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Abstract: This study investigates the effect of egoistic and altruistic value orientations on behavioural
intentions, and the mediating effect of attitude on the effects of these two value orientations, in relation to
Non-fungible tokens (NFTs). Hotels in Turkey that offer NFTs to their customers as a marketing strategy
tool were asked to evaluate the values, attitudes, and behavioural intentions of individuals who watch online
broadcasts and know about NFTs. The present study is important because it both fill in the gap related
literature and offers suggestions to practitioners. The participants were selected by convenience sampling
and the data collected via an online questionnaire form. Of the 454 questionnaires were obtained, 406 were
used to test the study’s hypotheses, following sling analysis and multiple normal distribution analysis. The
results showed that egoistic and altruistic values have positive effects on attitude and behavioural intention
while attitude also has a positive effect on behavioural intention. Finally, attitude partially mediates the
effect of egoistic and altruistic values on behavioural intention. These findings suggest that hotels can
increase their customers’ intention to prefer them through using NFTs as a marketing strategy tool.

Keywords: Egoistic value, Altruistic value, Attitude, Behavioural intention, NFTs, Hotels

Ozet: Bu ¢alismada, egoist ve alturistik deger yonelimlerinin davranissal niyet iizerindeki etkisi ve bu iki
deger yoOneliminin davranigsal niyet iizerine etkisinde tutumun aracilik rolii arastirilmistir. Arastirma
kapsaminda, bir pazarlama stratejisi araci olarak miisterilerine NFT'ler sunabilecek Tiirkiye'deki oteller
baglaminda, ¢evrimigi yayinlari izleyen ve NFT'ler hakkinda bilgi sahibi olan bireylere degerleri, tutumlari
ve davranigsal niyetleri sorulmustur. Katilimcilar kolayda &rnekleme yoluyla secilmis ve veriler ¢cevrimigi
bir anket formu araciligiyla toplanmistir. Veri toplama siireci sonucunda, 454 anket formu elde edilmistir.
Yapilan ¢oklu normal dagilim ve sapan analizleri sonucunda 406 veri ile analizlere devam edilmistir.
Verilerin analizi sonucunda, egoist ve alturistik degerlerin tutum ve davranigsal niyet iizerinde olumlu

%
Sorumlu Yazar
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etkileri oldugu, tutumun da davranigsal niyet iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu bulgulanmistir.
Bunlara ek olarak tutumun, egoist ve alturistik degerlerin davranigsal niyet {izerindeki etkisinde kismi
aracilik rolii oynadigi tespit edilmistir. Bulgulara istinaden, otellerin NFT'leri bir pazarlama stratejisi araci
olarak kullanarak miisterilerin onlar1 tercih etme niyetini artirabilecegi sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Egoist deger, Alturistik deger, Tutum, Davranigsal niyet, NFT, Oteller

INTRODUCTION

Non-fungible tokens (NFTs) are “cryptographic assets on a blockchain with
unique identification codes and metadata that distinguish them from each other” (Peres et
al., 2022). NFT content can be created using one or more image, video, audio, text,
graphic, and metadata elements. NFT content, can be created by fans, artists, art
collectors, and vendors, is usually produced by “a specific creator or owner using
blockchain technology to verify its origin and ownership” (Wilson, Karg & Ghaderi,
2022). NFTs provide a new way for various stakeholders to develop, commercialize,
validate, exchange, and store digital content (Malhotra et al., 2022). From a brand
perspective, NFTs can be seen as brand representations, such as of a product’s design,
logo, or image. Creating and launching a branded NFT can increase brand awareness and
attract previously unreachable target audiences (Colicev, 2023). NFTs offer great
potential for the marketing activities of businesses to the overall brand equity. NFTs can
create significant advantages for businesses in the “pre-purchase” (brand awareness etc.),
“purchase” (decision making, purchase intention, purchase, etc.), and “post-purchase”
(customer satisfaction, brand loyalty, etc.) stages (Colicev, 2023). In short, consumers can
be persuaded to buy a brand through NFTSs, thereby increasing sales and creating a
competitive advantage (McKinsey, 2022).

In 2021, NFTs had an estimated value in the global economy of over $40 billion in
2021 (Versprille, 2022). NFTs are also a tool for businesses to access their memberships,
clubs, and discounts (De Leon, 2021). By making NFTs available to customers through
personalized content, businesses can encourage increased spending (Hissong, 2021).
Consequently, businesses across many sectors have transformed NFTs into marketing
tools, including in tourism. One of the first hotel brands to start using NFT technology
was Marriot International through digital art works, known as “The Power of Travel”,
created in agreement with three digital artists. The works were then awarded to various
attendees at the Art Basel Miami Beach 2021. Dream Hollywood Hotel also used NFT as
part of its tourism marketing strategy. In partnership with Crypt Gallery, it became the
first hotel to host an NFT art exhibit in its lobby. This physical art exhibition was used to
provide visitors with information and training about NFT technology. Ca’ Di Dio Hotel
captured media attention through its unique NFT travel marketing approach, which
involved offering an NFT it created for sale even before it went into operation. The
purchaser of this single-copy piece of digital art was offered an overnight stay before the
hotel opened its doors to any other guests. Travel businesses have also started to use NFTs
as a marketing tool. For example, at Travala Travel, a blockchain-based online travel
agency, customers can browse over 90,000 destinations on its platform and pay with
cryptocurrencies. The company also created NFTs as keys for unlocking so-called Smart
Diamond rewards for customers to earn points, bonuses, and discounts. Simlarly, Galileo
Travel created a cryptocurrency to overcome the effects of the Covid-19 pandemic, which
it later presented as part of its NFT project to enable its customers to travel
advantageously to destinations (Hotelmize, 2022; Revfine, 2022).
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Apart from these examples, tourism enterprises are adding new NFT applications
continuously because they recognize that, especially as part of marketing activities, NFTs
can help in reaching different markets, attracting potential customers, increasing sales and
profitability, creating competitive advantage, and creating loyal customers. This raises the
question of how NFTs affect customer behaviour as a marketing tool. To address this
question, it is necessary to focus on values and attitudes, which are the main factors
affecting individual behaviour. Value, which reflects a belief in the desirability of a
particular end-state (Groot & Steg, 2008), can be examined in terms of egoistic and
altruistic value (De Groot & Steg, 2008). While altruistic value motivates individuals to
act for the sake of others for no personal benefit, egoistic value motivates individuals to
work in line with their own interests (Yadav, 2016). Both kinds of value are essential
antecedents of individuals’ attitudes and behaviours (Liu & Chen, 2019; Steg et al., 2011;
Tamar et al., 2021). Attitude can be defined as consistent positive or negative thoughts
about an individual, object, or situation (Cheng & Guo, 2021; Kim et al., 2020).
Individuals’ attitudes are essential antecedents of individuals’ behaviour (Brouwer et al.,
2022; Zhang & Kim, 2013). Hence, to understand the marketing effects of NFTs, it is
necessary to focus on values and attitudes as factors that can influence individuals’
purchasing intentions and behaviour.

The research model primarily draws on the value-attitude-behaviour (VAB)
model. In addition to the VAB model, value theory (VT) and the functional theory of
attitudes (FTA) were used to develop the research hypotheses. Research on NFTs has
grown in recent years in a range of areas, such as the characteristics of the NFT market,
device security, reducing energy consumption, protecting wildlife, reducing
environmental damage, and increasing food security (Nobanee & Ellili, 2023).
Nevertheless, there is a gap in the related literature about NFTs has focused on tourism
businesses. The present study is thus important because it both contributes to the related
literature and offers suggestions to practitioners. This paper first explains the theoretical
framework in terms of values, attitude, and behavioural intention variables. It then
presents the hypotheses created by considering these theories and related research findings
before explaining the sampling, measures, and analytical approach. After presenting the
results of the data analysis, the paper concludes discussion section. The present study
investigated the effects on their behavioural intentions of individuals’ values and attitudes
regarding NFTs. The study focuses on the impact of NFTs on customer purchasing
decisions regarding hotels.

THEORETICAL FRAMEWORK
Values

A value is “a desirable trans situational goal varying in importance, which serves
as guiding principle in the life of a person or other social entity” (Schwartz, 1992). Value
reflects a belief in the desirability of a particular end-state, which enables the selection of
evaluatoin of behaviours, people, and events. Because, some values are more critical than
others, values can be sorted by priority (De Groot & Steg, 2008). Values can have deep
meaning within an individual’s life (Rahman & Reynolds, 2017) because they form part
of their fundamental sense of self (Perkins & Brown, 2012) and are affected by
personality (Schwartz & Bilsky, 1990). Values are therefore one of the factors affecting
individuals® preferences (Rodriguez, Pérez & Alonso, 2022), attitudes (Rahman &
Reynolds, 2019), and behaviour. Values have four notable featues that affect the lives of
individuals. Firstly, they may involve the desire for something without limitation (Roccas
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et al., 2002). Secondly, they are abstract (Ajzen, 1991). Thirdly, they do not change easily
(Feather, 1995). Finally, value orientations can also vary between individuals. More
specifically, individuals may have a value orientation, which motivates them to search for
more information on a subject before reaching any conclusion. This in turn influences the
formation of attitudes and behaviours regarding that subject (Liu & Chen, 2019; Steg et
al., 2011; Stern & Dietz, 1994; Tamar et al., 2021).

According to De Groot and Steg (2008), there are two value orientations: egoistic
and altruistic. Individuals with the former orientation attach importance to themselves,
specifically their own thoughts and concerns (De Groot & Steg, 2007), own well-being
(Stern, 2000), and maximizing their own benefits or self-interest (Bouman, Steg & Kiers,
2018; De Groot & Steg 2008; Stern & Dietz, 1994). In short, personal gain is prioritized
while developing an attitude toward an event or situation. Consequently, individuals with
a solid egoistic value orientation make decisions by considering advantages and
disadvantages for themselves (Schuitema & De Groot, 2015). In contrast, individuals with
an altruistic value orientation focus more on maximizing the benefits of other individuals
rather than themselves while developing an attitude toward an event or situation (De
Groot & Steg, 2008; Stern & Dietz, 1994). Thus, such individuals support developments
and innovations that increase the well-being and welfare of others (Bouman et al. 2018;
Mustelier-Puig, Anjum, & Ming, 2019). Hence, they tend to calculate the advantages and
disadvantages for others because they are not focused on themselves (Schuitema & De
Groot, 2015). In summary, whereas an altruistic value orientation motivates individuals to
act for the sake of others without benefit for themselves, an egoistic value orientation
motiveates individuals to act in their own interest (Yadav, 2016).

Attitudes

Attitudes have been defined in various ways: as psychological tendencies that
enable individuals to evaluate a situation or an object (Ajzen, 1991); as consistent
thoughts that individuals develop towards anything (Kim, Hall & Kim, 2020); and as
positive or negative response to a situation (Cheng & Guo, 2021). Hence, attitudes include
individuals’ cognitive evaluations and tendencies (Perugini & Bagozzi, 2001). Attitudes
are based on individuals’ values and thoughts (Olson & Zanna, 1993), but particularly
values (Li & Cai, 2012). Attitudes are less stable than values (Kamakura & Novak, 1992)
and affect individuals’ behaviours more directly (Verma, Chandra & Kumar, 2019),
thereby impacting almost all everyday decisions (Whittler & Manolis, 2015) by affecting
behavioural intentions in different fields (Liu, Zhao & Jang, 2021; Zhang et al., 2021).
That is, if an individual’s attitudes toward a subject, product, or situation are positive,
their behaviours are likely to be similarly positive (Kim & Stepchenkova, 2020). In
tourism, for example, an individual with a positive attitude toward a particular destination
is more likely to say positive things about it and want to visit (Huang & Hsu, 2009).
Similarly, an individual with a positive attitude towards an innovation like NFTs will
support its development because individuals with a positive attitude are more willing to
exhibit a specific behaviour (Das, 2014). In short, attitudes are one of the main factors
determining individual behaviour (Brouwer et al., 2022; Zhang & Kim, 2013).

Behavioural Intention

Intentions are the last step before exhibiting an actual behaviour (Hunter, 2006).
Hence, intentions are the primary determinant of an individual's behaviour (Eid, Agag &
Shehawy, 2021). Individuals form intentions by evaluating both situations and their own
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attitudes (Ajzen, 2002). Intentions are thus shaped by the individual’s attitude towards
relevant targets (Lam & Hsu, 2004; Wang & Ritchie, 2012) and help them explain their
behaviour to themselves (Gao, 2020).Given these characteristics, behavioural intentions
are frequently used for researching and understanding customers’ behaviour, including in
tourism (‘Yadav, 2016), for example regarding intention to visit a particular destination in
the near or distant future (Wang et al., 2017; Wong, Lee & Lee, 2016) or a hotel (Akbari
et al., 2021). When a customer has a positive attitude towards a hotel, their intention to
visit that hotel is also stronger (Jani & Han, 2013).

Hypotheses Development

Schwartz (2007; 2012) theorize values in terms of four dimensions: “self-
enhancement”, “openness to change”, “self-transcendence”, and “conservation”. Two of
these dimensions are relevant to the present study. Self-enhancement, which has two sub-
dimensions (achievement and power), is related to the degree of value individuals attach
to goals and ideals that are directly related to themselves and their personal interests
(Schultz & Zelezny, 1999). Achievement refers to values concerned with the goals of
individuals, groups, and institutions; power refers to the desire for control and dominance
over other people and resources. Self-transcendence, which also has two sub-dimensions
(benevolence and universalism) refers to the desire to protect the interests of other
individuals and groups rather than one’s own interests. Benevolence refers to “the
protection and development of the welfare of those with whom the individual is in
frequent personal contact”, whereas universalism refers to “values related to the welfare
of all people, appreciation, and tolerance” (Schwartz, 2007).

As discussed above, values can be considered in terms of egoistic and altruistic
value orientations (De Groot & Steg, 2008). The former directs individuals to think and
act in terms of their own goals and ideals (Stern, 2000), including while developing an
attitude towards an event and situation (De Groot & Steg, 2007). Such individuals will
also tend to behave in line with their own interests (Bouman et al., 2018; Yadav, 2016). in
contrast, an altruistic value orientation directs individuals to act for the good of others
without providing any benefit for themselves (Yadav, 2016). Hence, such individuals
consider the benefits for other individuals while developing an attitude towards an event
or situation (Bouman et al. 2018). In short, while an egoistic value orientation motivates
individuals to develop self-interested attitudes and behaviours, an altruistic value
orientation motivates attitudes and behaviours that aim to benefit other people, groups, or
institutions without considering one’s own interest. Based on the above discussion, the
following hypotheses have been developed:

Hi: An egoistic value orientation positively affects attitudes.

H2: An egoistic value orientation positively affects behavioural intention.
Hs: An altruistic value orientation positively affects attitudes.

Ha: An altruistic value orientation positively affects behavioural intention.

According to FTA (Smith, Bruner, & White, 1956), attitudes are stored in the form
of object-related associations and used when necessary depending on the particular
situation. That is the individuals decides whether the particular attitude is useful for them.
Individuals also take their own attitudes into account before acting in relation to other
people, groups, or institutions. Hence, attitudes affect almost all everyday decisions
(Whittler & Manolis, 2015) and in turn behaviours (Brouwer et al., 2022; Verma et al.,
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2019; Zhang & Kim, 2013). Based on this discussion, the following hypothesis has been
developed:

Hs: Attitudes positively affect behavioural intentions.

According to the VAB model, values are important in the formation of attitudes,
which in turn are one of the most important determinants of decisions and behaviours
(Leiserowitz et al., 2006). Attitudes, defined as evaluations of a particular object, situation
or behaviour as good/bad or positive/negative, are themselves affected by various factors,
including individual values (Homer & Kahle, 1988). Thus, according to VT, values can
shape both attitudes and behaviours. Behaviours can be shaped by individual values in
terms of the advantages or disadvantages they provide to the individual decision-maker
themselves or to other individuals (Schwartz, 2007; Schwartz, 2012). However, attitudes
are one of the most important factors in this relationship because they mediate between
values and behaviours. Based on this discussion, the following hypotheses have been
developed:

Hea: Attitude mediates the relationship between egoistic value orientation and behavioural
intention.

Heb: Attitude mediates the relationship between altruistic value orientation and
behavioural intention.

METHOD

This study targeted participants who watch online broadcasts in Turkey and
already know about NFTs. The assumption was that because individuals who use such
online broadcasting platforms follow technological developments closely, they are more
likely to know about NFTs through communicating with other people on these platforms.
Thus, the universe of the research consisted of individuals who watch online broadcasts in
Turkey. Given that over 100,000 people watch such broadcasts in Turkey, the required
sample size was calculated as 384 (Sekaran & Bougie, 2013). The participants were
reached via convenience sampling. The participants’ demographic profile is shown in
Table 1.

Data were collected via a questionnaire form shared online with the target
participants. A total of 454 questionnaires were completed between 1 January and 15
February 2023. However, based on the sling and multiple normal distribution analyses,
only 406 were retained for further analysis. To maximize the quality of the items in the
questoinnaire scales, the method specified by Brislin (1970) was followed. That is, the
scale items in English were first translated into Turkish before back-translation into
English by an expert. Their closeness to the original items was then checked to determine
their quality. This showed that the items had the required quality (“This study was carried
out the decision of Isparta University of Applied Sciences Ethics Committee at its meeting
dated 22.05.2023 and numbered 152/02").
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Table 1.
Participants’ Demographic Profile

Gender n % Education n %
Female 92 22.7 High School 204 50.2
Male 314 77.3 College 85 20.9
Age University 100 24.6
18-25 years 171 42.1 Master and/or PhD 17 4.2
26-34 years 201 49.5 Do you have an NFT?
35 years and above 34 8.4 Yes 263 64.8
No 143 35.2
Measures

The egoistic and altruistic value scales (three and four items, respectively) were
adapted from Rodriguez, Pérez and Alonso (2022). Rodriguez et al. (2022) reported
Cronbach’s Alpha (a) values for the two scales as 0.93 and 0.95, respectively. The seven-
item attitude scale was adapted from Han, Hsu, and Sheu (2010). They reported an o
value of 0.81. Finally, the three-item behavioural intention scale was adapted from Cheng
and Guo (2021). They reported an o value of 0.94. The participants responded to all items
on a “five-point Likert-type scale” (1=Strongly Disagree; 5=Strongly Agree).

Analytic Approach

Before conducting the main analysis, the data were subjected to deviant and
multiple normal distribution analyses. The data’s skewness (between -.589 and -1.384)
and kurtosis values (between -.347 and 1.877) were within the limits for meeting
normality assumptions (Hair et al., 2010). The a values of the scales were all 0.70 or
above (Nunnally, 1978) while their Composite Reality (CR) values were 0.60 or above
(Bagozzi & Yi, 1988) and their Average Variance Extracted (AVE) values 0.50 or above
(Fornell & Larcker, 1981). The Variance Inflation Factor (VIF) values indicated that there
was no common method bias since the values were all less than 3.3 (ranging between 1.37
and 1.48) (Kock & Lynn, 2012). Using the Harman Single Factor Model method, the
scale items were analyzed under a single factor, which showed that the total explained
variance (26.12%) was not over 30% (Podsakoff et al., 2012). SPSS, LISREL, and AMOS
package programs were used to analyze the data. LISREL was used for the confirmatory
factor analysis (Table 2) and discriminant validity (Table 4), while AMOS was used to
test the hypotheses and path analysis of the model.

