
KATMANI

) :

—
Girdi

™ oz %
— X2
Girdi

7 — Gikh

&

Z > Y.
s

>
Girdi

——
Girdi

Sekil 1. Basit tekrarlayan sinir ag1

Agirliklar, geriye dogru, kayip fonksiyonunu minimize edecek sekilde gilincellenmektedir. Kayip
fonksiyonu olarak ise ortalama hata kare (mean square error) kayip fonksiyonu denenmis olsa da
sonug i¢in iki olasilik bulundugundan ikili ¢apraz entropi (binary cross entropy) tercih edilmistir.

Basit TSA modeli aslinda karmasik matematiksel bir yapiya sahip olup daha iyi bir sonuca
ulasabilmek i¢in bir¢ok farkli parametre secilerek denenmelidir. Bu nedenle birgok farkli sayida gizli
birim, adim (epoch) ve aktivasyon fonksiyonu test edilmis ve tahminin basarisi yiikseltilmeye
calisilmistir. Sonug olarak, kurulan modelde model bagarisinin en yiiksek oldugu 16 gizli Basit TSA
birimi, 64 yigin (batch) biiyiikligi, 100 adim se¢ilmis, giris aktivasyon fonksiyonu olarak
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LeaklyReLu?, ¢ikis aktivasyon fonksiyonu olarak Sigmoid ve Adam optimizer (Kingma ve Ba, 2014)
kullanilmistir. Model tasarlanirken yigin biiyiikligii parametresi olarak belirlenen deger; modelin
agirliklarinin giincellenmesinden 6nce kag veriyi isleyecegini ifade etmektedir (Carkaci, 2018). Adim
say1st ise modelin kag iterasyon calisacagini saptayan bir hiperparametredir. Modelde az sayida adim
sayist se¢menin nedeni asirt 6grenme probleminden kaginmaktir. Biitiin modeller igin ayni yigin
biiylikliigli ve adim sayis1 belirlenmesinin nedeni modellerin basarisinin karsilagtirmasinin, model
algoritmasina gore yapilabilmesini saglamaktir. Yigin boyutu ve adim sayisini artirma ya da azaltma
gibi islemler basar1 ylizdesini degistirebilmektedir.

Iki 6znitelige sahip basit TSA yapistyla kurulan modelde bir kripto paraya ait 30 giinliik veri
noktalar1 (hem kapanis fiyati hem de giinliik islem hacmi i¢in) bir 6rneklem noktasi olarak modele
girmektedir. Birer giin kaydirilarak olusturulan yeni girdi 6rneklem noktalarina karsilik gelen cikti
degerleri ‘1’ veya ‘0’ olarak senaryolara gore etiketlenmektedir. TSA egitim modeli cesitli sayida
katmanlara sahip olabilir, ancak bu g¢alismada basit TSA mimarisi 16 gizli Basit TSA biriminden
olusan (hidden unit) tek gizli katman ve bir yogun katmandan (dense layer) olugsmaktadir (Sekil 2).

simple_mn_input | input:

[(None, 30, 2)] | [(None, 30, 2)]

l

(None, 30, 2) | (None, 16)

l

(None, 16) | (None, 1)

InputLayer output:

sumple o | input:
SimpleRNN | output:

denze | mput:

Denze | output:

Sekil 2. Basit TSA mimarisi

Model kurulurken kripto para birimlerinin %80’i egitim i¢in kullanilirken %20’si dogrulama igin
kullanilmigtir. Her bir adim igin %80 egitim verisi ile egitilen modellerde agirliklar kayip
fonksiyonunu minimize edecek sekilde giincellenmektedir.