FINDINGS

Explanatory factor analysis was performed before confirmatory factor analysis.
Before the explanatory factor analysis, it was decided to use varimax rotation, item factor
loadings would be greater than 0.500, the difference between the factor loadings of the
items would be at least 0.100, a factor should consist of at least three items. Based on the
analysis, one item from the altruistic value scale was excluded because its factor loading
was less than 0.500 and one item from the attitude scale was excluded because the loading
difference between two dimensions was less than 0.100. All the variables were confirmed
to have one dimension while their Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) values varied between
.649 and .896, the Barlett’s Test of Sphericity values were significant, and the total
explained variances varied between 70.807 and 81.393. The confirmatory factor analysis
showed that the goodness of fit indices were at an acceptable level (Table 2).
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Table 2.
Overall Reliability

Scale Items Standardized T-value Factor AVE a/CR
Loading Loadings

Egoistic Value 0.59 0.78/0.78
EGV1 0.81 17.73 .869
EGV2 0.89 17.20 .899
EGV3 0.58 11.96 748
Altruistic Value 0.73 0.88/0.88
ALV1 - - -
ALV2 0.81 19.14 .786
ALV3 0.94 23.81 .875
ALV4 0.81 19.07 .781
Attitude 0.68 0.92/0.92
ATT1 - - -
ATT2 0.77 18.07 .825
ATT3 0.75 17.42 .815
ATT4 0.85 20.84 .878
ATT5 0.88 21.99 .889
ATT6 0.84 20.75 .860
ATT7 0.84 20.71 .859
Behavioural 0.68 0.86/0.86
Intention
INT1 0.77 17.64 .863
INT2 0.87 21.06 .908
INT3 0.83 19.46 .888
Model Chi-Square RMSEA CFI GFI NFI AGFI

[df
Measurement 3.99 0.08 0.97 0.90 0.96 0.86
model

<5 <0.08 close to >0.90 >0.90 >0.80
Recommended
value 0.95 or

more

Wheaton Hair et Hu & Kiline Hair et Zikmund (2003)

Reference (1987) al., Bentler (1998) al.,
(2010) (1999) (2010)

Table 3 shows the correlations between the study variables, which were all
significant. Egoistic value correlated positively with altruistic value, attitude, and
behavioural intention; altruistic value correlated positively with attitude and behavioural
intention; attitude correlated positively with behavioural intention.

Table 3.
Correlation
Correlation

1 2 3 4
Egoistic Value (1) 1.000
Altruistic Value (2) 467 1.000
Attitude (3) 433™ 500™ 1.000
Behavioural Intention (4) 448" 438 632" 1.000

Discriminant validity was examined to determine whether the variables differed
from each other. In Table 4, the values in parentheses represent the AVE values, whereas
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the values outside the parentheses represent the square of the correlation values between
the variables. The analysis shows that the variables diverge from each other because the
values inside the parentheses are larger than the values outside the parentheses (Fornell &
Larcker, 1981; Hair et al., 2010).

Table 4.
Discriminant Validity

Construct 1 2 3 4

1 Egoistic Value (.59)

2 Altruistic Value 237 (.73)

3 Attitude 30" 307 (.68)

4 Behaviour Intention 24" 25" 49™ (.68)

A path analysis was revealed significant positive relationships between egoistic
value and attitude (= 0.449; p<0.001), and between altruistic value and attitude (=
0.475; p<0.001). There were also significant positive relationships between egoistic value
and behavioural intention (B= 0.418; p<0.001), between altruistic value and behavioural
intention (B= 0.399; p<0.001), and between attitude and behavioural intention (f= 0.641;
p<0.001). Thus, H1, H2, H3, H4, and Hs were supported, respectively.

Table 5.
Path Estimates of Structural Model

B S.E. T-value
Egoistic Value —» Attitude 449 .055 8.12***
Altruistic Value — Attitude AT75 .050 9.40***
Egoistic Value 2 Behavioural Intention 418 .050 8.36***
Altruistic Value —_— Behavioural Intention .399 .046 8.76***
Attitude —> Behavioural Intention .641 .058 11.117%**

The research model primarily draws on the VAB model, which posits that attitudes
are affected by various factors, including individual values, which in turn can lead to
particular behaviours (Homer & Kahle, 1988; Leiserowitz et al., 2006). Figure 1 shows
the path analysis results of the model for all cases where the goodness of fit indices met
the acceptable reference values (“Normalized Chi-Square (y 2 / df): 3.84; RMSEA: 0.08;
CFI: 0.94; GFI: 0.91 and AGFI: 0.87** Recommended values are given in Table 2). The
data were analyzed under the mediator conditions proposed by Baron and Kenny (1986).
The analysis showed that egoistic value (B=.181; p<0.01) and altruistic value (B=.141;
p<0.01) both have significant effects on behavioural intention. The B values decreased in
the structural model (Figure 1) that included these detected results. This indicates that that
attitude partially mediates the effect of egoistic value and altruistic value on behavioural
intention.
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Figure 1.
Results of Structural Model

Egoistic Value

0. ]5%%=

Behavioural

0.30%%= — Intention

**a— /
A

o 0.11%*

Altruistic Value

Note(s): **p<i) 01, *** p<0.001

DISCUSSION

The results of this study are especially important for hotels that consider NFTs as a
marketing strategy tool. The model and the path tests indicate that egoistic value
positively affects the attitudes and behavioural intentions of individuals (H1 and H2). That
is, the fact that individuals see NFTs as benefitting their own interests will affect their
attitudes. Besides, the intention to choose hotels offering NFTs is increased in individuals
who make the value judgment that hotels offering NFTs will be good for them. Altruistic
values also positively affect attitudes and behavioural intentions (H3 and H4). Holding
altruistic values, namely individuals’ caring about the interests of others besides their own
interests, means that individual attitudes and behavioural intentions are affected by the
belief that something will contribute to others. In addition, attitudes, which is difficult to
change and seen as one of the most important factors affecting behaviour, have a positive
effect on behavioural intention (H5). Positive thoughts about NFTs thus appear to be an
important factor affecting the decision to prefer hotels that provide NFTs. Thus, the two
hypotheses (H6a and H6b) based on the VAB model are also supported. In short, both
egoistic value and altruistic value affect behavioural intentions while attitudes partially
mediate both these relationships.

Theoretical Implications

Values are one of the factors that affect the lifestyles and preferences of
individuals, and play an important role in making evaluations and reaching conclusions.
Values can be divided into egoistic and altruistic in relation to the role of individual
interests (De Groot & Steg, 2008). Egoistic values affect judgments in which individuals
prioritize their own interests and shape their evaluations and preferences in those terms
(Yadav, 2016). It is possible to form the thoughts of individuals who think that the hotels
offering NFTs coincide with their own interests. In other words, positive or negative semi-
stereotyped attitudes are usually shaped in relation to individuals’ egoistic values
(Bouman et al., 2018; Yadav, 2016). Through value judgments that hotels offering NFTs
will be good for themselves, their lifestyles, and their future, individuals’ may see this as
desirable, exciting, wise, and positive (Rodriguez et al., 2022). This situation can also be
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explained in terms of VT (Schwartz, 2007; Schwartz, 2012). More specifically, the self-
enhancement dimension and its achievement and power sub-dimensions posit that
individuals’ attitudes are shaped in line with their personal interests (Schultz & Zelezny,
1999). The desire of individuals, groups, or institutions to achieve success and/or their
desire for power are directly related to egoistic values. Individual attitudes can be shaped
positively or negatively in line with their desire and need to dominate and succeed over
other people and resources. Accordingly, the attitudes of individuals who include value
judgment that hotels will benefit them by using NFTs as a marketing tool.

In contrast to egoistic value, altruistic value considers the benefit of other people,
groups or institutions rather than one’s own interests (De Groot & Steg, 2008; Yadav,
2016). Individuals can hold positive or negative attitudes in depending on their altruistic
values (De Groot & Steg, 2008; Schuitema & De Groot, 2015). The results of the present
study show that individual will develop positive attitudes towards hotels offering NFTs if
they believe that benefit other people, groups, or institutions. Individuals who make value
judgments, such as believing that hotels that offer NFTs will benefit other customers,
relevant stakeholders, and the hotel itself, will have positive thoughts about such hotels
(Rodriguez et al., 2022). This can be explained through VT in terms of the dimension of
self-transcendence and its sub-dimensions of benevolence and universalism. Benevolence
includes values of protecting and improving the welfare of those that an individual is in
frequent personal contact, whereas universalism includes values regarding the welfare of
all people, appreciation, and tolerance (Schwartz, 2007). Thus, the attitudes of individuals
who make value judgments in terms of benevolence and universalism can evolve in this
way. The results of the current study indicate that egoistic and altruistic value both
positively affect behavioural intention. That is, the preferences and behaviour patterns of
individuals will be affected, whether they make value judgments in terms of their own
benefit or benefit for other people or institutions (Yadav, 2016).

Intention refers to the possibility of realizing the individual's behaviour (Han et al.,
2010) or as the last step before behaviour (Hunter, 2006). Individuals who think that the
hotel’s NFT offering will benefit themselves and other people or institutions will be more
likely to prefer such hotels. Such individuals may also tell family members, relatives, and
friends about such hotels (Cheng & Guo, 2021). According to VT, individuals’ decision-
making status will be affected through self-enhancement and self-transcendence
(Schwartz, 2007; Schwartz, 2012). Since NFTs can benefit both individuals and
institutions, the choice of hotels and the transfer of this situation to potential customers
will trigger their behaviour. The present study also shows that attitudes affect individuals
behavioural intentions. That is, attitudes can play an active role at the point of decision-
making, since the consistent thoughts of individuals towards an object, person, event, or
situation create the attitude (Kim et al., 2020). In addition, since attitudes include
cognitive evaluations and tendencies (Perugini, & Bagozzi, 2001), it will be easier for
individuals to make decisions about choosing hotels that offer NFTs. This situation can be
clearly explained in terms of FTA (Smith et al., 1956). According to this theory, attitudes
are cognitive evaluations that are stored and used when necessary. This stored information
can easily affect individuals’ decision-making mechanisms. Hence, an individual holding
the attitudes that affect to choose hotels offering NFTSs.

Finally, the present study showed that attitudes are an important mediating
variable influencing the effect of values on behavioural intentions. That is, egoistic or
altruistic values can affect behavioural intentions but this effect can be increased or
decreased by attitudes. The results also indicate that this effect may also depend on factors
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other than attitude, which is a partial mediator. For example, personality traits, norms, and
beliefs may also have roles in the stated effect (Ajzen, 1988; Ajzen, 1991). According to
the VAB model, values are an important factor in the formation of attitudes leading to
particular behaviours (Homer & Kahle, 1988). While values can shape behaviours, a
specific object, person, event, or situation can shape this effect on cognitively formed
attitudes by evaluating it as good or bad. Consequently, when hotels that offer NFTs make
a profit, this will affect the preferences of individuals in recommending this hotel to
others.

Practical Implications

The number of tourism businesses that use NFTs as a marketing tool continues to
increas. As discussed earlier, hotels like Marriot International, Dream Hollywood, and Ca’
Di Dio have engaged in marketing activities using NFTs (Hotelmize, 2022; Revfine,
2022). These technological art works, which have material values, affect customers by
creating brand awareness and influencing their purchasing decisions (Colicev, 2023). The
fact that customers have an object that they can earn from among the hotels in the
destinations they have chosen for a holiday or business purposes may cause them to prefer
the hotel that offers NFTs. Through NFTs, individuals interested in crypto assets and
NFTs may learn about a hotel brand that they had never heard of before (Colicev, 2023).
Advertising can affect individuals who are already aware of the brand while the sales of
hotels that offer NFTs may increase, thereby creating a competitive advantage
(McKinsey, 2022). NFTs can also be used as a tool to increase customer satisfaction, such
that customers interested in NFTs may ignore hotel service failures. NFT marketing
strategies can also help in making NFT enthusiasts loyal customers (Colicev, 2023).

Hotels can create NFTs using their own brands or transform the services offered in
different departments into digital art. The launch of NFTs, such as smart equipment or
robots used by hotels, may attract the attention of customers. Gen-Z individuals who are
enthusiasts of cryptocurrencies and NFTs, will thus be more likely to choose such hotels
(Howarth, 2022). Gen-Z’s active use of social media may also enable hotels to reach a
wider audience than they expect. Another way of promoting and advertising hotels is for
individuals to give information about the hotel’s NFT application to other people via
shares on their social media accounts. The most important issues regarding NFTs are
governance (legality and tax) and security (Ali et al., 2023). Both hotels and customers
could face probelms because many states lack suitable tax systems and laws and
regulations on cryptocurrencies and NFTs. Another issue is security. Hotels need have
websites and technologies with enhanced security to protect the digital art works they
have created (Ali et al., 2023).

Limitations and Future Research

The most important limitation of this study is the sampling method as the data
were collected by convenience sampling method. This may limit the generalizability of
the research results. Thus, future studies may collect data with quota sampling. The data
for the present study were also collected within Turkey. Therefore, the study’s
conclusions generalize to hotels operating throughout Turkey. Finally, the research model
used here was based on one particular model and theory. The partial mediation result
showed that it should be used in future studies with different variables. In particular,
variables like norms, beliefs, and personality traits can be included in the model in studies
conducted in different countries and cultures.
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Abstract: Cultural heritage, as the subject of tourism activities, gives destinations a competitive advantage
in terms of tourism. With the sustainability approach, they also offer solutions to certain problems in the
field of tourism. For this reason, both cultural heritage and sustainability approaches are two important
issues that can be associated with each other in the field of tourism. From this point of view, in this research,
it is aimed to determine the current situation of the international literature on sustainability and cultural
heritage and to make suggestions to guide the national studies to be carried out. In this research, the studies
published with the keywords 'Sustainability' and 'Cultural Heritage' in the Web of Science database between
2000-2022 were analyzed using the systematic literature review method. Within the range of these criteria,
it was determined that there were 109 studies and 32 of these studies were carried out in the field of tourism.
The findings show that the number of studies has increased significantly since 2019, however, there are few
studies based on theory. In addition, it was determined that data was collected by questionnaire, interview
method, mixed quantitative data collection method. The majority of the research was published by
Sustainability journal; and half of the papers analyzed were case studies.

Keywords: Sustainability, Cultural heritage, Tourism, systematic Literature Review, Web of Science

Ozet: Kiiltiirel miras, turizm faaliyetlerine konu olarak destinasyonlara rekabet avantaji kazandirmaktadar.
Siirdiiriilebilirlik yaklagimi esas alindiginda turizm ile ilgili belirli sorunlara da ¢6ziim sunmaktadir. Bu
nedenle turizm alaninda hem kiltirel miras hem de sirdirilebilirlik yaklasimi birbiri ile
iligkilendirilebilecek iki onemli konu olarak ortaya g¢ikmaktadir. Buradan hareketle, bu arastirmada
strdirtlebilirlik ve kiiltiirel miras ile ilgili uluslararasi alanyazinin mevcut durumunun belirlenmesi ve
yapilacak ulusal caligmalara yon gosterici Onerilerde bulunulmasi amaglanmaktadir. Derleme olarak
gergeklestirilen bu ¢alismada 2000-2022 yillart arasinda Web of Science veri tabaninda ‘Siirdiiriilebilirlik’
ve ‘Kiiltiirel Miras’ anahtar kelimeleriyle yayinlanmis ¢aligmalar sistematik literatiir taramas1 yontemi ile
analiz edilmistir. Bu kriterler dogrultusunda 109 ¢aligmanin oldugu, bu caligmalarin 32 tanesinin turizm
alaninda gergeklestirildigi belirlenmistir. Bulgular, ¢aligmalarin 2019 yilindan itibaren O6nemli oSlgiide
arttigini ve teoriye dayandirilmis az sayida calismanin oldugunu gostermektedir. Ayrica yapilan
arastirmalarda anket, goriisme yontemi, karma nicel veri toplama yontemi ile verilerin toplandigi, en fazla
aragtirmanin Sustainability dergisinde yayinlandigi, incelenen aragtirmalarin yarisinin vaka ¢alismasi oldugu
belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Siirdirilebilirlik, Kiiltiirel miras, Turizm, Sistematik literatiir taramasi, Web of
science

* Produced from PhD research of the author.
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INTRODUCTION

The terms ‘sustainability’ and ‘cultural heritage’ have been visible in literature in the last
years of the 20th century, and the number of scientists working in these fields is increasing day by
day, which enables scientific outputs in this field to diversify exponentially (Ag¢ici, Ertas, and
Sénmez, 2017; Chhabra, 2010; Demir, Pelit, and Tiirkoglu, 2018; Du Cros, 2001; Feng, Chiou and
Wang, 2021; Ghirardello, Walder, de Rachewittz, Erschbamer, 2022; Giines, Pekersen,
Nizamlioglu, and Uniivar, 2019; Harfst, Sandriester, and Fischer, 2021; Hidalgo- Giralt, Palacios-
Garcia, Barrado-Timon, and Rodriguez-Esteban, 2021; Karapinar and Barakazi, 2017; Kasli,
Cankul, K6z and Ekici, 2015; Kim, Whitford, and Arcodia, 2019; Loulanski and Loulanski, 2011;
Megeirhi, Woosnam, Ribeiro, Ramkissoon and Denley, 2020; Roslan, Ramli, Razman, Asyraf,
Ishak, Ilyas and Nurazzi, 2021; Ozgit, Yiicelen, Giiden, and Ilkhanizadeh, 2022; Pekersen, Giines,
and Selcuk, 2019; Sangchumnong and Kozak, 2020; Varol, 2020; Yeniasir and Gékbulut, 2018).
Due to the various sub-divisions determined by different researchers, the wide scope of both
terms, and their suitability for interdisciplinary studies, there are various studies on these subjects.
However, sustainability and cultural heritage are of special importance in terms of tourism (Du
Cros, 2001; Karapinar and Barakazi, 2017) since various scientists have believed for many years
that the negative effects of tourism activities can be reduced by these approaches. In addition,
cultural heritage, both intangible and tangible, plays a positive role in ensuring sustainability and
sustainable development (Pereira Roders and VVon Oers, 2011). Addressing Goal 11 of the Agenda
2030 for Sustainable Development launched by the United Nations, Nocca (2017) and Lerario
(2022) specifically argue that cultural heritage will have a critical impact on the sustainable
development process, which makes it a real drive for sustainability (Antonini, Favaretto ve
Pretelli, 2021). On the other hand, sustainability provides policymakers with a framework on how
to preserve heritage values and hand them down to next generations. Considering all these
reasons, this study aims to analyze the scientific studies made with the keywords ‘Sustainability’
and ‘Cultural heritage’ related to tourism between the years 2000-2022 with the method of
systematic literature review and reveal systematic data about the studies. It is believed that the
framework that will be created with this data will provide a macro-level perspective for scientists.

In order to reach higher sample numbers, international databases are preferred. Web of
Science, with a large number of high-impact scientific materials (Lopez, Moreno-Guerrero, Lopez
Nunez, and Pozo Sanchez, 2019), is one of the most widespread databases internationally. Also, it
historically has a wider scope, and its functionality is higher than that of other databases (Norris
and Oppenheim, 2007). For these reasons, the Web of Science database was preferred. In addition,
it is believed that the use of the systematic literature review method in this research increases the
contribution of this study to the literature in terms of research methodology. A systematic
literature review stands out as an innovative and different method when compared to other
research methods in the literature. It has been found that the studies carried out with this method
constitute a source for different scientific research and projects. “The findings synthesized from
previous studies with a systematic literature review guide researchers and practitioners both
theoretically and practically” (Yavuz, 2022, p. 359). Additionally, no study was found related to
the subject of this study conducted through a systematic literature review. Therefore, the article is
believed to provide scholars working in this field with a deeper understanding of the subject. In
this respect, it is thought that the study has original value and will contribute to the literature.

CONCEPTUAL FRAMEWORK
Sustainability and Tourism

The natural resources used by humans on our planet are limited, and irreversible damage
is inflicted on these resources depending on the way of use. Scientists conduct research and
propose various strategies to eliminate or minimize these adverse effects of humans. The first
meetings where natural resources, the environment, and sustainability were brought to the agenda
at the international level were the conferences held in Stockholm and Paris in 1972. Emphasizing
the negative effects on the environment in these conferences, it was stated that development
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strategies should be designed in a way that takes the environment into account, i.e., as 'in a
sustainable way' (Cavus and Tanrisevdi, 2000). This expression is often used together with the
term 'Development' in the literature. The European Commission defines the term "Sustainable
development" as "meeting the needs of the present while ensuring that future generations can meet
their own needs" (European Commission, 2023). Similarly, the United Nations Organization
describes the same term as "seeking to meet the needs and aspirations of the present without
compromising the ability to meet those of the future™ (United Nations, 1987, p. 39). Based on
these explanations, it can be stated that the wellbeing of future generations is taken into account in
the activities carried out within the scope of development. For this reason, it is possible to define
the term ‘sustainability’ as 'minimizing the negative impact on the environment during economic
and social activities and meeting the needs by taking into account future generations'.

With the Brundtland Report published by the United Nations in 1987, the term of
sustainability began to be associated with tourism. Based on the definitions given above, there are
three main elements to adapting the concept of sustainability to tourism: Tourist, tourism
attraction and tourism industry. "There will need to continue to be people who wish to visit
elsewhere. There will need to continue to be ‘other places or sites that allow access for visitors.
Third, there will need to be a continuing role for some people to be recompensed (usually in a
monetary form) for bringing these previous two domains together (Kuhn, 2007, p. 289). For
touristic destinations, collaboration among stakeholders in tourism, including visitors,
governmental bodies, policymakers, tourism businesses, and other related groups, is required to
ensure sustainability (McGrath et al., 2020). It can be achieved with help of an equal contribution
of each of the abovementioned stakeholders to the process. If any of these is damaged in a way
that threatens its existence in the process, it may cause a move away from the targets of
sustainability.

For destinations, sustainable tourism involves multiple levels of stakeholders whose needs
and wants must be taken into consideration in tourism visioning, planning, development,
management, and marketing. Multi-stakeholder perspectives of tourism communities can include
visitors, central government, local government, public policy makers, destination planners and
managers, tourism entrepreneurs and business operators and their staff, as well as local
communities including residents, special interest groups, and indigenous traditional owners of the
land.

One of the important steps taken to develop an understanding of sustainable tourism was
the 1992 United Nations Conference in Rio de Janeiro. In the report titled Agenda 21, the
relationship between sustainable development and tourism was revealed in more detail than in
previous years (United Nations, 1992). The United Nations World Tourism Organization defines
the concept of sustainable tourism that expresses this relationship as "Tourism that takes full
account of its current and future economic, social, and environmental impacts, addressing the
needs of visitors, the industry, the environment, and host communities”" (United Nations World
Tourism Organization, 2023). In conclusion, it is understood from the above-mentioned
developments that sustainable tourism activities are conducted for the wellbeing of future
generations.

Considering the human factor in tourism activities, the importance of the sustainability
approach is better understood. The effects of tourists on the environment in the destination they
visit (for example, the destruction of the environment) also have negative consequences for other
elements in the tourism system (Yoon, Giirsoy and Chen, 2001, p. 370). In other words, the effects
on the environment cause a decrease in the support given by the local people or administrations to
tourism activities due to the consequences it creates. This situation leads to the formation of
indirect negative effects as well as direct negative effects and causes the multidimensional
negative effects of tourism activities. Therefore, the sustainability approach is of critical
importance in terms of minimizing all these effects in tourism activities and is expected to engage
visitors in sustainable processes with the help of policymakers and their strategic decisions.
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Cultural Heritage and Tourism

The term of heritage is defined by the United Nations Educational, Scientific, and Cultural
Organization (UNESCO) as "Our legacy from the past, what we live with today, and what we pass
on to future generations," and this is not limited to concrete collections (monuments or objects); it
also includes oral traditions, social practices and rituals, and practices and customs related to
nature and the universe (UNESCO, 2023). For this reason, it is divided into tangible and
intangible cultural heritage in the literature. There are common prerequisites for values to be
considered heritage in both the tangible and intangible fields. "In order for a value to be
considered cultural heritage, it has to come from the past and must be considered important in
order to be moved to the future for any or more reasons" (Yalginkaya and Giizel, 2022, p. 178).
Then, they are adopted and protected as cultural heritage.

Roders and Van QOers (2011, p. 6) claim that cultural heritage is as diverse as the human
population in the universe. This diversity is due to the unique creation of man by nature and
therefore the differentiation of his knowledge, skills, and experiences. This situation also enriches
the cultural values of individuals and communities. At the end of the 20th century, it was
understood that these values were important in terms of developing the sense of belonging of
individuals and giving them an identity in the constantly-changing universe. The low level of
awareness and consciousness about cultural heritage reveals the necessity of protecting cultural
heritage values and passing them on to future generations. In this process, led by UNESCO, world
and cultural heritage lists were created, and heritage values that were considered important
worldwide and that fulfilled the predetermined standards by their governments have been taken
under protection within the scope of these lists. Later on, it was understood that intangible values
were as important as tangible values, therefore, the Convention for the Protection of Intangible
Cultural Heritage was signed by UNESCO in 2003. The common goal of all these steps is to
ensure the sustainability of cultural heritage values and transfer them to future generations by
protecting them.

Cultural heritage values are regarded as important resources in terms of ensuring the
diversity of tourism activities and increasing the competitiveness of destinations in the sector.
Being aware of this situation, many scholars have carried out scientific studies on the relationship
between tourism and cultural heritage (Cetin, 2010; Hughes and Carlsen, 2010; Alberti and Giusti,
2012; Hall, Baird, James, and Ram, 2016; Chung, Lee, Kim, et al. Koo, 2018; Sar1, 2022). In these
studies, the importance of cultural heritage values in terms of tourism activities is emphasized. In
addition to these studies in the tourism literature, there are both national and international studies
in which cultural heritage is evaluated together with the concept of sustainability (A¢ici, Ertas, and
Sénmez, 2017; Chhabra, 2010; Demir, Pelit, and Tiirkoglu, 2018; Du Cros, 2001; Feng, Chiou and
Wang, 2021; Ghirardello, Walder, de Rachewittz, Erschbamer, 2022; Giines, Pekersen,
Nizamlioglu, and Uniivar, 2019; Harfst, Sandriester, and Fischer, 2021; Hidalgo- Giralt, Palacios-
Garcia, Barrado-Timon, and Rodriguez-Esteban, 2021; Karapinar and Barakazi, 2017; Kasli,
Cankul, K6z and Ekici, 2015; Kim, Whitford, and Arcodia, 2019; Loulanski and Loulanski, 2011;
Megeirhi, Woosnam, Ribeiro, Ramkissoon and Denley, 2020; Roslan, Ramli, Razman, Asyraf,
Ishak, Ilyas and Nurazzi, 2021; Ozgit, Yiicelen, Giiden, and Ilkhanizadeh, 2022; Pekersen, Giines,
and Selguk, 2019; Sangchumnong and Kozak, 2020; Varol, 2020; Yeniasir and Gokbulut, 2018).
These studies reveal the importance of the sustainability of cultural heritage values in the field of
tourism. Analyzing these studies with an innovative method such as a systematic literature review
and digitizing their data in terms of their importance will shed light on the scientists who will
work in this field.

METHODOLOGY

A systematic literature review was used as a method in the research. 'A systematic review
is a review of a clear question that uses systematic and explicit methods to identify, select, and
critically appraise relevant research and to collect and analyze data from the studies that are
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included in the review' (Moher, 2009, s. 264). Because it provides comprehensive data, systematic
literature review is seen as a useful method in research on interdisciplinary studies (Pickering and
Byrne, 2014; Yang, Khoo-Lattimore, and Arcodia, 2017). Studies conducted through systematic
literature reviews have an exploratory nature.

It is aimed at determining the current situation of the international literature on
sustainability and cultural heritage and making suggestions to guide the national studies to be
carried out. The research draws a general framework for the scientific studies carried out between
2000-2022 in the field of tourism with both the keywords sustainability and cultural Heritage'. The
selection of the specified time period is for the purpose of collecting data on the most recent
studies. In this context, the year in which the studies were published, the journal in which they
were published, the method, the theory (if used) they were based on, whether they were a case
study, and their keywords are presented in a systematic way. In this way, the current state of the
literature is presented from a holistic perspective to researchers who want to gain knowledge in
this field.

In order to reach these studies, 109 studies with the keywords sustainability and
cultural Heritage' were listed in the Web of Science database, which is one of the most widely
used international databases, in March 2023. While listing the studies according to keywords,
studies with keywords in which these words are included in the noun phrase (for example,
sustainability of cultural heritage, social sustainability, sustainability assessment, cultural
heritage management, cultural heritage tourism, industrial heritage, memorial heritage,
sustainable tourism) were also taken into consideration. 109 studies were listed by publication
year, journal, method, theory (if any), case study, and keywords. After this stage, it was examined
whether the studies were related to the tourism discipline. First of all, the term 'tourism' was
searched both in the keywords and in the study, and 31 studies with the expression 'tourism' were
included in the analysis together with one more study with the keywords 'destination’, 'visitor',
'museum’, and 'experience’. In total, 32 studies were found appropriate to be analyzed.

As a result, 32 studies were found suitable for analysis, while 77 studies were excluded.
The frequency distributions of the data from the studies included in the analysis were
demonstrated in tables, and the keywords were presented using the word cloud.

FINDINGS

Table 1 shows the publication years of the 32 studies analyzed. Studies in the field of
tourism with the keywords 'Sustainability' and 'Cultural Heritage' were not encountered between
the years 2000-2011. This shows that interest in the field of study with these keywords has
increased in recent years. While the first study in this area was carried out in 2011, there was one
(3.125%) in 2016, 2 (6.25%) in 2017, 1 (3.125%) in 2018, 4 (12.5%) in 2019, and 2020,
respectively. 3 (9.375%) studies were carried out in 2016, 11 (34.375%) studies in 2021, and 9
(28.125%) studies in 2022. Considering the years in which the studies were conducted, there was
only one study in the years of 2011, 2016, and 2018, while the year with the highest number of
studies was 2021 with 11 studies.
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Table 1.
Publication Year of the Studies

Year Number of Publication  Year Number of Publication
2011 1 2019 4
2016 1 2020 3
2017 2 2021 11
2018 1 2022 9

Table 2 shows the journals in which the analyzed studies were published. While 22 studies
(68.75%) were published in the journal Sustainability, it was determined that the remaining 10
studies were published in 10 different journals. These are the Journal of Cultural Economics,
Tourism Management, Asia Pacific Journal of Tourism Research, Current Issues in Tourism,
Journal of Hospitality and Tourism Research, Journal of Sustainable Tourism, Open House
International, Impact Assessment and Project Appraisal, Journal of Tourism and Cultural
Change, and International Journal of Heritage Studies.

Table 2.
Journals of the Studies

Journals Number of Publications
Sustainability 22
Journal of Cultural Economics 1
Tourism Management 1
Asia Pacific Journal of Tourism Research 1
Current Issues in Tourism 1
Journal of Hospitality & Tourism Research 1
Journal of Sustainable Tourism 1
Open House International 1
Impact Assessment and Project Appraisal 1
Journal of Tourism and Cultural Change 1
International Journal of Heritage Studies 1

Table 3 shows the research methods for collecting data in the 32 studies analyzed. The
number of studies conducted with qualitative research methods (12 studies, 37.5%) and the
number of studies conducted with quantitative research methods (12 studies, 37.5%) are the same.
The number of studies conducted with the methods listed in the categories called other (review
study, mixed methods, letter from the editor, research note) stands out at 8 (25%).

Under the title of qualitative research methods, the most frequently used method is the
interview method (6 studies), followed by more than one qualitative research method (4 studies)
and document analysis (2 studies). The most preferred method under the title quantitative research
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methods is the survey technique (7 studies), followed by the secondary data analysis method (5
studies). There are 5 (15.625%) review studies, 1 (3.125%) mixed method study, 1 (3.125%) letter
from the editor, and 1 (3.125%) research note that are included in the scope of others.

Table 3.
Methods of the Studies

Methods Frequency

Qualitative Research Methods

Interview 6
More than One Qualitative Method 4
Document Analysis 2

Quantitative Research Methods

Survey 7

Secondary Data Analysis Method 5
Others

Mixed Methods 1

Review Studies 5

Letter from the Editor 1

Research Note 1

Table 4 shows the theories used in the analyzed studies. While theory was not preferred in
29 studies (90.625%), it was used in only 3 studies (9.375%). The theories used are Semiotics
Theory, Decision Support Systems Theory, Information Processing Theory and Landscape Theory.
Information Processing Theory and Landscape Theory are used in the same study.

Table 4.
Theories of the Studies

Theory Frequency
No Theory 29
Semiotics Theory 1
Decision Support Systems Theory 1
Information Processing Theory 1
Landscape Theory (Both theory in one study)

Table 5 shows whether the analyzed studies are case studies or not. Accordingly, it was
determined that half of the studies (16) were designed as case studies. The other half was carried
out without adopting a case study approach.
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Table 5.
Case Study of the Studies

Case Study Frequency
Yes 16
No 16

As can be seen in Figure 1, the keywords of the studies are shown through the word cloud method.
It was determined that a total of 152 different keywords were used in 32 studies analyzed.

Figure 1.
Keywords of the Studies

Among the keywords used in the studies, those that were used only once were not
included in the image, while those that were repeated two or more times were added to the word
cloud image. The most used keywords were identified as Sustainability (20 times), Cultural
Heritage (13 times), Sustainable Tourism (4 times), Tourism (4 times), and Cultural Sustainability
(4 times).

Results and Discussion

In this research, 32 studies included in the field of tourism from 109 studies with the
keywords of Sustainability and Cultural Heritage were analyzed through a systematic literature
review. In the analysis, systematic data about the publication years of the studies, publication
journals, methods, theories and keywords of the studies were presented.

As a result of the analysis conducted according to the publication years, it was determined
that the number of studies has increased since 2019. The number went up from 4 in 2019 to 11 in
2021, which was the year that publications reached their peak thus far. When the journals in which
the studies were published were examined, it was seen that 68.75% of the studies were published
in the same journal (Sustainability). Mendoza, De La Hoz Franco and Gomez (2023) conclude in
their systematic review study on technologies for the preservation of cultural heritage that
Sustainability is the journal with the largest number of studies on the subject. Similar to the
findings of this study, this indicates that scholars studying in this field mostly prefer to publish
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their studies in Sustainability. However, journal diversity is important in terms of increasing the
widespread effect of scientific data. For this reason, it is recommended that researchers choose
different journals to publish their studies on these subjects or that journal administrations
encourage scientists to study this subject.

The number of studies carried out with qualitative research methods and the number of
studies carried out with quantitative research methods are seen to be the same, meaning that
scholars studying in this field can find studies conducted with both quantitative and qualitative
methods, which is ideal considering there are certain weaknesses and strengths in each research
method (Choy, 2014). However, the rate of studies using mixed methods to minimize the
weaknesses of both is only 3.125%. The researchers' use of mixed methods in their studies on this
subject will ensure that these disadvantages are minimized. In the systematic review study of
Fatoric ve Seekamp (2017) focusing on cultural heritage and resources threatened by climate
change, the authors indicate that the writers’ choice of methods might be affected by available
data from case studies, which is similar to what was found in this research. It is regarded that the
case study approach seems to have influenced the choices of the authors who focused on one
single cultural heritage region or value like an archeological site or a historical structure (e.g.,
Feng, Chiou and Wang, 2021; Ghirardello et al., 2022; Sakdiyakorn ve Sivarak, 2016).

Only three of the 32 studies analyzed were based on theory. In 29 studies, no theory was
identified. This is in line with the results of Dogan's (2022) research on theory-based studies in the
field of tourism. While the percentage of studies based on theory among the studies examined by
Dogan (2022) was 9.54%, that in this study was 9.375%. A qualified scientific study is expected
to be based on a theory (Yildirim, 2008). For this reason, scientists working on this subject need to
base their studies on more theory.

When the studies were examined, whether they were case studies or not, it was found that
the number of studies that adopted and did not adopt the case study approach was the same. This
result is considered ideal as it provides scientists with a balanced data distribution. When the
keywords of the studies are examined, it is seen that 152 different expressions are used.
Considering that 136 of these were repeated only once, it can be seen how wide the scope of the
studies was.

Considering the limitations of the study, it will be useful for future studies to examine
studies in different databases in terms of database comparison. In addition, studies to be carried
out by choosing a different method will enrich the data to be presented to scientists.

Ethics Committee Approval
Due to the nature of this study, no ethics committee is required.
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Ozet: Yerel yonetimler, yerel kalkinmada énemli aktorlerden birisidir. Yerel yonetimler kentteki ekonomi
ve ticaretin gelistirilmesi amaciyla yerel hizmetler sunarak yerel kalkinmayi destekler. Turizm de yerel
kalkinma ve bolgeler arasi gelismislik diizey farkliliklarinin azaltilmasi agisindan 6nemini koruyan bir diger
endiistridir. Fakat turizm ile saglanmak istenen yerel kalkinma siirecinde tagima kapasitesinin agilmasiyla
birlikte destinasyonlarda hem yerel halk hem de ziyaretgiler agisindan birtakim memnuniyetsizlikleri
beraberinde getirmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda alan yazin taramasi yapilarak sorunlarin belirlenmesi ve
tespit edilen sorunlar1 en aza indirecek ¢6ziim Onerilerinin ortaya konulmasi ile birlikte turizm tasima
kapasitesinin yerellesme dogrultusunda ele alimmasi agisindan Onemini vurgulamak amaglanmistir.
Turizmin yerel 6lgekte gelismesinde kentsel alan ve bu alanin tagima kapasitesini oldukea iyi tanimasindan
dolay1 belediyelerin lider konumda oldugu, dolayisiyla turizmin siirdiiriilebilir ve yerellestirilmis bir sistem
héline gelebilmesi i¢in turizm faaliyetlerinin yiiriitiildigii destinasyonlarda belediyelerin etkin olarak rol
almas: gerekliligi ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Yerellesme, Tasima kapasitesi, Yerel kalkinma, Turizm

Abstract: Local governments are one of the important actors in local development. Local governments
support local development by providing local services in order to develop the economy and trade in the city.
Tourism is an industry that maintains its importance in terms of local development and reducing
interregional development level differences. However, as the carrying capacity is exceeded in the local
development process intended to be achieved through tourism, it brings with it some dissatisfaction for both
local people and visitors in the destinations. Within the scope of this study, it is aimed to emphasize the
importance of addressing the tourism carrying capacity in line with localization, as well as identifying the
problems and putting forward solution suggestions that will minimize the problems to be obtained. It has
been revealed that municipalities are in a leading position in the development of tourism on a local scale
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because they know the urban area and the carrying capacity of this area very well, and therefore, in order for
tourism to become a sustainable and localized system, municipalities must take an active role in the
destinations where tourism activities are carried out.

Keywords: Localization, Carrying capacity, Local development, Tourism
GIRIS

Kiiresellesme yasamin her alanini etkileyen bir siire¢ héaline gelmistir. Bu siirecte
yasamin tiim alanlarinda yasam kalitesinin artmasi anlamina gelen gelismenin
saglanabilmesi icin geleneksel kalkinma anlayisi yerine, daha fazla mikro boyutta
uzmanlagmayi, ilerlemeyi ve uluslararasilasmay1 hedefleyen yerel kalkinma anlayis
benimsenmeye baslanmistir (Balkaya ve ark., 2022, s. 299). Baska bir ifadeyle yerel ya da

bolgesel kalkinma, kalkinmada oncelikli hedef haline gelmistir. Bu siirecte ise en 6nemli
aktorlerden birisi olan belediyeler karsimiza ¢ikmaktadir.

Yerel diizeydeki politik, sosyo-ekonomik ve kiiltiirel alanda ilerlemeyi hedefleyen
(Yesildal, 2020, s. 302) yerel kalkinma stirecinde belediyeler (Kdsecik ve Kocak, 2004, s.
9) niifusun biiyiik bir kesimine giinlik yasamin devamliligi agisindan bir¢ok hizmet
sunmaktadir. Bununla birlikte belediyelerin, kentin ekonomik kalkinmasina yonelik
tstlendigi gorevleri de bulunmaktadir. 5393 sayili Belediye Kanunu 14. maddesinde,
“Ekonomi ve ticaretin gelistirilmesi hizmetlerini yapar veya yaptirir” ifadeleriyle yerel
kalkinmay1 belediyelerin gorev ve sorumluluklari arasinda saymustir. Ornegin: “Bir
kentsel mahallenin canlandirilmasi, kirsal alanlarda turizmin tesvik edilmesi, sanayi
bolgelerinde metruk sahalarin gelistirilmesi, bir yorenin kendine 6zgii gida iriinlerinin
tanitilmasi, rekabet¢i olmaya yoOnelik arastirma faaliyetlerinde yerel isletmelere yardim
edilmesi ve yerel istthdam yaratilmasi” gibi faaliyetler belirli bir yerel alanin
kalkinmasina katkida bulunmaktadir (Koésecik ve Kogak, 2004, s. 9). Turizm, yerel
kalkinma siirecinde belediyelerin elini giiglendirecek sektorlerden bir tanesidir. Turizm
sayesinde kentsel gelismeye, kentlerin ekonomik, ¢evresel ve sosyo-kiiltiirel yasamina
imar ve kentlesmeye dair politikalar tretilir. Turizm Kentlilesmenin Oniinii agar.
Ekonomik olarak daha gelismis kentlerin olusturulmasina, kentsel ve ¢evresel sorunlarin
astlmasina ve bu konularda kent halkina egitim olanaklar1 sunulmasina yardimer olur.
Turizm endiistrisi bdlgelerarast gelismiglik farklarin1 azaltir ve stirdiriilebilir bir
kentlesme politikasinin olusturulmasina olumlu yonde katkilar sunar (Alaeddinoglu, 2012,
s. 314).