Kurulan TSA modeliyle her bir test 6rneklem noktasi igin bir 6lme riski hesaplanmistir. Bu risk 0
ile 1 arasinda deger almaktadir; O kesinlikle Glmeyecegini, 1 ise kesinlikle Olecegini tahmin
etmektedir. Ornegin bir kripto paranin son 30 giinliik kapanis fiyat: ve toplam hacmi verildiginde eger
modelin tahmini 1’e yakin bir deger ise bu paranin incelenen gelecek zaman dilimi ig¢inde 6lme
riskinin ¢ok yiiksek oldugu tahmin edilmektedir. Boylelikle her bir test 6rneklem noktasi igin bir ¢ikt
degeri hesaplanmigstir. Sonug olarak, bu degerler gercek degerler ile karsilastirilarak ROC egrisi
cizilmis ve AUC degeri hesaplanmustir (Tablo 5).

AUC degerini maksimize eden siralama bulunduktan sonraki asama F1 degerini maksimize eden
0 ve 1 etiketleme icin kullanilacak sinir degerinin belirlenmesidir. Bu asamada belirlenecek sinir
degeri, siralanmis kripto paralar listesi tizerinde dogrusal bir arama (linear search) ile maksimum F1
degerini veren degerdir.

Gegmis 30 gilinlin verileri kullanilarak gelecek 30, 60, 90, 120 ve 150 giinliik zaman dilimleri igin
basit TSA modeli kurulmustur. Sekil 3’te modellerin kayip (loss) degerlerinin grafikleri
goriilmektedir. Egitim (train) ve dogrulama (validation) modeli kayiplar1 incelendiginde; egitim
modelinde kayiplarin diisme egiliminde oldugu, dogrulama modelinin ise egitim modeline gore
kaybmin fazla oldugu halde adimlar ilerledik¢e kayiplarin azaldigi ve modelin 6grendigi
goriilmektedir (Sekil 3).

22 Kaybolan gradyan sorununa ¢oziim olarak kullanilan bir aktivasyon fonksiyonudur. Leakyrelu i¢in a = 0,2 olarak
kullanilmigtir.
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Sekil 3. Modelin egitim ve dogrulama modeli kayiplari

Hazirlanan veri setinin bes farkli senaryoda modellenmesi ile ortaya ¢ikan sonuglar toplu olarak
Tablo 4’te gosterilmistir. Kurulan basit TSA modellerinde bulunan AUC sonuglar sirasiyla % 70,81,
% 71,15, % 71,26, % 71,71 ve % 72,24’tiir. Performans olgiitii olarak AUC temel alinarak yapilan
basit tekrarlayan yapay sinir ag1 algoritmalarinin ¢alistirilmasi sonucu performansin gelecek zaman
uzadikca iyilestigi goriilmektedir Sonug¢ olarak, modeller, verilecek bir paranin 30 giinlik ge¢mis
kapanis fiyat ve giinliilk hacim verisiyle gelecek ilk bir ay (30 giin) i¢inde bir kripto para biriminin
Olme riski siralamasii % 70,81 basariyla tahmin ederken bes ay icinde 6lme riski siralamasini ise %
72,24 basari ile dogru tahmin edebilmektedir. Boylelikle en iyi performans % 72,24 AUC oram ile
Senaryo 5’te elde edilmistir (Tablo 5).
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Tablo 5
Senaryolara gore model sonuclar
Geg.!.mls Gelgcek K_r!pt_o para “Ol‘neklemltl AUC F1 Duyarhlik
giin giin birimi sayis1  6lme olasihigi skoru

Senaryo 1 30 30 2.239 0,088 0,7081 0,2719 0,3735
Senaryo 2 30 60 2.088 0,166 0,7115 0,3895 0,5013
Senaryo 3 30 90 1.903 0,231 0,7126 0,4682 0,7012
Senaryo 4 30 120 1.670 0,279 0,7171 0,5259 0,8070
Senaryo 5 30 150 1.527 0,328 0,7224 0,5778 0,8374

Ayrica duyarlilik oranlart incelendiginde ise 6len bir kripto para biriminin 6lii olarak tahmin
edilme olasiliginin gelecek giin sayis1 uzadik¢a yiikseldigi goriilmektedir. Bu durumda Senaryo 5°te
6len bir paranin 6lii olarak tahmin edilme olasiligi % 83,74 olarak bulunmustur. Bu durumda bir kripto
para yatirimcisi yaklasik % 84 olasilikla zaten 6lecek bir kripto paraya yatirim yapmamus olacaktir.