Bununla birlikte yerel kalkinma siirecinde turizmin istihdam iizerine ve gelir
dagilimindaki adaletsizleri gidermede olumlu etkilere sahip oldugu bilinmektedir
(Tungsiper ve ark., 2011; Kavakli ve Karakas, 2022). Turistin, ziyaretini olabildigince
uzatmasi, tatmin edici boyutta kaliteli hizmet almasi ve tiim bunlarin sonucunda kisi
basina harcanan para miktarin yiiksek oldugu bir tatil gecirerek yerel isletmelere kazang
saglamasi beklenir. Her asamasi planlanmig bir destinasyonda miisteri tatmini yeniden
ziyaretleri de beraberinde getirecektir (Kilig, 2011; Keskin, Sezen ve Dag, 2020). Miisteri
memnuniyeti i¢in gerekli tiim bu olumlu gelismeler destinasyonlarin tasima kapasitesinin
asilmasi anlamina gelen negatif sonuglar1 olan bir turist akinina da sebep olabilecektir.
Ozellikle kiy1 destinasyonlar1 hem talepte giiclii bir artis hem de biiyiik miktarda alan
isgali ile karakterize edilir ve her ikisi de ciddi cevresel ve sosyal etkilere sahiptir.
Mevsimsel 6zelliklere de bagli olarak deniz-kum-giines turizmi tasima kapasitesinin en
fazla asildig turizm gesidi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Gokdeniz, 2019). Bu durumda
tagima kapasitesi asilmadan yerel kalkinmanin yollari bulunmalidir. Destinasyonlar tagima
kapasitesi asimi ile destinasyonun paydaslar1 arasindaki yerel isletmelerin kar elde etme
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arasinda denge kurulmalidir. Yerel kalkinma igin illaki tasima kapasitesi asilacaksa, en
uygun seviye destinasyon aktorleri tarafindan belediyeler onciiliigiinde tespit edilmelidir.
Belirlenen seviyenin asilmasi durumunda ise ortaya ¢ikabilecek sorunlarin ¢6ziim yollari
igin yerel yonetim birimlerinin 6nceden tedbirler almasi gerekmektedir. Bu baglamda, bu
calismada yerel kalkinmanin yerellesme ve turizm tasima kapasitesi iizerinden nasil
gerceklesecegi incelenmis ve belediyelerin siirecteki rolii tartisilmistir. Calismada
oncelikle siirdiiriilebilirlik perspektifinde yerel kalkinma ele alinmis ve yerellesmenin
turizm igin 6nemi kavramsal olarak agiklanmistir. Tasima kapasitesi ile ilgili alinyazin
Ozetlenerek turizmde tagima kapasitesinin asilmasiyla ortaya cikabilecek sorunlar ve bu
sorunlarin ¢evreye ve toplumsal yapiya olumsuz etkileri belirlenmistir. Nihayetinde
turizmde tasima kapasitesini etkileyen faktorler {izerinde tagima kapasitesinin
belirlenmesinde yasanan zorluklarin agilmasi i¢in ¢6ziim onerileri sunulmustur.

Siirdiiriilebilir Yerel Kalkinma

Yerel kalkinma, yerel halkin refahinin ve yasam kalitesinin artmasiyla sonuglanan
olumlu degisim siireci olarak tanimlanabilir (Dawkins, 2003). Yerel kalkinma politika
yapicilarin birincil hedeflerinden biridir ve iilkenin farkli yerlerinin esit sekilde
kalkinmasini amaglamaktadir (Kisman ve Tasar, 2014, s. 1693).

Son giinlerde, yerel bir toplulugun yasam kalitesinin asir1 artirilmasi, gelecek
nesiller i¢in azaltilmis firsatlarla iligskilendirilmektedir. Soyle ki yerel imkanlarin var olan
yerel halkin yasam kosullarii asir1 iyilestirmesi ve onlarin liiks ve rahatlik iginde
yasamast ayni zamanda gelecek nesillerin olanaklarindan ve firsatlarindan bir kismini
calmak anlamina gelecektir. Bu nedenle yerel kalkinmada asiriliga gidilmemesi ve su an
yasayan nesil ile gelecek nesil arasinda en uygun seviyenin gozetilmesi gerekmektedir.
Bununla birlikte, yerel diizeyde bu kalkinma kavraminin 6ziinii bilmek ve siirdiiriilebilir
kalkinma siirecinin hayata ge¢mesi icin belediyelerin faaliyet gosterdigi bolgede, belirli
bir kalkinma siirecinin siirdiiriilebilir olmasinin ne anlama geldigini tanimlamak gerekir
(Milan-Garcia ve ark., 2019).

Stirdiiriilebilirlik kavrami, sanayilesmeyle birlikte diinya gilindemine yerlesen
kalkinma diislincesinin, sinir tanimayan bi¢imde {iretim ve tiikketim ihtiyaglarini
artirmasiyla ortaya ¢ikmistir. Artan liretim ve tiiketim ihtiyaglari, kaynaklarin sinirsiz
olarak kullanilabilecegi diisiincesini dogurmus ve 1970’ten sonra artan ¢evre
hareketlerinin de etkisiyle bu diisiince yogun elestirilere maruz kalmistir. Bu elestiriler,
kalkinma ve ¢evre arasinda bir denge kurulmasinin gerekliligini giindeme getirmis ve
ardindan kalkinma kavrami siirdiiriilebilirlik kavramiyla birlikte anilmaya baslamistir
(Pinarcioglu ve Kanbak, 2020, s. 11). Doganin insanlara sundugu kaynaklar tilketme hizi
ile ayn1 hizla kendiliginden yenilenebilmelerine olanak tanityacak hizda kullanilmasiyla
stirdiiriilebilirlik saglanmis olabilecektir. Halen yasayan insan neslinin kendi ihtiyaglarini
gelecek kusaklarin ihtiya¢ karsilama olanaklarimi yok etmeden karsilamak olarak ifade
edilebilir (United Nations [UN], 2023). Bu baglamda siirdiiriilebilirlik “kusaklararasi
esitlik” ilkesi temel alinarak, gelecekteki hicbir kusagin giiniimiizdeki kusaktan yasam
kalitesi ve kaynaklara erisim agisindan daha kotii durumda olmamasi ve toplumun zaman
icinde refahinin azalmasina izin verilmemesi anlamina gelmektedir (Pearce, Barbier ve
Markandya, 1990, s. 1-22). “Gelecegi bugiinle biitiinlestiren kalkinma” olarak da ifade
edilen stirdiiriilebilir kalkinma ise Birlesmis Milletlere 1987 yilinda sunulan bir raporda,
“bugiiniin ihtiyaclarini, gelecek kusaklarin da kendi ihtiyaglarin1 kargilayabilme

olanagindan 6diin vermeksizin karsilamak™ seklinde yer almaktadir (Zengin ve ark., 2014,
s. 99).
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Yerellesmenin Turizm Acisindan Onemi

Hem kiiresel hem de yerel diizeyde ekonomik biiylime, bdlgeler arasina gelismislik
diizey farkliklarinin giderilmesi i¢in turizm halad 6nemini koruyan bir endiistri olmaya
devam etmektedir. Yerel halkin ekonomik refah seviyesinin artirilma ¢abasi ile turizm
gelirleri arasindaki iligki, 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde Onemini
korumaktadir. Bir¢ok iilkenin politika yapicilari i¢in turizm sektoriinlin biiylimesi ve
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisi 6nem kazanmaktadir (Sokhanvar ve ark.,
2018, s. 99-101). Onceleri turizm endiistrisinde, kiiresel turizm hareketliligi daha ¢ok on
plana c¢ikmaktayken Covid-19 pandemi siirecinde bu durum yerel turizm lehine
degismistir (Lew, 2020). Giiniimiizde destinasyonlarin, kendi turizmini gelistirmek igin
sahip oldugu somut ve somut olmayan kiiltiirel miras, tarihi eser ve dogal giizellikler gibi
Ozgiin yerel kaynaklara odaklanmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir (Maulet, 2006, s. 46).
Bu baglamda yerel dinamikleri en iyi bilen yerel yonetimler, turizmin gelismesinde etkin,
basat bir aktor olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bununla birlikte yerel turizm aktorleri
esgiidiim i¢inde hareket edebilmek ve merkezi yonetimin destegini alabilmek i¢cin merkezi
yonetim ile bag kurabilecek yerel yonetimlerin liderligine ihtiya¢ duymaktadir (Higgins-
Desbiolles ve Bigby, 2022).

Turizm faaliyetlerinin yiiriitiildiigii destinasyonlardaki yerel halk i¢in maksimum
fayda saglayabilmesi i¢in, turizmin ekolojik kaygilar gbz Oniine alinarak yliriitiilmesi,
yerellestirilmis ve siirdiirtilebilir bir sistem haline gelmesi 6nemlidir. Destinasyonlarda
yerel yonetimlerin etkin role sahip oldugu bilinen bir gergektir. Dolayisiyla yerel turizm
aktorleriyle etkin bir iletigsim ve is birligi iklimi i¢in yerel yonetimlerin dnderligine ihtiyac
duyulmaktadir (Kaya, 2022). Bu ortak etkilesim ve is birliginin turizmin yerellestirilmesi
i¢cin ¢ok 6nemli unsur oldugu agiktir.

Yerellesmek kavrami, yerel topluluklara odaklanarak ve onlari gii¢lendirerek
turizmdeki ¢agdas giic dengesizliklerini, adaletsizlikleri ele almak i¢in yerel doniisiim
olanaklarinin artiritlmasini ve dnem sirasinin 6ne ¢ekilmesini ifade etmektedir. Zorluklarla
dolu bir gelecekle kars1 karsiya oldugumuz diisiiniildiigiinde yerellesme oldukca onemli
bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Schweinsberg ve ark., 2021).

Yerel, “bir yerle ilgili” ve “yerel baglilik veya belirli bir yer veya iilkeye baglilik”
olarak tanimlanmaktadir. Yerel doniigiimiin temel tasi yerel topluluktur ama ‘yerel” ifadesi
bazen bir yerle iligkili belirli bir grup insandan daha fazlasi anlamina gelebilmektedir.
Bunun yerine, yerel toplulugu, yerel ekolojiyi yani sadece orada yasayan insanlar1 degil
hava, kara ve su manzaralar1 ve o yerle ilgili gelecektekiler dahil tiim nesilleri daha genis
bir sekilde kapsamaktadir. Yerelin bu daha genis eklemlenisini kullanmak, turizmin yerel
hareketlilik ve canlandirici bi¢imlerinin potansiyelini ortaya ¢ikarir (Higgins-Desbiolles
ve Bighy, 2022).

Country vd. (2016, s. 447), “Meaningful tourist transformations with Country at
Bawaka, North East Arnhem Land, northern Australia” baslikli ¢calismada yerel aktorlerin
liderligindeki turizmi sdyle agiklamaktadir:

“Yerel halkin liderligindeki turizm, insanlarin doniistiiriicii
deneyimler icin olasiliklar: sekillendirebilecek veya miimkiin kilabilecek
bir araciya sahip olmasindan daha fazlasidir. Doniisiim, yerel halkin
vasadigt yerin siirekli olarak halka biitiinlemesine hatta birlikte var olma
fikrine dayandirilabilir. Burada, yerli halk ve ziyaretgiler pasif bir arka
plan yerine, genel anlamda ogrenmenin aktif bir katilimcisidir. Béylece
ziyaretgiler yerel koyiin bir pargasi haline gelirler; hem kendilerini hem
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de hem de yerel halki daha yakindan taniyip anlayarak onlarla derin ve
icten bir bag kurarlar”.

Kiiresellesmenin ve kiiresellesen turizmin sonuglarindan biri, ¢ogu insanin artik
yasam ortamlar1 veya yerel halk agisindan kendi evleri veya kentleri ile olan baglarinin
zayiflamasina neden olmaktadir. Kiireselleserek yerelden uzaklasmak yerel toplumu ve
onlarin dogal yasam ¢evresini olumsuz etkilemektedir. Turizmin yerelden uzaklasarak
kiiresellesmesi destinasyonlarin tagima kapasitelerinin bir hayli {izerinde turist kabulii ve
bunun sonucu olarak genis ¢apl kirlilige, biyolojik ¢esitliligin yok olmasina, dolayisiyla
hem ziyaretgilerin tatminsizligine hem de yerel halkin memnuniyetsizligine ve sosyal
krizlere yol agmaktadir. Yerele doniis, benzer sonuglar1 6nlemek ve hafifletmek i¢in yerel
halkin inanglarin, iligkilerini ve faaliyetlerini degistirmede 6nemli bir katalizordiir (Sims,
2009, s. 327).

Turizmin yerellesmesi, dogrudan veya dolayli mal ve hizmet saglayicilart gibi
turizm aktorlerinin uygun ve ahenkli bir sekilde birlikte calisabilmelerini 6ngérmektedir.
Burada “turizm aktorleri” terimi genis anlamda kullanilmaktadir (Baykal ve ark., 2020) ve
turistlere kaldiklar1 slire boyunca hizmet sunarak destinasyonda onlarla dogrudan temas
halinde olan, kamu veya 0zel sektor tarafindan finanse edilen dernek veya firmalar
kastedilmektedir. Bu anlayis, kafe ve restoranlarin yani sira etkinlikler diizenleyen bir
dernegi veya bisiklet kiralama gibi hizmetleri igerir. Turizm aktorlerinin ¢esitliligi turizm
sistemi lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Aktorlerin ¢esitliligi ve bunlarin belli alanda
yogunlagmasi yerel turizm akisini ve dolayisiyla turizm gelisimini etkiler ¢iinkii turizm
sektorli heterojen bir yapiya sahiptir ve kalite kontrol zorluklar1 bu sektdriin dogasinda
vardir (Kozak ve ark., 2021, s. 38).

Bununla birlikte, COVID-19’un yasamsal faaliyetleri biiyiik olglide kesintiye
ugratmasi, burada bahsi gegen yerellesmeye daha genis bir donilis yapma firsat1 yarattigi
goriilmektedir. Bu tarihi firsat bolgeler aras1 ekonomik adaletsizlikler ve dengesizlikleri
gidermek icin tarihi bir firsat yaratmis, yerel halkin kendi 6z yurtlarinda, yerel
degerleriyle yeniden bag kurmasm tesvik etmistir (Tomassini ve Cavagnaro, 2020, s.
715).

Glinlimiizde turistlerin “yerel” olana ilgisinin arttig1 gériilmektedir. Yerel kiyafet,
yerel gida, folklorik Ogeler turistlerin ilgi gosterdigi konularin basinda gelmektedir
(Girgin, 2018 s. 794-795). Ozgiinliik yani o ydreye 6zgii olma, evrensel bir ¢ekim unsuru
olmakta (Sezerel ve Karagoz, 2020, s. 187-188) ve destinasyonlar bu yerel ve 6zgiin
Ogeler iizerinden rakip destinasyonlara fark atarak onlara gore daha fazla ziyaret¢i akinina
ugramaktadirlar (Smith ve Xiao, 2008, s. 295). Bu ilgi destinasyonun tasima kapasitesini
asma noktasina kadar gelebilmektedir. Bu durumda yerellesme ve tasima kapasitesini
asma arasinda negatif bir iligki ortaya ¢ikmaktadir.

Yerel Kalkinma Acisindan Turizm Tasima Kapasitesi

COVID-19 salgin1 ile gegen yillar1 saymazsak turizm destinasyonlarinin
siirdiiriilebilirligi ve tasima kapasitesi, turizm sektoriindeki siirekli biiylime trendi
nedeniyle son yillarda yogun bir sekilde tartisilan konularin basinda gelmektedir.
Turizmin gelismesi toplumu, cevreyi, kokten degistirebilecek itici bir giice sahiptir.
Ozellikle insaat, mobilya, ulasim, konaklama gibi baz1 sektorleri etkileyerek ekonomik
hareketliligi artirdig1 da bilinen bir gercektir. Gilinlimiiz ekonomik sisteminin de bir
dayatmasi olarak, turizmin gelismesi hala sayisal biiytikliiklerle 6l¢iilmektedir, turistin ¢ok
sayida gelmesi olumlanmakta fakat bu sayisal biiyiikliigiin destinasyonun imkéan ve
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kabiliyetleri anlammna gelen tasima kapasitesi ile uyumlu olup olmadigina
bakilmamaktadir (Hawkins ve Mann, 2007, s. 353). Turizm sektorii, destinasyonlari,
sosyo-ekonomik yap1 ve fiziki altyapisini dikkate almadan izole bir bi¢cimde tartisilirsa;
cevresel faktorlerden ve baglamindan bir hayli uzaklagmis turizm politikalart ve
stratejileri izlenmesine yol agcilabilir (Zekan ve ark., 2022 ). Dolayisiyla turizm
destinasyonlarinin plansiz ve sorumsuz bir bigimde gelisimi ile, bir bakima, turistler
tarafindan istila edilmesi ve dogru yonetilememesi sonucunda kalabaliklar, ¢opler, trafik
yogunlugu, bozulan kentsel doku, giiriiltii, pahalilik, turist-yerel halk catigmalar1 ve
benzeri durumlar yaratarak hem yerel halkin yasam kalitesini hem de ziyaret¢ilerin
turistik deneyim kalitelerini olumsuz yonde etkilemektedir (Volo, 2020).

Tasima kapasitesiyle ilgili bu durum ¢ok uzun yillardir tartigilagelen bir konudur
(Li ve ark., 2021) ve turist ile yerel halk arasindaki hosnutluktan diismanliga kadar varan
farkli boyuttaki iligkileri de i¢ine alir (Doxey, 1975); dolayisiyla kavraminin birgok tanimi
bulunmaktadir. Siirdiiriilebilirlik ve tasima kapasitesi kavramlar1 turizm endiistrisinin
istikrarli biiylimesine bagli olarak COVID -19 pandemisinin yasandigi yillardaki gegici
duraksama hari¢ yillardir en ¢ok tartisilan basliklardan biri olmustur (Zekan ve ark.,
2022). Tasima kapasitesinin agilmasi, 21. yiizyilin baslarinda asirt turizm terimi ile ilk
olarak dogal kaynaklarin asir1 somiiriilmesi tehlikesini tanimlamak veya bu tehlikeye
dikkat ¢cekmek icin kullanilmistir (Ozgiirel ve Yilmaz, 2021, s. 1598). Turizmde tasima
kapasitesi kavraminin kokenleri, bir turistik cazibe merkezinin (dogal rezerv gibi) veya
destinasyonun bas edebilecegi ziyaret¢i sayisina sinirlamalar getirmek i¢in gelistirildigi
1960’lara dayanmaktadir (Coccossis ve Mexa, 2004). Turizm tasima kapasitesi kavramu,
turizmin belirli bir bolgede yerel sisteme geri doniisii olmayan zararlar vermeden siirekli
biiyliyemeyecegi algisindan kaynaklanmaktadir. Turizm tasima kapasitesi genel olarak
destinasyonlardaki ¢ekim yerlerinin dogal ve sosyo-kiiltiirel kaynaklarinin zarar gormeden
gerceklesen turizm faaliyetleriyle ilgili yaklasimdir (Saarinen, 2003, s.28). Avci (2007, s.
490) tasima Kkapasitesini turizm endistrisi agisindan, ziyaretgilerin tatminlerini
indirgemeden, kaynaklar1 tiiketmeden, yore ekonomisi ve kiiltiiriinde bozulmaya sebep
olmadan barinabilecek en fazla turist sayisi olarak tanimlar. Dogan (2013, s. 94-95) ise
turizm tagima kapasitesini, herhangi bir turizm destinasyonunun, turistleri agirladig: siire
boyunca hem bolge halki hem de turistler i¢in tatminsizlige yol agmadan tasiyabilecegi en
uygun turist sayisi olarak tanimlamaktadir.

Butler (2010, s. 54) turizmde tasima kapasitesi kavrami iizerine 1970’lerde birgok
calisma yapildigini, fakat zamanla konuya olan ilginin azaldigini ileri strmiistiir.
Turizmde tagima kapasitesi yerel turizm agisindan ¢ok yasamsal bir konu oldugu igin
giincelligini korumaktadir. Turizm tasima kapasitesinin birgok tanimi Onerilmistir ancak
en geneli Diinya Turizm Orgiitii’niin taminudir (Saarinen, 2006, s. 1128): “Herhangi bir
turizm destinasyonunun, turistleri agirladig1 siire boyunca hem bolge halki hem de
turistler icin tatminsizlige yol agmadan tasiyabilecegi maksimum turist sayisi” olarak
tanimlanir. Bu tanim fiziksel, ekonomik, algisal, sosyal, ekolojik ve politik olmak {izere
cesitli kapasiteleri ima etmektedir (Getz, 1983, s. 241). Jurado ve ark., (2013) yaptiklari
calismada agik alan degerlendirme prosediirlerine daha biitlinciil bir yaklasim gelistirmeye
katkida bulunmak icin turistlerin asir1 kalabaliga yonelik algilarini ve tutumlarim
incelemisler ve iki farkli turist profili ortaya koymuslardir. Turistlerin hangi durumlarda
asir1 kalabalik algilarini ve bir destinasyonu terk etme isteklerinde hangi faktorlerin etkili
oldugunu belirlemek icin kiimeleme analizi kullanarak iki grubu ayr1 ayr1 incelemislerdir.
Buna gore kaliteli turist olarak bilinen turistler daha yasli, daha iyi egitimli, daha yiiksek
gelirli ve dolayisiyla destinasyonda daha fazla harcama yapan turistlerin kalabaliklara
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kars1 hassasiyetlerinin fazla oldugu, bu durumun seyahat deneyimlerinde daha diisiik bir
memnuniyet diizeyine yol agtigini tespit etmislerdir. Gelir seviyesi ve egitim diizeyi diisiik
ziyaretcilerin tam tersine tasima kapasitesi ile ilgili sorunlarinin az veya hi¢ olmadigi,
destinasyondan daha memnun ayrildiklar1 tespit edilmislerdir. Dolayisiyla turistlerin
algisinin demografik yapiya gore degistigini tespit etmislerdir. Bu baglamda tasima
kapasitesi; ¢evreye zarar vermeden kullanicilarin veya tiiketicilerin memnuniyetini ifade
ederken, turizm agisindan bakildiginda hem yerel halk hem de ziyaret¢i memnuniyetini
azaltmadan miimkiin olan en yiiksek ziyaret¢i sayisi olarak tanimlanabilir.

Bolgesel veya yerel siirdiiriilebilirlik baglaminda tasima kapasitesi tartismasi, o
bolgeyi veya yerlesim yerini etkileyen insan faaliyetleriyle ilgilidir. Bolgede yasayan ve
hareket eden niifus i¢in yeterli destekleyici islevlerin saglanmasi i¢in bu etkinin bolgenin
ekolojik smirlar1 ve buna paralel olarak boélgenin sosyal ve ekonomik sinirlart i¢inde
olmasi gerekir. Bu nedenle, insan tagima kapasitesi yasanabilirlik i¢in bir 6l¢iidiir ve bu
nedenle insan merkezli bir yaklasimdir (Graymore ve ark., 2010, s. 461). Ayni1 zamanda,
bir bolgenin belirli etkilerin sistemik ¢okiise neden olmasini 6nlemek i¢in yliriirlikkte olan
mekanizmalara ihtiyaci oldugundan, tasima kapasitesi dayaniklilikla baglantilidir.
Bolgeler zamanla gelisen dinamik birimler oldugundan, tasima kapasitesi sabit bir faktor
degildir; iklim, tiiketici davranis1 gibi etkileyen faktorlere gore degisir. Bir bolgenin
sosyoekonomik tamponlama kapasitesi, kurumsal ve sosyal yapilarin saglamligini
degerlendirir ve ekolojik tamponlama kapasitesiyle yakindan baglantilidir (Zekan ve ark.,
2022 ). Bununla birlikte, bu kapasiteler bir bolgenin genel dayanikliligi hakkinda bilgi
saglar; ne kadar yliksekse, bolgenin tasima kapasitesi o kadar fazladir, bu da bolgenin
insan faaliyetlerinden kaynaklanan etkileri daha fazla icine alabilecegi anlamina gelir
(Arrow ve ark., 1995, s. 93; Schuh ve Gaugitsch, 2020).

Tasima kapasitesi agimint dnlemek i¢in bazi yazarlarin destinasyon yonetimlerine
birtakim stratejik onerileri olmustur. Bunlardan en bileneni Peeters vd. (2018)’in ziyaretci
sayist, sayisal biiyiikliik bakimindan ¢ok yiiksek boyutlara ulasan destinasyon veya kentler
icin ortaya koydugu farkl strateji onerileridir. Destinasyonlarin ziyaretci sayilar ile basa
¢ikmada uygulanabilecekleri stratejileri ve ¢6ziim Onerileri su sekildedir:

e Ziyaretcilerin destinasyon ig¢inde belirli bir yerde yogunlagmasini énlemek
ve yogunlugu olabildigince genis alana yaymak gerekir.

e Destinasyon i¢inde daha az gidilen yerlere daha fazla ziyaret¢i gitmesini
saglayacak etkinlikler diizenlenmelidir. Yogunlugun az oldugu farkli
noktalara sinirsiz seyahat imkani verilerek yogun bdlgelere olan talebi
azaltmak onemlidir. Yine yogunlugun az oldugu bolgelerde yeni tesisler
yapilmasi veya var olan tesislerin gelistirilmesi ve o noktalarin destinasyon
icinde gorsel ve isitsel araglarla tanitiminin yapilmast gerekir (Goktug ve
Kurkut, 2016).

e Dinamik ve uyarlanabilir planlamalar yapmak turistlerin ilgi duydugu
mekanlarin agilis ve kapanis saatlerinin yeniden gézden gegirilmesini ve
biiyiik gruplar halinde hareket eden ziyaretgilerin yogunlugu az olan
noktalara yonlendirmelerini saglayacaktir. Trafik yogunlugu yasanan
noktalarda trafigin azaltilmasina yonelik tedbirlerin alinmasi ve
ziyaretgilerin  araclarint  park edebilecekleri destinasyon yakininda
otoparklar olusturulmas: da yapilmasi gereken onemli iglerdendir. Son
olarak; tura katilacak turistlerin toplanma alanlarinin belirlenmesi ve
destinasyonun belirli noktalarina 6zel erisim yonetmeligi hazirlanmasi,
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zaten boyle bir yonetmelik var ise gozden gecirilerek Yyeniden
diizenlenmesi gerekmektedir (Peeters ve ark., 2018).

Ziyaretgiler i¢in yeni glizergdh ve ¢ekim merkezleri olusturulmalidir.
Destinasyonun giris noktalar1 olmak {izere bir¢cok farkli noktada yeni
giizergahlarin tanittiminin yapilmasi, indirimli fiyat ve farkli kampanyalar
diizenlenmesi, kesfedilmeyi bekleyen gizli hazine durumundaki noktalarin
tanitilmasi, “nig pazar turistlerine” dinamik deneyimler ve rotalarin
olusturulmasi bu stratejinin gergeklesmesi i¢in izlenecek yollar arasinda
sayilabilir (Post ve ark., 2022, s.7).

Destinasyona uygun genisletilmis pazar boliimlendirmesi yapilmalidir. Bu
stratejiye gore destinasyona az zarar verecek ziyaretci profilleri belirlenir
ve bu profillere sahip miisteri boliimii hedef pazar olarak secilir. Yerel
halka ve yerel degerlere zarar verecek, olumsuz etki yarattig1 bilinen ya da
olumsuz etki yaratilacagi ©Ongoriilen pazar boliimlerinin destinasyonu
ziyaret etmesini zorlastiracak tedbirler alinir. Belirlenen hedef pazar
boliimiine uygun tanitim yapilir (Peeters ve ark., 2018).

Ziyaretgilerin aktif olduklari zaman, farkli zaman dilimlerine yayilmalidir.
Bunu yapmak i¢in ziyaretcilerin pasif yasam siirdiigli saatlerde cazip
fiyatlandirmalar yapilmalidir. Diisiik sezon etkinliklerini artirmak da bu
amacin gerceklesmesine katki saglayacaktir. Destinasyondaki bilinirligi
yiiksek yerlerdeki ilgi goren etkinliklerin ger¢ek zamanli izleme yapilarak

yeniden planlanmasi da gerekmektedir (Glingor, 2005).

Turizmden saglanacak faydanin tiim tabana yayilmasi saglanmalidir.
Destinasyonun farkli noktalarinda istihdami artiran yeni tesisler ve
isletmeler agilarak turizmin olumlu etkileri tesvik edilmelidir. Yerel halkin
katilim1 ve Onerileriyle yeni turizm {irlinleri ¢ikarilmalidir. Destinasyondaki
alt ve ist yap1 eksikleri giderilerek her noktaya gotiriilmelidir. Ayrica
dezavantajli gruplarin turizmden daha fazla pay almasit saglanmalidir
(Ersoy, 2029).

Yerel halk ve ziyaretgiler igin faydali aktiviteler ve deneyimler
yaratilmalidir. Bunu basarmak i¢in yerel halkin ve turistlerin katilimini
tesvik eden turizm iiriinleri gelistirilmelidir. Ornegin turizm tesisleri, yerel
halkin ve turistlerin yogun katilim gdosterdikleri yerel festivaller ve
aktiviteler dikkate alinarak tasarlanmalidir (Yildinm ve Deniz, 2028).
Destinasyonun tanitimi i¢in goniillii elgiler olusturulmali, destinasyondaki
ilgi ¢ceken noktalarin ziyaret araliklar1 uzatilmalidir. Sokak sanatgilar1 ve
diger bagka kiiltiirel faaliyet girisimleri desteklenerek yeni ziyaret noktalar
olusturulmalidir (Ozgiirel ve Y1lmaz, 2021).

Destinasyonun alt /iist yapilarinin  ve tesislerinin iyilestirmelidir.
Destinasyonda dengeli ve siirdiirebilir bir trafik yonetimi planlanmali ve
turizm faaliyetlerinin yogunluk durumuna goére ana ve ara rotalar
olusturulmalidir. Destinasyonun kiiltiirel altyapisinin ve 6gelerinin tanitimi
yapilarak yon isaret ve bildirimlerin iyilestirilmesi  gereklidir.
Destinasyondaki toplu wulagim hizmetlerine ¢ok ©Onem verilmeli,
fiyatlandirma politikalariyla daha da cazip hale getirtmelidir; hatta yiiksek
sezonda sadece ziyaretgiler i¢in 6zel ulasim tesisleri kurulmalidir. Giivenli
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bisiklet yollar1 kurulmali ve gelistirilmelidir. Destinasyonunun farkli farkli
noktalarinda self servis bisiklet kirala otomatlar1 kurulmalidir. Destinasyon
ve ¢evresinde giivenli ve g¢ekici yiirliylis rotalart olusturulmalidir (Peeters
vd,. 2018). Erisilebilir turizm ilkeleri kapsaminda olusturulan rotalarin
fiziksel engeli olan ziyaretciler ve ti¢lincii yas turistleri icin uygun olmasi
ve buna yonelik kontrollerin yapilmasi gerekir (Arman ve Bulgan, 2022).
Kiiltiirel mirasin ve ilgi ¢ekici yerlerin kalitesinin korunmasi i¢in gereken
tedbirler alinmali ve c¢evre temizligi uygulamalarinin yiliksek sezon
sartlarma uyarlanmalidir. Ornegin biiyiik ¢op kamyonlariyla ¢op toplama
faaliyetleri turizm igletmelerinin ¢alisma saatlerine uygun olabilecek zaman
dilimlerinde gergeklestirilmesi ¢evreye yayilacak olan pis koku ve ¢op
kamyonunun ¢6p almak i¢in durdugu siirede sebep oldugu trafik sikisikligi
gibi olumsuz durumlar1 &nleyecektir (Ozgiirel ve Yilmaz, 2021).

Katilimc1 bir destinasyon yonetimi tiim paydaslar1 destinasyonun sorunlarinin
kalict bir ¢oziime kavusmasi i¢in hayati 6nem tasimaktadir. Bu stratejileri gerceklestirmek
icin tim paydaslarin yonetim slireglerinin  her asamasina katilimini saglamak
gerekmektedir. Toplantilarin diizenli yapilmasina azami 6nem verilmelidir. Olusturulacak
kurullar vasitasiyla gérevlendirmeler yapilmalidir. Ornegin paydaslarin  mesleki
yeterlilikleri ve gelisimleri siirekli takip edilmelidir (Pamukgu ve Misirli, 2017). Turizm
faaliyetlerinden olumlu veya olumsuz etkilenen yerel halkin muhakkak siirece dahil
edilmesi gerekmektedir ve siirecin saglikli isleyip islemedigini 6lgmek igin siirekli ve
diizenli memnuniyet anketleri yapilmahdir. Ozellikle yerel halkin sosyal medya
araciligiyla yapilan her faaliyetlerden haberdar edilmesi i¢in yerel halkin sosyal medya
kullanimi ile ilgili egitilmesi ve tesvik edilmesi gerekmektedir. Sosyal medya disinda
kalan iletisim olanaklarinin da artirilmasi gerekmektedir. Destinasyonda hicbir kesim

kendini dislanmis hissetmemeli, bunu 6nlemek i¢in gereken tedbirler alinmalidir (Peeters
ve ark., 2018).

Ziyaretgilerle yerel halkin etkili iletisim kurmasinin saglanmasi gerekmektedir.
Ziyaretgilerin yerel halkin dini ve moral degerleri, gelenek ve gorenekler hakkinda bilgi
sahibi olmasi saglanmali; bdylece istemeden de olsa ziyaret¢ilerin yerel halkta infial
yaratacak yerel halka saygisizlik anlamma gelebilecek herhangi bir davranista
bulunmamas1 saglanmis olacaktir. Yerel halkin turizmin olasi olumlu ve olumsuz etkileri
hakkinda farkindaliginin artirilmasi gereklidir. Turistlerin destinasyonun trafik kurallari,
park imkanlari, ulasim ¢esitleri ve imkéanlari, ticretler hakkinda yeterince bilgi sahibi
olmasi i¢in brosiirler, sosyal medya vs. yoluyla bilgi sunulmasi gerekir (Se¢ilmis ve Kilig

2018, s. 506).

Destinasyondaki turizm hizmetleri icra edilirken c¢ok dinamik bir siire¢
izlenmelidir. Son strateji bu dinamik siirece uygun bir bigimde siirekli izlemeler ve
yerinde miidahaleler ile yeni durumlara uyarlamalar yapilmasini igermektedir. Turizm
dogas1 geregi talepte dalgalanmalar yasanabilecek bir sektdrdiir. Ilaveten turist
variglarinin ve harcamalarinin, ziyaret bi¢imlerinin, turist pazar boliimleri ve benzeri
temel gostergeleri izlenmeli ve gereken degisiklikler aninda yapilmalidir. Turizm
performansmin ve turizmin olumlu-olumsuz etkileri izlenmeli ayrica degerlendirilmesi
icin gerekli verilerin saglanmasi ve yeni teknolojilerin kullaniminin gelistirilmesi i¢in 6zel
bir birim olusturulmalidir. Tiim paydaslarin katilimi ile yogun donemlerde alinacak acil
eylem planlari olusturulmalidir (Peeters vd,. 2018).
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SONUC

Yerel doniisiimii veya yerellesme c¢abalarini 6zellikle de yerel toplulugu turizm
acisindan “ev sahibi” olarak gdrenlerin ciddi elestirileri olmas1 normaldir. Yerel doniisiim;
tasima kapasitesi dikkate alinarak, asilmadigi miiddetce siirdiiriilebilir turizmi sosyal ve
ekolojik baglamlara oturtan ideal bir ¢oziim sunabilecektir. Yerel donilisiimiin veya
yerellesmenin basarilmas1 salt “yerel” kalmak anlamina gelmemektedir. Ciinkii
yerellesmenin bir anlayis olarak tiim diinyada kabul gormesi icin kiiresel is birligine
ihtiya¢ duyulmaktadir; kiiresel 6l¢ekteki tur operatorlerinin yerel destinasyonun alt ve {ist
limitlerini bilmesi, bu konuda gereken bilgiye yerel yonetimler aracilig ile erisilir olmasi
son derece onemlidir. Bu baglamda turizmde yerellesme Oncelikli olarak yerel imkanlari
tanimakla baglar. Dolayisiyla yereldeki konaklama ve yiyecek-igecek tesislerinin
kapasitesi hakkinda bilgi sahibi olunmasi, otopark alanlarinin ne kadar arag alabileceginin
bilinmesi, plajlarin ideal olarak ne kadar insan yogunlugunu kaldirabilecegi bilinip buna
gore Onlem alinabilirse turizmde saglikli bir yerellesmeden soz edilebilecektir.

Turizmden elde edilen fayda, yerel halkin yasadigi kentin sorunlarina bakis agisini
degistirebilmektedir. Bu konuda halkin turizm getirilerinden mutlu olduguna ve turizmin
olumsuz ekonomik, sosyal, kiiltiirel etkilerinin yerel halk tarafindan kabul edilebilirlik
smirlar1 igerisinde olduguna isaret edilmektedir (Se¢ilmis ve Kilig, 2018, s. 519), Baska
bir ifadeyle tasima kapasitesinin {istiinde bir turist sayisina ulagilmasi gelirlerin artmasi
anlamina geleceginden, yerel halk kapasite asimindan sikayet¢i olmamaktadir. Ayni
arastirmaya gore halk asir1 kalabaliklar ve izdihama kars1 yiiksek tolerans gostermektedir;
tagkinliklar ve asiriliklar yasanmamaktadir. Yerel halkin tasima kapasitesine bakis agisini
onlarin ekonomik kaygilarinin sekillendiriyor olmasi, beraberinde siirdiiriilebilirlik
kaygilarim1 da artirmaktadir. Yerel yonetimler ise tasima kapasitesinin asimina politik
ikbal kaygilariyla onlem almayabilmektedir. Saarinen (2006 s. 1120) ise siirsiz
stirdiiriilebilirlik olmadigini iddia etmektedir. Bir destinasyon icin gelirleri artirmak ile
tasima kapasitesini asmamak, yerel halk ile ziyaretgilerin mutlak mutlugu arasinda tam bir
denge ve denklem kurmak imkansizdir ve bunun aksini diisiinmek politik pazarlamanin
yanilgisidir. Olgun ve saglamlagmaya baglayan destinasyonlarda, turizm ydnetimi bu araci
g6z ard1 edemez, ¢ilinkii turizm yoneticileri bir destinasyonun etkisini kontrol etmek
istiyorlarsa, etkiyi nasil tahmin edeceklerini bilmeleri gereKir.