6. Sonug ve degerlendirme

Bu dijital finans ¢aginda, kripto para yatirimcilari artik yatirim yapmak igin binlerce?® para birimi
arasindan se¢im yapmak durumundadirlar. Gropsy ve Saptoka (2019) makalesinde Aralik 2014'ten
once islem gérmeye baslayan kripto para birimleri arasinda 2018'in sonunda % 59'unun iflas ettigini
sOylemektedirler.

Bu calismanin sonuglari, kripto para birimlerindeki 6lme olasiliklarinin tahmin edilebilir
oldugunu gostermektedir. Caligma ayrica kripto paralarin 6lme riskinin hesaplanmasinda makine
ogrenmesi tekniklerinin kullanimi konusunda alan yazina katkida da bulunmaktadir. Béylece, onerilen
model varlik yonetimi sektdriinde, Ornegin yatirim karart almak igin bir tarama araci olarak
kullanilabilecektir. Rasyonel bir yatirimei, asir1 yiikksek 6lme riski sergileyen kripto para birimlerine
yatinm yapmaktan kaginacaktir. Olme riski altinda oldugu tahmin edilmeyen para birimleri ile
olusturulan portfoyler, yatirimcilar i¢in daha iyi bir risk-getiri profili olusturabilecektir. Varlik
yonetimi sektoriinde bir yatirim alternatifi olarak kabul gdren kripto paralarin 6lme olasiliklar
karsisinda yapilan yatirimlarin batma olasiligi géz oniine alindiginda, bu durumun tahmin edilebilir
oldugunu arastiran makalelerin ¢ok sinirli olmasi sasirticidir. Bu makale, dijital finans alan yazininin
yeni ¢agindaki bu onemli bosluga dikkat ¢ekmekte ve gelecekte yapilacak galigmalara 11k tutacagi
diistintilmektedir.

Bu calisma sonuclar1 ile spekiilatif finans giidiisii ile para kazanmak isteyen yatirimcilarin
zamaninda olumsuzluklar tespit ederek iktisadi faaliyetlerinin diizenlenmesine yardimci olunabilir.
Bu sekilde piyasada olusabilecek dalgalanmalar azaltilabilir. Para isteminin yaratabilecegi
olumsuzluklarin azaltilmasi saglanabilir.

Gelismeye acik ve finans sektorii agisindan heniiz yeni bir alan olan kripto paralarin 6lme riskini
degerlendirmek i¢in TSA yontemleri disinda derin makine 6grenmesi yontemleri de kullanilarak
sonugclar karsilastirilabilir. Ayn1 zamanda bu ¢alismaya farkli bakis agilar1 ve alternatif degiskenler de
eklenerek ¢aligma tekrarlanabilir ve sonuglarin degisimi arastirilarak degerlendirilebilir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistr.
Etik Kurul onay:

Bu c¢aligsma icin Etik Kurul Onay1 gerekmemektedir.

23 www.coinmarketcap.com
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Yazar katkilar

Yazarlar ¢aligmaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar acisindan caligmadan kaynakl ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu calisma i¢in herhangi bir destek alinmamastir.
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EK. Bir Kripto Paray: Canli veya Olii Olarak Etiketleme Siireci

(Temsili 150 giinliik yasam siiresi olan bir kripto paranin 30 giinliik verilerinin kullanilarak 60 giin

icinde 6lme riskinin hesaplanmasinda model kurgusu, son 60 6rneklem noktasi “1” yani 6lii olarak

etiketlenmektedir)
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