Turizm sirketleri kar elde etme amaci dogrultusunda hizmet veren kuruluslardir.
Faaliyetleri esnasinda yerel degerlere karsi yeterli duyarlilik gostermeyebilirler zaten alan
yazinda belirli bir destinasyonun tasima kapasitesinin dikkate alinarak turist sayisi
belirledigine dair bir ¢alismaya da rastlanmamistir. Dolayisiyla bu konudaki temel
yaklagim su sekilde olmalidir: Yerel halki, yerel ekolojileri ve tiim nesilleri kapsayacak
sekilde yereli anlamak gerekmektedir. Insanlar1 ve yerel halki desteklemek ve gelecekleri
icin turizmden daha rasyonel bir sekilde yararlanmak adina Oncelikle seyahat
acentelerinden geriye dogru giderek tur operatorlerine olan baskiy1 artirmak, onlarin
sosyal dokuyu bozacak sekilde uygulamalarina, destinasyonu sayisal turizm ile kaosa
siiriiklemelerine izin vermemek gerekmektedir. Ilaveten destinasyonlarim fiziki ve sosyal
tagima kapasitesinin sinirlar1 dnceden belirlenerek, kapasite asimi yapilmamasi konusunda
yerel yonetimlerin gerekli uyarilart yapabilmesi ve gerektiginde yaptirim uygulayabilmesi
icin yetkilendirilmesi gerekmektedir. Ciinkii yerel yonetimler, 6zelde ise belediyeler, tiim
bolgesel veya yerel turizm paydaslarinin uyumlu bir sekilde faaliyetlerini yiiriitebilmesi
icin liderligine ihtiya¢ duyulan bir paydastir. Belediye kentin alt ve iist yapilarinin
niceligini ve niteligini, kapasitelerinin son siirmi bilir. Ulagim altyapisini durumunu,
otopark kapasitesini, kanalizasyonun tasima kapasitesi, fiziksel kirlilik ve giiriiltii kirliligi
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gibi konulara hakimdir. Bununla birlikte belediyeler halkin hem gelir getirici faaliyetlerini
hem de mutlugunu diisiinmek durumunda oldugundan kapasite asimi ile ekonomik
kaygilar arasinda bir denge kurmak zorundadir. Asir1 tedbirli davranarak hem ziyaretgileri
memnuniyetsiz hem de yerel halki bezdiren tutum ve davraniglar i¢ine girmemelidir.

Diger yandan yerel paydaslarinin katilimi olmadan sosyo-kiiltiirel kaynaklarin
korunabilmesi pek miimkiin degildir. Bu nedenle destinasyonun fiziksel, ekonomik ve
toplumsal tagima kapasitesi, paydaslarinda goriisii alinarak belirlenmelidir. Ayrica turistik
etkinliklere ve karar alma siireglerine yerel halkin katilimini saglamak cok &nemlidir.
Yerel halka turizmin sosyal ve ekonomik 6nemini anlatmak ve 6zellikle miize ve parklara
olan yogun ziyaretci sayisinda giinliik bir sinir getirmek ileride olusabilecek toplumsal
tagima kapasitesi ile ilgili sorunlar konusunda onlar1 aydinlatmak o6n alic1 bir yaklagim
olabilecektir (Se¢ilmis ve ark., 2017). Boylece yerel halk, turizmin yaratmis oldugu
olumsuz digsalliktan en az diizeyde etkilenecektir.

Dolayisiyla yerel kalkinma siirecinde istenilen basariya ulasmak igin yerel
yonetimlerin destinasyonlarin karar alma mekanizmalarinda gii¢lii bir sekilde temsili bir
zorunluluktur. Hatta temsilden daha 6te tasinmus bir formda, liderlik konumunda olmasi
gerekir. Clinkii yerel yonetimler ki daha ¢ok belediyeler yereli yakindan taniyan, kentin
ihtiyaci olan yatirimlari, kentin sorunlarin1 dogru bilen en iyi paydastir. Yerel yonetimler
ayrica yerellesme, yerellesirken siirdiiriilebilirlige baglilik, asir1 turizme ve dolayisiyla
tasima kapasitesinin asilmamasina yonelik tedbirler alinmasinda tiim paydaslar igerisinde
en 6nemli role sahip etkin ve yetkin bir paydastir.

Tasima kapasitesinin asilmamasi icin siirekli veri akisi saglayan ve tedbirleri
gbzden gegiren bir birimin yerel yonetimler biinyesinde kurulmasi ve etkin gérev yapmasi
bir gerekliliktir. Tiirkiye Belediyeler Birligi ile iletisim halinde tagima kapasitesi, asiri
turizm ve asir1 kalabaliklarla yilizlesen belediyelerle is birligi ve tecriibe paylasiminin
onemli oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica destinasyonlarda yasanan tagima kapasitesinin
asimina yonelik atilacak adimlar ve kalici ¢éziimler iiretmek icin saha caligsmalari
yapilmas1 ve yerel yonetim birimlerinin yoneticilerine bu yonde bilgilendirilmeler
yapilmasi tavsiye edilmektedir.

Etik Komite Onay1
Bu ¢alismanin dogasi geregi etik kurula gerek yoktur.
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Ozet: Otel isletmelerinin giiniimiizdeki temel amaci kar maksimizasyonu ve deger maksimizasyonu
yaratabilmektir. Bu baglamda isletmeler kar1 maksimum seviyeye ¢ikarabilmek igin ortaya ¢ikan maliyetleri
minimum diizeyde tutmanin yollarin1 aramaktadir. Bir otel igletmesinde deger yaratmayan islemlerin ve bunlarm
dogurdugu israfin en iist diizeyde oldugu bolim yiyecek icecek boliimiidiir. Yiyecek icecek bdoliimiinde
olagandis1 gelisen olaylar neticesinde meydana gelen gida kayiplar ile fark edilen veya edilmeyen gida israfi,
otel isletmeleri adina 6nemli bir maliyet teskil etmektedir. Bu baglamda otel isletmelerinin yiyecek icecek
boliimlerinde ortaya ¢ikan gida israfi ve gida kaybi sonucu dogan maliyetlerin minimum seviyelerde tutulmasi
icin yalin diisiincenin benimsenmesi gerekmektedir. Bu ¢alismanin temel amaci, otel isletmeleri agisindan yalin
diisiince anlayisinin saglayacagi katkilar1 vurgulayarak bu diisiincenin benimsenmesini saglamaktir. Caligmanin
uygulama kisminda oncelikle mevcut durum haritas1 ¢ikartilip analiz edilerek deger yaratmayan ve israf
olusturan noktalar belirlenmis ve bu noktalar i¢in Kaizen teknigi ile iyilestirme onerileri sunulmustur. Kaizen
teknigi ile ifade edilen iyilestirme Onerilerinin uygulanmasi halinde iyilestirilecegi ongoriilen mevcut durum,
gelecek durum haritasi ile ortaya ¢ikarilmistir. Caligma sonucunda, yalin iiretim anlayigi ve teknikleriyle dogru
sekilde kurgulanmig bir modelin, otel igletmeleri iiretim siireglerini iyilestirmesine ve israfi azaltarak verimliligi
artirmasina yarar saglayacagi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gida Israfi, Gida Kaybs, Otel Isletmeleri, Yiyecek Iicecek Béliimii, Yalin Diisiince.

Abstract: The main purpose of hotel businesses today is to create profit maximization and value maximization.
In this context, businesses are looking for ways to keep the costs to a minimum in order to maximize profits. In a
hotel business, the food and beverage department is the section where the non-value-creating transactions and
the waste they cause are at the highest level. Food losses that occur as a result of extraordinary events in the food
and beverage department and food waste that is noticed or not constitute an important cost for hotel businesses.
In this context, lean thinking should be adopted in order to keep the costs arising from food waste and food loss

: Bu ¢aligma, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Turizm Isletmeciligi Anabilim Dali’nda sunulan ‘Yalin Uretim
Anlayigmin Otel Isletmelerinde Uygulanabilirligi: Gida Israfi ve Kayb1 Uzerine Bir Caligma’ baglikl yiiksek lisans tezinden
olusturulmustur.
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in the food and beverage departments of hotel businesses at minimum levels. The main purpose of this study is
to ensure the adoption of this idea by emphasizing the contributions of lean thinking in terms of hotel businesses.
In the application part of the study, first of all, the current situation map was drawn and analyzed, and the points
that do not create value and create waste were determined, and improvement suggestions were presented for
these points with the Kaizen technique. The current situation, which is predicted to be improved if the
improvement suggestions expressed by the Kaizen technique are implemented, has been revealed with the future
situation map. As a result of the study, it has been determined that a model that is designed correctly with a lean
production approach and techniques will benefit hotel businesses to improve their production processes and
increase efficiency by reducing waste.

Keywords: Food Waste, Food Loss, Hotel Businesses, Food and Beverage Department, Lean Thinking.

GIRIS

Giinlimiiz teknolojisinin hizli gelisimi ve degisimi ile birlikte isletmeler yogun rekabet
ortaminda ayakta kalabilmek ve performanslarini artirabilmek icin alternatif yonetim veya
iiretim anlayislarina yonelmeye baslamustir. Isletmelerin bir kismi bu degisen rekabet
ortaminda yonetim veya iretim anlayisinda farklilik yakalayarak ayakta kalmaya devam
ederken bir kismi ise yenilik¢i sisteme ve ortama ayak uyduramadigr icin kii¢lilme egilimi
gostermektedir. Hemen hemen her sektdrde rekabetin bu denli {ist seviyede yasandigi ve
maliyet diizeyi, miisteri talep diizeyi, memnuniyet seviyesi ve doyum yiizdelerinin bu denli
arttigl glinlimiiz sartlarinda isletmeler mevcut yonetim anlayislarindan farkli bir yonetim
anlayis1 benimsemek durumundadir. Tam bu noktada 1980’lerin sonlarina dogru ortaya ¢ikan
ve Ozellikle endiistriyel sektdrlerde oldukga yayilmis ve 2000°1i yillar itibari ile de hizmet

sektoriinde 6zellikle saglik hizmetleri alanlarindan siklikla benimsenmis yalin diisiince/liretim
anlayis1 karsimiza ¢ikmaktadir (Lopez, Santos, & Arbos, 2013, s.647-668).

[k bakista yalin teknikler yalnizca endiistri sektoriinde uygulanabilir gibi gdziikse de
(Womack & Jones, Lean Thinking, 1996) yalin ilkelerin her tiirlii sektér ve organizasyon
yapisina uyarlanabilecegi ve bu dogrultuda yalin diisiince anlayisinin giiniimiizde bir¢ok
sektorde uygulandig1 goriilmektedir. Buradaki en 6nemli husus yalin diisiince/iiretim sistemi
icerisindeki tekniklerin belirlenen kriterler dogrultusunda bir model olusturularak istenilen
sektorde uygulanmasimi saglamaktir. Yukarida da ifade edildigi gibi Oncelikle endiistri
sektorliinde uygulanmis ve benimsenmis olan yalin liretim daha sonraki yillarda hizmet
sektoriinde saglik hizmeti veren isletmelerin dnciiliigiinde benimsenmeye baslanmistir. Ote
yandan, israfin ¢ok biiylik boyutlara ulastig1 ve miisteri memnuniyetinin giin gegtikge azaldigi
turizm sektoriinde yalin anlayis kavrami siklikla karsilagtigimiz bir kavram olmamakla
beraber uygulayan igletme sayis1 ve bu konu iizerine yapilan ¢alisma sayis1 oldukc¢a azdir.

Giliniimiizde turizm isletmeleri sektdriin yapisi, rekabetin siirekli artis gdstermesi ve
konjonktiire olduk¢a duyarli olmasi sebebi ile maliyetlerini azaltmak, performansini ve
verimliligini artirmak konusunda daha ¢esitli ve kapsamli ¢aligmalar yapmak durumundadir.
Bu amacla turizm isletmelerinin israf konusunda caligmalar yapmasi1 gerekmektedir. Ancak
israfi en aza indirmek ve bunu saglarken miisteri memnuniyetini iist seviyelerde tutmak ve
kontrol altma almak zor bir istir. Ozellikle konaklama sektoriinde faaliyet gdsteren otel
isletmelerinde israf olduk¢a Gnemli bir konu olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Cilinkdi israf
maliyeti olumsuz olarak etkileyen ana faktorlerden birisi olarak diigiiniilmektedir (Trung &
Kumar, 2005). Bu baglamda, yalin diisiincenin temel amacindan da yola ¢ikarak otel
isletmelerinde olusan israfin 6niine gegilmesi hem isletme genelinde hem de boliimler bazinda
miimkiindiir. Bu c¢alisma kapsaminda, otel isletmelerinde israfin yogun bir sekilde ortaya
ciktig1 yiyecek icecek boliimi iizerinde inceleme yapilmistir. Yiyecek icecek boliimiinde
olusan gida kayip ve israfi otel isletmeleri agisindan 6nemli bir sorun teskil etmektedir.
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Dolayistyla ilgili soruna ¢6ziim iiretmek, isletme maliyetlerini azaltacagi gibi israf konusunda
farkindalik kazanilmasini saglayacaktir.

YALIN URETIM

Yalin iiretim felsefesinin temel amaci, bir iiretim siirecindeki israfi olusturan ve deger
katmayan islemleri ortadan kaldirarak mal ya da hizmetin iiretim asamasindan miisteriye
teslim asamasma kadar gecen siireyi azaltmaktir. Ilgili siirenin azaltilmasi; miisteri
memnuniyetini, nakit doniisiimiinii ve kaliteyi artirmakta ayn1 zamanda stoklar1 azaltmaktadir.
Bu dogrultuda, maliyetler azalmakta ve karlilik artmaktadir (Yicel, 2015, s.3-14). Bu
baglamda yalin tiretim felsefesi isletmelerde, siirece deger katmayan gereksiz tiim unsurlar1 ve
israfi engellemeye calisir (Atsan, 1998). Ancak unutulmamasi gereken bir diger husus bu
temel amac disinda yalin {iretim felsefesinin 6nemli bir amact daha bulunmaktadir. Bu amag,
rekabet giiciinii artirmak yani rekabet avantaji saglamaktir. Yalin iiretimin tarihteki
temellerinde geleneksel Ford tipi iiretim sistemi karsisinda rekabet giicii yakalayabilmek
amaci ile ortaya ¢iktigi unutulmamalidir. izleyen kisimda yalin diisiincenin tanimi, yalin
diistince anlayisinda israf ve yalin iiretim tekniklerinden bahsedilecektir.

Yalin Diisiincenin Tanimi

Yalin diisiince; minimum maliyet, minimum kaynak ve minimum siire kullanimi ile
hatasiz tiretim gerceklestirilen bir iiretim anlayisidir. Mevcut miisteri taleplerine her zamanki
gibi cevap verebilmek adina tiim {retim etkenlerinin esneklestirilerek sahip olunan
potansiyellerinin tiimiinden yararlanildig1 bir liretim bi¢imi olarak tanimlanmaktadir (Aydin,
2015). Diger bir ifade ile sisteminde higbir gereksiz unsuru barindirmayan hata, maliyet, stok,
iscilik, gereksiz islem ve iretim alani, fire, miisteri memnuniyetsizligi gibi unsurlar da
karsilagilabilecek olumsuz durumlarin minimum seviyelerde tutuldugu bir {iretim sistemi
oldugu belirtilmektedir (Krafchik, 1990).

Yalin diisiince, biinyesinde deger katmayan herhangi bir faaliyeti bulundurmaz. Yalin
iretim anlayisi; israf, maliyet, stok, iscilik, zaman, hata pay1, hurda oran1 gibi bir¢ok faktorii
minimum seviyeye indirgemeye calisan bir tiretimi igermektedir (Womack, Jones & Roos,
1990).

Yalin iiretim, igletmelerin piyasa igerisinde rekabet giiciinii artirmak, stok kullanimini
minimum diizeyde tutmak ve iiretim verimliligini artirmak amaci ile biinyesinde gerekli
teknikleri barindiran bir sistemdir (Adali ve Kiraz, 2017). Yalin {iretim sistemi geleneksel
iiretim sistemine karsi ortaya c¢ikan bir sistem oldugu i¢in iki sistem arasinda bir¢ok fark
bulunmaktadir. Toyota firmasinin miihendisleri olan Eji Toyoda ve Taiichi Ohno geleneksel
iretim sistemini Ford firmasinda inceledikten sonra kendi yaratacaklar1 sistemde olmamasi
gereken noktalar1 belirlemislerdir. Miihendislerin ortaya ¢ikardiklar1 sonuca gore; yalin
iretim sistemi, geleneksel iiretim sisteminin aksine esnek bir iiretim anlayis1 benimseyerek
miisteri talebine dayali sifir stok mantig1 ile ¢aligmakta ve bu sayede israftan kaginmaktadir
(Zoroglu, 2013).

Yalin iiretim anlayisinin amaci geleneksel {iretim anlayisi ile arasindaki en belirgin
fark: ortaya c¢ikarmaktadir. Yalin iiretim anlayisinda amag, siirekli iyilestirme yoluyla israfi
minimum seviyede tutarak, miikemmellik ilkesi geregi minimum stok kullanimi, minimum
hata oran1 ve miisteri talebine dayali iirlin ¢esitliligi olurken, geleneksel iiretim anlayisinda
amag, esneklikten yoksun sekilde, tek tip iriiniin ¢ok miktarda iiretimini gergeklestirmek
olmustur (Womack, Jones & Roos, 1990).
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Yaln Diisiincede Israf (3M)

Isletmelerde iiretim fikrinin olusmasiyla birlikte hammadde alimindan iiretilecek malin
son halinin ortaya konmasina ve eger bu mal hizmete doniisecek ise miisteriye sunuldugu ana
kadar gegen siirede deger yaratmayan her tiir islem yalin iiretim felsefesinde israf olarak
tanimlanmaktadir. Isletmeler belirli maliyetlerle belirli faaliyetlerini
gerceklestirebilmektedirler. Bu faaliyetler igerisinde iiretim alaninda ozellikle mal veya
hizmetin miisteriye ulastigi noktada miisteri memnuniyetini saglamayacak ve bu sebep ile
misterinin 6deme yapmaktan ¢ekindigi her sey israf olarak adlandirilmaktadir. Bu sebep ile
yalin diislince anlayis1, miisteriye en iyi deneyimi ve degeri sunmak ve bunu saglarken de tim
tedarik siireci boyunca israfi minimum seviyeye indirmek veya yok etmeye calismaktadir
(Firat ve Ceyhan, 2015).

Yalin dislincenin temellerinin atildigr Japon kiiltiiriinde israf ii¢ farkli agidan
degerlendirilmektedir. Bunlardan ilki ve en temeli Muda yani israf (katma deger saglamayan
faaliyetler) olarak adlandirilmaktadir. Israf 7 temel sekilde olusur. Bunlar:

e Hatali Uretim: Uriiniin hatali iiretilmesi veya tamir islemi gerektiriyor olmasi israftir.
Calisanlarin veya makinelerin standart iiriin tiretmesine 6zen gosterilmeli ve hata orani
diistiriilmelidir.

e Fazla Uretim: Yalin iiretimin benimsedigi tam zamaninda iiretim ilkesinin aksine
miisteri talebi olmadigr durumlarda dahi stok igin tiretim yapilmaktir (Dailey, 2003,
5.10-25).

e Fazla Stok: Miisteri taleplerini karsilamak i¢in talebe uygun olmayan sekilde fazladan
iretim yapma sonucunda gereginden fazla stok yapma durumudur (Kilpatrick, 2003,
s.1-5).

e Bekleme: Bekleme israfi, bir iiretim siireci boyunca ekipman eksikligi, isgiicii
yetersizligi ve makine arizasi, duruslar1 ve islev kayiplari gibi nedenlerden dolayz,
iretim siirecinin istenilen sekilde verimli ¢aligma saglayamadigi durumlarda ortaya
cikmaktadir (Aygin ve Ozveri, 2016, 5.325-353).

e Gereksiz Isler: Siirece veya miisteriye deger katmayan islemlerin tiimii israftir.
Ornegin; bir otelin yiyecek icecek boliimiindeki 200 personeli yonetecek 20 kaptan
calistirmak yerine o 200 personele isi en 1yi sekilde Ogretip, kendi baslarina da
calisabilmelerine olanak saglamak gerekir. Bu noktada ortadan kaldirilmas: gereken,
20 kaptan pozisyonu israf olarak degerlendirilebilir.

e Gereksiz Tasima: Tasima islemi iiretim siireclerinde kullanilan gerekli tiim
malzemenin ve lretimi tamamlanmis {riinlerin bir noktadan baska bir noktaya
naklinin gergeklestirilmesi faaliyetini olusturur (The Productivity Development Team,
2003). Bu siireg igerisinde yer alan gereksiz arag ve gere¢, hammadde, yart mamul ve
mamuliin tasima iglemleri israfi olusturur.

e Gereksiz Hareketler: Calisma ortaminin uygun kosullarda olmamasi sebebi ile olusan
gereksiz hareketler israfa neden olabilir. Calisma ortaminda gereksiz hareketlerin
meydana gelmesi; zaman kaybi ve verimlilik azalis1 gibi israflara yol agabilir.

Yukarida ifade edilen 7 temel Muda’nin olusmasi isletmeler 6zelinde personel,
yonetim, ¢alisma kosullari, ¢cevre kosullar1 gibi unsurlar ile iligkilidir.

Ancak yalin diislincenin ilgilendigi tek israf tipi muda degildir. Muda’nin olusumunda
Muri ve Mura olarak ifade edilen unsurlar etkin bir sekilde rol oynamaktadir. Mura kelime
anlami olarak dengesiz dagilim veya degiskenlik anlamma gelmektedir. Uretim hacmi
programinda degiskenlik veya dengesiz dagilim nedeniyle olusan israfi ifade etmektedir
(Canakgioglu, 2019, s.270-282). Muri ise, Japoncada asir1 yiik anlamina gelen bir kelimedir.
Muri, calisanlara, makinelere ve ekipmanlara mevcut kapasiteleri iizerinde asir1 is yiiki
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bindirilmesi sonucu ortaya ¢ikan israftir. imkansizi istemek olarak da adlandirilan Muri
kavrami; sonucuna ulasilamayacagi halde bir is i¢in gereginden fazla ¢aba sarf ederek bu isten
fayda istemektir. Muri, elde bulunan kaynaklarin yanlis planlanmasiin bir sonucu olarak
olusan dengesiz yliklenmeden de ortaya ¢ikabilir. Muri olusumu sonucunda; makina dmriiniin
kisalmasi, asirt yiiklenmeden dogabilecek makina arizalarinin artmasi, asirt hizdan kaynakl
hatalar sebebiyle hurda iirtinlerin artmasi kaginilmaz olabilir (Cakan, 2017).

Yalin diisiince yalnizca Muda’ya odaklanmaz ayni zamanda Muda’nin olusumuna
neden olacak Muri ve Mura’nin da 6niine gegmeyi hedefler. Ciinkii bir siirecte yer alan israfin
tiimiiyle ortadan kaldirilabilmesi i¢in Muda, Muri ve Mura’y1 olusturan tiim unsurlarin bir
arada degerlendirilmesi gerekmektedir (Pienkowski, 2014, s.9-24).

Yahin Uretim Teknikleri

Gida kayip ve israflarinin 6nlenmesinde veya isletme igerisinde yer alan herhangi bir
noktada olusan deger yaratmayan kisimlarin 6niine gegilmesinde yalin tiretim tekniklerinden
bir model olusturularak faydalanilabilir.

VSM (Value Stream Mapping-Deger Akis1 Haritalandirma)

Deger akis1 haritalandirma, bir akista yer alan tiim israf ve israf nedenlerini belirlemek
ve bunu biitlin siireci goz oniinde bulundurarak saglamaktir. Diger bir ifade ile tek bir siirece
bagli kalmadan, tiim siirecin gozler dniine serilmesini saglamaya yarayan bir tekniktir. Deger
akis haritasi, bir faaliyet biitiiniiniin tiim asamalarini ayirici sembollerle ifade ederek, tiim
akisin bir tablo gibi ortaya koyuldugu yani resmedildigi bir biitlin gérme araci olarak
tanimlanabilir (Yurdugiil, 2010, s.12).

Deger akis1 haritalandirma tekniginde amag, tiim siirecin biitiiniin{in her bir ayrintisina
kadar iyilestirilmesini saglamaktir. Yalin iiretim uygulamasi planlanirken iki adet harita
olusturulmaktadir. Bu haritalardan ilki mevcut durum haritasidir. Mevcut durum haritasi ile
tiim faaliyetler kaydedilir ve katma deger yaratan veya yaratmayan noktalar bu harita tizerinde
gorsel olarak belirlenebilir. Mevcut durum haritasinin hazirlanmasinda iizerinde ¢alisilan
durumu en iyi tantyan kisinin yardimi olmalidir. Mevcut durum haritast hazirlandiktan sonra
faaliyet igerisindeki tiim noktalarin analizi yapilmali ve mevcut durum en iyi sekilde
kavranmalidir. Deger akis1 haritalar icerisindeki ikinci harita ise, gelecek durum haritasidir.
Gelecek durum haritalari, mevcut durum haritasinin incelenmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Gelecek durum haritasi, incelenen faaliyetlerdeki tiim siirecin aslinda nasil olmas1 gerektigini
ortaya ¢ikarir. Mevcut durum haritasinda deger yaratmayan noktalar gelecek durum
haritasinda bulunmaz. Bu sayede gelecek durum haritasinda yalin bir faaliyet siireci ortaya
cikarilmis olur (Birgiin, Giilen ve Ozkan, 2006). Deger akisi haritalandirma teknigi
aracilifiyla isletmenin deger akisini yaratabilmek veya artirabilmek icin ne sekilde
faaliyetlerini siirdiirmesi gerektiginin gorsel olarak detayli bir sekilde ifade edilmesi
saglanabilmektedir (Rother ve Shook, 1998).

Kaizen

Kaizen, siireglerde, ekipmanlarda ve {irlinlerde deger yaratmayan ve israf olarak
adlandirilan tiim unsurlar1 yok etmek i¢in yapilan stirekli iyilestirme islemleri olarak ifade
edilebilir (Apiliogullari, 2016, s.80). Japon isletme ve tiretim kiiltiiriinde Kaizen, en iyinin en
iyisini bulma arayis1 yoniinde gelismenin yavas fakat disiplinli agsamalarla saglanmasini ve
bunun stirekli olmasii ifade etmektedir (Tiirkan, 2010).

1998 yilinda Kavrakoglu’nun da belirttigi gibi Kaizeni gelistirebilmek icin ii¢ temel
durum tizerinde durulmahdir (Akat, Budak ve Budak, 2002). Bunlar;
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e Mevcut durum yetersizligi: Bir sistem her daim sorunsuz ¢alisamaz bu sebeple
devamli olarak yeterliligi sorgulanmalidir.

e Insanlan gelistirmek: Bir sistemin diizenli ve sistematik bir sekilde calisabilmesinde
insan biiyilik bir rol oynamaktadir. Bu nedenle insanlarin siirekli gelisimini saglamak
ve hatta ¢alisanlar1 da digerlerini gelistirme isine dahil etmek gerekebilir.

e Problem ¢ézme yontemleri kullanmak: Bir sistem iizerinde olusabilecek sorunlar
genelde o isin uzmani veya yonetim tarafindan ¢oziilmektedir. Bu sistem iizerinde
olusabilecek herhangi bir sorun temel istatistik ve karar verme yontemleriyle
halledilebilir. Ancak uzman kisiler veya yoneticiler bu yontemleri ¢alisanlarin her
birine 6greterek daha fazla sorumluluk almalarini saglayabilir.

Turizm Isletmelerinde Yahn Uretim Anlayisinin Benimsenmesi

Turizm isletmeleri, hizmet talebinin esnekligi, sunulan hizmetin, {iretiminin ve
satisginin es zamanli yapiliyor olmasi ve sunulan hizmetin zamana bagli olmasi ve
stoklanamamas1 gibi turizm sektoriine Ozgii nitelikleri cercevesinde ve ayrica degisen
konjonktiirel durumlara olduk¢a duyarli olmasi sebebiyle kendisini etkileyen c¢evre
kosullarina kars1 daha hizli uyum saglamak gerekliligindedir. Tiim bu etkenler gbz Oniinde
bulunduruldugunda turizm isletmeleri, yalin diisiince anlayisin1 benimseyerek, miisteri
memnuniyetini arttirmak igin, katma deger yaratmayan faaliyetlerini ve is giliciinii ortadan
kaldirmal1 ve orgiit yapisini yalinlagtirmali, yani basitlestirmelidir.

Otel isletmeleri yalin yoOnetim anlayisini, isletmedeki boliimlerin birlestirilmesi
seklinde uygulayabilir. Ornegin; 6n biiro ve kat hizmetleri boliimleri, servis ve mutfak
boliimleri birlestirilerek koordineli bir ¢calisma ortami yaratilabilir. Bu sayede, ilgili boliimler
arasi iletisim giiglenecek ve is akist uyumlu hale getirilebilecektir. Bu dogrultuda, ilgili
birimlerde gorevlendirilecek ¢alisan ve yonetici sayisi azaltilarak personel israf ve maliyetleri
Onlenmis olacaktir.

Bunlara ek olarak son yillarda turizm sirketlerinin 6zellikle zincir oteller baglaminda,
kendilerine ait alt markalarini olusturduklar1 ve bu markalar ile sunduklar1 hizmetleri yalin
iiretim anlayisi ile birlikte gerceklestirdikleri goriilmektedir. Bu baglamda oteller alt markalari
ile birlikte daha az maliyetle aymi kalitede mal ve hizmeti miisterilerine sunarak hem
miisterilerin ekstra harcamalar yapmasina ve dolayisiyla israfin ortaya g¢ikmasina engel
olmaktadirlar hem de miisterilerin odak noktasina yoneldikleri i¢in miisteri memnuniyetini
arttirmaktadirlar. Bu durum igletme ve miisteri agisinda kazan kazan iligkisini ortaya
cikarmakla birlikte her tiirlii israfin ve kaybin 6nlenmesini sagladig i¢in ¢evresel ve sosyal
sorumluluk kapsaminda 6nem arz etmektedir.

MATERYAL VE YONTEM

Bu kisimda arastirmanin amaci ve kapsami, dnemi, evreni, orneklemi ve yontemi,
varsayimlari, sinirliliklar: ve uygulama modelinden bahsedilmektedir.

Bu caligmanin temel amaci, otel isletmeleri agisindan yalin iiretim anlayisinin
saglayacag1 katkilar1 vurgulayarak bu diisiincenin benimsenmesini saglamaktir. Bu amag
dogrultusunda aragtirmanin kapsami; oncelikle otel igletmesinin yiyecek icecek bdliimiinde
satin alma asamasindan tiikketim asamasina kadar gecen siirecte ortaya c¢ikan kayiplarin ve
israflarin  belirlenmesi, bu durumun olumsuz etkilerinin ortaya ¢ikarilmasi olarak
planlanmistir. Sonraki agsamada ise bu gibi olumsuz durumlarin 6niine ge¢ebilmek adina yalin
diisiince anlayiginin benimsenmesi ve uygulanmasi ile saglanacak faydalarin anlagilmasi
hedeflenmektedir. Calismanin temel amaci dogrultusunda, {i¢ temel soruya cevap aranmistir.
Ilgili sorulara asagida deginilmistir.
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1. Yalin iiretim anlayisi otel isletmelerinde uygulanabilir mi?

2. Yalin dretim teknikleri araciligi ile otel isletmelerinin mevcut durumundaki
problemler tespit edilerek ilgili problemlerle alakali ¢6ziim 6nerileri sunulabilir mi?

3. Yalin iretim anlayis1 araciligiyla, isletmenin uymasi gereken standartlarma fiilen
uyulup uyulmadigini tespit edebilir mi?

Arastirmanin evreni, israfin ve kaybin en yogun yasandigi Istanbul ilindeki 5 yildizli
otel igletmeleri olarak belirlenmistir. Arastirmanin 0rneklemi ise, aragtirma evrenini en iyi
sekilde yansitacagi diisiiniilen, is hayatinin ¢ok yogun olarak yasandigi ayni zamanda
hareketli bir ticari bolge olan Maslak’ta faaliyet gosteren 5 yildizli bir otel isletmesidir.
Arastirma kapsaminda betimsel analiz teknigi kullanilmistir. Betimsel analizin uygulanmasi
icin verilerin elde edilmesinde iki teknikten faydalanilmistir. Bunlardan ilki gozlem
teknigidir. Diger teknik ise yar1 yapilandirilmis goriisme teknigidir. Bu teknikler kullanilarak
elde edilen verilere betimsel analiz uygulanmistir. Tim bunlara ek olarak belirlenen
siireclerde olusan gida kayip ve israflarim1 belirlemek ve belirlenen israf ve kayiplarin
minimum seviyeye diisiiriilerek siirekli bir iyilestirme kazandirilabilmesi i¢in yalin {iretim
teknikleri bir model olusturularak ¢alisma kapsaminda uygulanmaistir.

Arastirma kapsaminda, yalin liretimin temel amaci dogrultusunda israfin ve deger
yaratmayan unsurlarin yogun olarak yasandigi yiyecek icecek birimi uygulama alani olarak
secilmigtir. Bu birimde yapilan uygulama ile hem birimin faaliyet siirecleri hem de bu
stireclerle yakindan ilgili olan satin alma birimi de incelenmis ve faaliyetleri gdzlenmistir. Bu
iki farkli birim ve tek bir siire¢ i¢cin Oncelikle hangi tekniklerden bir model olusturulmasi
gerektigi arastirilmis ve yalin iiretim konusunda literatiirde yer alan orneklerin incelenmesi
sonucu birbirini destekleyen ve tek siirecte yer alan tiim israf ve kayip noktalarini belirleyip
bunu ¢6ziime kavusturabilen iki teknik ile bir model olusturulmustur. Bu dogrultuda modelin
icerisinde yer alan iKi teknik sirasiyla;

1. Deger Akis1 Haritalandirma ve
2. Kaizendir.

Bu iki teknik sayesinde olusturulan model ile oncelikle calisma birimi olarak
belirlenen yiyecek icecek boliimiiniin mevcut durumunu gérmek ve siirecin nasil igledigini
kavrayabilmek amaci ile deger akisi haritalandirma tekniginde yer alan mevcut durum haritasi
uygulamaya koyulmustur. Mevcut durum haritasinin uygulanabilmesi i¢in oncelikle istenilen
miktarda {riin ailesi belirlenmis ve bu {iriin ailesine baglh kalinarak mevcut durum haritasi
maliyet kontrol siireci bazinda olusturulmustur. Sonrasinda mevcut durum haritasi itizerinden
takibi saglanarak belirlenen siire¢, gdzleme tabii tutulmus ve israf ve kayip noktalar1 temelde
gida kaybi ve israfi iizerinden belirlenmis ayn1 zamanda diger kayip ve israflardan da (zaman,
materyal, personel vb.) bahsedilmistir. Bu israf ve kayip noktalarinin nereden, nasil ve ne
sekilde olustugunu ve ayrica kim tarafindan kaynaklandigini belirleyebilmek adina ise
modelin bir diger teknigi olan kaizen taslaklar1 ve formlar1 araciligi ile kok neden analizinden
yararlanilmistir. Belirlenen israf ve kayip noktalar1 i¢in ne sekilde ¢ozlim iiretilecegine ve bu
problemlerin nasil ortadan kaldirilabilecegine literatiir dogrultusunda yine kaizen formlar
kullanilarak ¢6ziim Onerileri getirilmis ve bu dogrultuda bahsi gecen yiyecek icecek biriminin
deger akis1 haritalandirma teknigi igerisinde yer alan gelecek durum haritas1 ile bu israf ve
kay1p noktalarinin olmadig1 veya minimum diizeye indirilmis hali ortaya ¢ikarilmistir.

BULGULAR
Uriin Ailesinin Secimi

Gida kayb1 ve israfinin incelenmesi adina igletme meniisiinde yer alan {iriinler iginden
iki adet iirlin segilerek gézlem yolu ile {iriin siireglerinin analizi hedeflenmistir. Calismanin
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siirliliklart sebebiyle tiim {iriinlerin incelenmesi yerine meniide yer alan tiim iirlinler
hakkinda alinan bilgi ve as¢ibasi yardimi ile en yogun talep géren ve mevsimsel olarak da en
uygun iki {irlin secilmistir. Belirlenen iiriinlerden ilki ‘Ciftlik Tavugu’ olarak servis edilen
iirlin digeri ise ‘Dana Saslik’ olarak servis edilen iiriindiir.

Mevcut Durum Haritasimin Olusturulmasi

Mevcut durum haritasinin olusturulabilmesi i¢in ilk olarak {iriin ailesi se¢imi
yapilmustir. Ikinci asamada ise, siire¢ hakkinda birim yoneticilerinden bilgi alinmis ve dokuz
adimli bir yol haritas1 ortaya ¢ikarilmistir. Bu adimlarda ifade edilen siirecler birim
yoneticileri tarafindan isleyisin standart halleri olarak aktarilmustir. ki {iriiniin de maliyet
kontrol siireci ayn1 asamalar1 olusturmaktadir.

Asagidaki sekilde, semboller yardimi ile mevcut durum haritas1 sekillendirilmis ve
israfin ve deger yaratmayan noktalarin yer aldigi adimlar uyarict sembol ile isaretlenmistir.
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Kaizen ile Mevcut Durum Gozlemi

Otelin maliyet kontrol siirecini belirten mevcut durum haritasinda, mevcut durum
icerisinde iyilestirilmesi gereken, gida kaybi ve israfi olusturan, siireci aksatan ve is akisini
yavaslatan noktalar belirlenmis ve bu noktalara Kaizen uygulamasi yapilmistir. Buna ek
olarak kok neden analizi ile de sorunlarin temeline inilmistir. Bu dogrultuda belirli
standartlardan ayrilan noktalara cesitli Oneriler getirilerek mevcut durum iyilestirilmeye
calisilmistir.

Satin Alma Asamasi:

Satin alma asamasinda gida kaybi ve israfini olusturacak bir durum bulunmamaktadir.
Ancak siparis edilen iiriinlerin teslim zamanlar1 kesin olarak takip edilememektedir. Bu
durum mevcut is akisinin aksamasina ve dolayli yoldan miisteri memnuniyetinin azalmasina
neden olabilir. Buna ek olarak satin alma talebi olusturan mutfak tarafindan malzeme listesi
fiziki olarak satin alma bdliimiine ulastirilmaktadir. Bu noktada zaman israfi meydana
gelmektedir. Satin alma siireci ile ilgili Kaizen formu ile olusturulan ¢6ziim Onerileri
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1

Satin Alma Siireci Kaizen Formu

KODLAR
(-) = Problem var.
(+) = Problem yok.
(?) = Bilinmiyor.

KAIZEN FORMU KONU: SATIN ALMA

EKIP: Satin Alma ve [lgili Birim TARIH: 29.03.2022

MEVCUT DURUM VE ANALIZI: Siire¢ nasil isliyor? Standartlar neler?

SATIN ALMA SURECI

Siireg as¢ibasi veya satin alma gorevlisi tarafindan yiiritiiliyor.

Tedarik edilmesi istenen iiriin i¢in malzeme listesi satin alma birimine teslim ediliyor.

Satin alma birimine teslim edilen malzeme listesindeki iiriinler igin pazar arastirmasi yapiliyor ve uygun yerlerden siparis gergeklestiriliyor.

OLASI PROBLEMLER

Satin alma gorevlisi tedarik edilecek iiriin malzemesi hakkinda yeterli bilgiye sahiptir. +
Satin alma gorevlisi isini diizgiin ve diiriist bir sekilde uyguluyor. +
Satin alma birimi personeli koordineli bir sekilde caligmaktadir. +
Siparis edilen malzemenin teslim zamanina kadar takibi saglaniyor. -
Satin alim1 gergeklesecek malzemenin kalite-maliyet parametresi inceleniyor. +
Satin alimi gerceklesecek malzemenin mevsimsellik 6zellikleri inceleniyor. +
Gerekli olan miktarda malzeme siparigi gergeklestiriliyor. +
KOK NEDEN ANALIZIi: Problem? Sebep-sonug iliskisi? Oneriler?
Problem Sebep Sonu¢ Oneriler
Siparis  takibi yapilamiyor, Gorev satin alma biriminde Siparis edilen  Siparis edilen triinler hakkinda tedarik¢i
teslimat tarihi Kkesin olarak ancak yonetim mekanizmast malzemelerin kesin olarak firmadan genis bir teslim tarihi araligi
bilinmiyor. yeterli degil. ne zaman teslim almaca@i yerine, daha kisa araliklarda bir tarih

Mevcut stok fazlaligi sebebi
ile teslim tarihleri
onemsenmiyor. (MUDA)

bilinmiyor. Thtiyag halinde
bulunup  bulunamayacagi
belirsiz.

istenmesi.

Teslim Alma Asamasi:

Mevcut durum gozlendiginde, teslim alma isleminin muhasebe birimine baglh teslim
alma gorevlisi tarafindan gergeklestigi belirlenmistir. Yalnizca et {irtinleri kasap tarafindan
incelenerek teslim alinmaktadir. Ancak bazi durumlarda, ifade edilenin aksine sebze ve
meyve tlrd Uriinlerin teslim alinmasinda mutfak personeli alanda bulunmamaktadir. Bu
durum kalite kontrollerinin aksamasina ve satin alinan malzemelerin iadesinin artmasina
neden olmaktadir. Kimi zaman ise teslim alinan malzemelerin kalite eksikligi 6zellikle meyve
ve sebzelerde c¢iiriik ve atiklarin olusmasi seklinde gerceklesmektedir. Bu {iriinler tespit
edildigi anda tedarik¢iye giin icerisinde geri iade edilmektedir. Bununla beraber eksik olan ve
son dakikada tedarik edilen malzemelerde kalite her ne kadar istenilen diizeyde olmasa da
mevcut stok eksikligi ve o giin gerg¢eklesecek iiretimde gerekli olmasi sebebiyle malzemelerin
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kabulii gercgeklestirilmektedir. Bu durum ise isletme agisindan miisteri memnuniyetini
azaltabilecek unsurlarin arasinda yer almaktadir. Yukarida bahsedilenlere bagh olarak teslim
alma siireci ile ilgili olusturulan kaizen formu ile ¢6ziim Onerileri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tablo 2

Teslim Alma Siireci Kaizen Formu

KODLAR
(-) = Problem var.
(+) = Problem yok.
(?) = Bilinmiyor.

KAIZEN FORMU KONU: TESLIM ALMA

EKIP: Satin Alma ve flgili Birim TARIH: 01.04.2022

MEVCUT DURUM VE ANALIZI: Siirec nasil isliyor? Standartlar neler?

TESLIM ALMA SURECI

Teslim alma iglemi malzeme bilgisine sahip kisi veya kisiler tarafindan yapiliyor.

Teslimi yapilacak malzemenin siparis formu ile irsaliye formundaki verileri karsilastiriliyor.

Teslimi yapilacak malzemenin 6l¢iimii ve tartimi gergeklestiriliyor.

Teslimi yapilacak malzemenin kalite kontrolii saglaniyor.

Teslimi yapilacak malzemenin fiyat kontrolii saglantyor.

Hatali, eksik veya istenilen kalitede gelmeyen malzemeler giin igerisinde direkt olarak tedarik¢iye iade edilmekte ve yenisinin tedariki
saglanmaktadir.

Teslimi yapilacak malzemelerin niceliksel ve niteliksel agidan uygun ise irsaliye ya da fatura onaylanip muhasebe birimine gonderiliyor
ve malzemeler depolanma agamasina gonderiliyor.

OLASI PROBLEMLER

Teslim alma gorevlisi malzeme hakkinda gerekli bilgilere sahiptir. ?

Teslim alma gorevlisi isini diizgiin ve diiriist bir sekilde uyguluyor.

Teslim alma islemi esnasinda teslim alma gorevlisinin yaninda malzeme bilgisine hakim mutfak -
personeli bulunmaktadir.

Teslim alma alaninda yeterli makine ve ekipman mevcut.

Teslim alma gorevlisi malzemelerin 6l¢iim ve tartimini gergeklestiriyor +
Teslim alinacak malzemelerin sayimi teslim alma gorevlisi tarafindan gerceklestiriliyor. +
Teslim alma gorevlisi malzemelerin kalite kontroliinii sagliyor. -
Teslim alma gorevlisi malzemelerin fiyat kontroliinii sagliyor. +
Teslimi yapilacak malzemelerin lojistik hizmeti saglayan kurum tarafindan teslim birimine ambalaj +
hatasi, kirik, dokiik vb. hatalari bulunmadan ulastirilmasinin kontrolii saglantyor.
Teslim alinan malzemelerin siparis formu ve irsaliye bilgileri teslim alma gorevlisi tarafindan +
kontrol ediliyor.
KOK NEDEN ANALIZIi: Problem? Sebep-sonug iliskisi? Oneriler?
Problem Sebep Sonug Oneriler
Eksik veya kayip Transpalet sayisindaki ~ Transpalet  eksikligi ~ veya Yeterli sayida olmayan transpaletlere
transpalet. yetersizlik yetersizligi sonucu, teslim alma  takviye transpalet satin alimi

Depolama amact ile alman isleminin gecikmesi ve  gergeklestirilmelidir.

transpaletlerin ~ teslim alma riinlerin istenmeyen Teslim alma ve depolamada ortak

birimine geri teslim edilmemesi  derecelerde beklemek zorunda kullanilan  transpaletlerin  ayriminin

ve takibinin  yapilmamasi. kalmasi. gerceklesmesi ve birbirine

(MUDA) karigtirilmamast i¢in etiketleme tekniginin
uygulanmasi gerekmektedir.
Bagka bir ama¢ ile kullanilan
transpaletlerin takibinin saglanmasi igin
kullanim esnasinda kullanan kisi ve bolim
ile ilgili bilgilerin kayit edilmesi ve
takibinin saglanmasi gerekmektedir.

Kalite kontrolii  Teslim alim esnasinda  Teslim alinan {riin istenilen Et tipi iriinlerde nasil kasap ¢agirilarak

saglanamiyor. bilirkisinin bulunmamasi.  Kkalitede
(MUDA)

olmayabilir,
bozulmaya veya ¢iiriimeye yiiz
tutmus olabilir. Bu neden ile
geri iadede zaman israfi iade
edilemiyorsa ekstra maliyetler
kacinilmazdir.

tirliniin kontrolii saglanmaktaysa bu durum
ornek alinarak, meyve-sebze, kuru gida,
icecek ve giinliik iriinlerde de bilirkisinin
teslim alim esnasinda bulunmasi ve {iriin
kontroliinii saglamasi gerckmektedir. Tiim
bu Onerilere ek olarak teslim alma
gorevlisinin, teslim alinacak malzemeler
hakkinda bilgi sahibi olmasi saglanabilir.
Bu sayede teslim alma gorevlisi mutfak
personeli olmadan da malzemelerin teslim
alimini dogru sekilde gergeklestirebilir.

Depolama Asamasi:

Mevcut durum gozlemlendiginde, depolama isleminin iki farkli birim ve iki farkli
gorevli tarafindan iki farkli depoda gergeklestigi goriilmiistiir.
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Kuru gida, temel gida ve icecek gibi son kullanma tarihi uzun olan malzemeler ile
kirtasiye malzemeleri, ¢amagirhane malzemeleri ve diger gerekli malzemelerin ana depoya
giriglerinin  muhasebe biriminde gorevli tesellim memuru tarafindan yapildig:
gozlemlenmistir. Deponun diizeni, sayimi ve kontrolleri yine ayni gorevli tarafindan
saglanmaktadir. Ana depo igerisinde yer alan malzemeler belirli bir diizen igerisinde
yerlestirilmektedir. Ancak ana depoda belirli bir etiketleme teknigi kullanilmamaktadir. Ilk
giren ilk ¢ikar mantig1 ile her ne kadar malzemeler yerlestirilse de, hangi tiir malzemenin
hangi rafta olmas1 gerektigini gosteren bir etiketleme sistemi bulunmamaktadir. Bu anlamda
depo acgisindan hem kullanigh bir etiketleme sistemi hem de son gelen malzeme yigininin
aktarimi i¢in 5S gerektigi goriilmektedir.

Son kullanma tarihi kisa siireli olan ve anlik tiiketime hazir hale getirilebilecek
malzemeler ise direkt olarak mutfak igerisinde yer alan mutfak depolarina ilgili depo gorevlisi
tarafindan yerlestirildigi gozlemlenmistir. Mutfakta yer alan depolarda benzer nitelikte olan
malzemeler ayn1 depoda olmak tizere belirli bir diizen igerisinde yerlestirilmektedir. Ancak bu
konuyla ilgili olarak da anlatilan standartlarin aksine bir¢cok eksik nokta bulunmaktadir.
Ciinkii yapilan inceleme sonuglarinda anlasilmistir ki; mutfak depolarina giinlilk depolama
islemini gergeklestiren depo gorevlisi, glinliikk ve depolama islemi hakkinda gerekli tecriibe
veya bilgi diizeyine sahip degildir. Ayrica ilgili gorevli mutfak depolarinda gereken sicaklik
dereceleri hakkinda kesin olarak bir yanit verememekte ve depo igerisindeki sicaklik
kontroliinii tam olarak saglayamamaktadir. Mevcut durumda depolarin igerisinde yer alan
havalandirma ve termometreler diizgiin bir sekilde caligmaktadir ancak aksi bir durum soz
konusu oldugunda problemin farkina varilmasi ve ¢oziim tiretilmesi uzun bir siire alabilir. Bu
ise mutfak depolarinda yerlestirilen malzemelerin bozulmasina veya kalite kayb1 yasanmasina
dolayisiyla malzemelerin israfa doniismesine sebebiyet verebilir. Bu durumun kaynagi depo
gorevlisi olarak goriilmektedir. Ayn1 zamanda mutfak depolarindan iiretime giden malzemeler
icin bir kayit tutulmamakta ve mutfak depolar1 igerisinde yer alan bu kisa siireli iiretim
malzemelerinin stok kontrolleri goz ile yapilmaktadir. Bu dogrultuda, sayimi gergeklesmeyen
malzemelerin, goz ile de siparis talebi verilmektedir. Bu durum yalin {iretim sistemine gore,
yeterli derecede stok tutma ve fazla stoktan kacinma prensiplerinden olduk¢a uzaktir. Tiim
bunlara ek olarak mutfak depolar1 igerisindeki raflarda bir diizen olusturulamamaistir.
Herhangi bir etiketleme teknigi kullanilmamaktadir. Stok degerleme yontemi olarak ilk giren
ilk ¢ikar (FIFO) kullandigimi sdyleyen birim yoneticileri, mutfak depolarinda ilk giren
malzemenin hangisi oldugunu belli bir diizen ve ayrim yapilmadigir i¢in kesin olarak
bilememektedir. Bu sebeplerden Otiiri mutfak depolarma 5S teknigi uygulamasi
gerekmektedir. Depolama siireci ile ilgili Kaizen formu ile olusturulan ¢6ziim Onerileri
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3
Depolama Siireci Kaizen Formu
KODLAR
KAIZEN . (-) = Problem var.
FORMU KONU: DEPOLAMA (+) = Problem yok.
(?) = Bilinmiyor.
EKIiP: Depo Birimi TARIH: 01.04.2022
MEVCUT DURUM VE ANALIZI: Siireg nasil isliyor? Standartlar neler?

DEPOLAMA SURECI

Depolama islemi iki ayr1 birimden kisi tarafindan iki farkli depoya yapilmaktadir.

Teslim alman kuru gida tipi ve son kullanma tarihi uzun malzemeler ana depoya yerlestirilmektedir. Ana depodan sorumlu birim
muhasebe birimidir.

Giinlik veya haftalik kullanim igin kisa zamanli son kullanma tarihine sahip malzemelerin depolandigi yer mutfak depolaridir. Bu
depolara depolama islemi mutfak personeli tarafindan yapilmaktadir.

Depo gorevlisi teslim alman malzemenin tiretim tarihi baz alimarak uygun son kullanim tarihine gore yerlestirir ve depo kayitlarina
gegirir.

Depolama iglemi depo gorevlisi tarafindan malzemenin fiziksel 6zellikleri ve mevsimsel 6zellikleri dikkate almarak diizenli ve tertipli bir
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sekilde gerceklestirilmektedir.

Depo icerisinde depo gorevlisi tarafindan diizenli olarak temizlik saglanmaktadir.

Depodan malzeme ¢ikarma islemi, mutfak veya bar birimlerinin talepleri dogrultusunda kayit altina alinan bir tutanak aracilif: ile
gerceklestirilmektedir.

Depoya malzeme girisi ve depodan malzeme ¢ikarma iglemleri, stok degerleme yontemlerinden birisi olan ilk giren ilk ¢ikar mantig
uygulanarak gerceklesmektedir ve giris-¢ikis yapan malzemelerin kayd: tutulmaktadir.

Depo gorevlisi mevcut stok kontroliinii, isletmenin belirledigi tarih araliklarinda gerceklestirmektedir.

OLASI PROBLEMLER Ana Depo Mutfak Depo
Depo gorevlisi depo kontrolii hakkinda gerekli bilgi ve deneyime sahiptir. + -
Depo gorevlisi, yiyecek ve igecek malzemelerinin ihtiya¢ duyuldugunda depodan ¢ikacagi + -
zamana kadar gegen siirede depo icerisinde bozulma, kirllma, ¢iiriime gibi israf ve atigi
olusturacak sorunlara dnlem alabilecek bilgi diizeyine sahiptir.
Depo gorevlisi igini diizgiin ve diiriist bir sekilde uygulamaktadir. ?
Depo gorevlisi deponun giinliik temizligini yapmaktadir. +
Depo gorevlisi depoya giren malzemeleri kayit altina almakta ve depodan ¢ikan malzemeleri de + -
kayittan diisiirmektedir.
Depo gorevlisi depodaki malzemelerin tarih etiketlerinin kontroliinii saglamaktadir. + +
Depo gorevlisi depoda muhafaza edilecek malzemelerin saklama kosullarina dikkat etmektedir. +
Depoda saklanacak malzemelerin saklama kogullari; 1s1 ve nem gibi Ozelliklerine dikkat + +
edilebilmesi i¢in depoda termometre bulundurulmaktadir.
Depo igerisinde yer alan ve bakteri tiretme riski olan yiyecek ve igeceklerin digerlerinden ayr1 + +
bir sekilde yerlestirilmesi saglanmaktadir.
Deponun havalandirma sisteminin diizenli olarak c¢alisir halde oldugunun kontroli + +
saglanmaktadir.
KOK NEDEN ANALIZi: Problem? Sebep-sonug iliskisi? Oneriler?

Problem Sebep Sonug Oneriler
Saklama kosullart  Bilgi ve deneyim  Depo kapisinin actk  Depolama konusunda daha deneyimli takviye bir
ve diizen (Mutfak  eksikligi. Mutfak  birakildigi durumlarda depo  personel alimi gergeklesebilir.

Depo)

depolarinin ~ tek  bir
personel tarafindan idare
edilmesi. Mutfak depo
personelinin  heniiz 6
aylk yeni bir caligan
olmasi ve tek galigmasi.
Depoda  yapilan  bir
islemde depo kapisinin
acik birakilmasi.
(MUDA-MURI)

sicaklik seviyeleri istenilen
dereceleri kargilamamaktadir.
Bunun sonucunda veya diger
sebepler dogrultusunda depo

icerisindeki ~ malzemelerde
olusabilecek ciirime veya
bozulma. Ciirime ve
bozulma yasanacak
malzemelerin  tekrar satin
aliminin gerceklesmesi

sebebiyle isletme i¢i olusan
ekstra maliyetler.

Mevcut personele depolama konusunda gerekli
egitimin verilmesi saglanabilir.

Benzer malzemeler ayni raflarda etiketleme teknigi
ile benzer etiketlerde yerlestirilmeli ve ilk giren ilk
basta kullanilir yontemine gére siralanmalidir.

Depo kaydi
(Mutfak Depo)

Standartlara uyulmuyor,
mutfak deposundan
¢ikan malzemeler kayit
altina ne miktar ne de tiir
olarak alinmryor.
(MUDA-MURI)

Depodaki malzemelerin
hangi birimlere ne miktarda
gittiginin takibi yapilamiyor.
Malzemelerin ne kadar siire
ile yeterli olacag1 bilinemiyor
ve bu nedenle siparis
gecilmesinde aksakliklar

Giinliik veya haftalik kisa siireli son kullanma
tarihine sahip malzemelerin depolandigi mutfak
depolarinda malzeme giris ¢ikislari mevcut depo
personeli veya malzeme talebinde bulunan mutfak
personeli tarafindan en azindan manuel olarak not
edilmeli ve depo igerisinde bu not edilen liste
bulundurulmalidir.

yasaniyor.

Uretim Asamasi:

Uretim siirecinde yer alan mutfak personelinin standart olarak anlatilan noktalara
dikkat etmemeleri sonucunda ii¢ ana problem meydana gelmektedir. Uretim esnasinda ortaya
cikan ilk problem standart receteye uyum saglanmamasi ve mutfak ara¢ gereglerinden
faydalanilmamasidir. Bu problemin olusumunda bir¢cok neden yer almaktadir. Ciftlik Tavugu
ve Dana Saslik {riinlerinin gozlemi sirasinda mutfak personelinin {irlinlerin  olusum
asamasinda yer alan marinasyon, tabaklama ve pisirme noktalarinda standart regetede yer alan
bilgiler disinda kendi inisiyatifleri dogrultusunda hareket ettigi ve herhangi bir mutfak arag
gerecinden yardim almadan goz karar1 malzeme kullanimi gergeklestigi tespit edilmistir. Bu
problem neticesinde Ciftlik Tavugu ve Dana Saslik {irtinlerinin porsiyon boyutlarinda standart
bir bliyiikliik bulunmamaktadir. Bu durum her bir porsiyon i¢in farkli maliyet ve malzeme
kullanim miktarina neden olmaktadir. Ayni zamanda iiriin porsiyon boyutunun biiyiimesi,
miisterilerin tabaklarini tiiketmesini zorlastirmakta ve dogrudan atik olusumuna neden
olmaktadir. Uretim asamasinda gozlemlenen ikinci problemle ise, Ciftlik Tavugu ve Dana
Saglik {irtinlerinin iiretimi sonrasinda elde kalan fazla malzemenin direkt olarak ¢ope
dokiilmesi veya personel tarafindan tiiketilmesi yer almaktadir. Bu problemin temel sebebi
denetim eksikligi sebebiyle malzemelerin bilingsiz kullanimi1 ve standart regeteye uyulamama
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olarak tespit edilmistir. Ik problemde anlatilan standart regeteye uyulmamasi sonucunda bir
porsiyonluk {iriin i¢in fazla malzemenin ¢alisma alaninda bulunduruldugu gézlemlenmistir.
Fazla malzemelerin bir kismi islem gormekte ancak tabaklamada fazla geldigi icin
kullanilmamakta bir kismi ise islem goérmemektedir. Fazla malzemeler eger isleme tabii
tutulduysa mutfak personeli tarafindan tiiketilmektedir. Bu durum gida israfin1 olusturmazken,
isletme icin ekstra maliyet olusturmaktadir. Islem gdrmeyen malzemeler ise tekrardan
kullanilmak tizere istiflenmesi gerekirken direkt olarak ¢ope atilmaktadir. Bu durum dogrudan
gida israfin1 olusturmaktadir. Uretim asamasindaki son problem ise, tiiketilebilir malzemelerin
yanlis degerlendirilmesinden ortaya ¢ikmaktadir. Uriin aileleri gozlemlenirken Ciftlik Tavugu
iirliniiniin marinasyon agamasinda tavuk derilerinin tabaklama asamasinda ise domates ve
patates kabuklarinin direkt olarak c¢ope atildigi tespit edilmistir. Dana Saglik {iriiniin
yapiminda da garnitiirlerin tiiketilebilir kisimlarinin direkt olarak ¢ope atildigi tespit
edilmistir. Iki iriin grubunda da tiiketilebilir malzemelerin direkt olarak ¢dpe atilmasi
mutfaktaki genel {iretimin bu sekilde siirdiirildiiglinii gostermektedir. Tiiketilebilir
malzemelerin direkt olarak ¢ope atilmasi, tiiketilebilecegi halde tabaklanmayan veya baska bir
noktada degerlendirilmeyen bu malzemelerin dogrudan israfim1 olusturmakta ve isletme
maliyeti i¢in ekstra ylik doguran bir sonuca sebep olmaktadir. Genel olarak {iretim agamasinda
karsilasilan problemlerin personel kaynakli oldugu tespit edilmistir. Personel kaynakli
problemlerin ana sebebi ise denetim eksikligi olarak ifade edilmektedir. Asagida iiretim
sirecinde ortaya ¢ikan problemlere ait ¢6ziim oOnerilerinin sunuldugu kaizen formu yer
almaktadir.

Tablo 4

Uretim Stireci Kaizen Formu

KODLAR

KAIZEN - ; (-) = Problem var.
FORMU KONU: URETIM (+) = Problem yok.
(?) = Bilinmiyor.
EKIiP: Mutfak Birimi TARIH: (26-27.04.2022)
MEVCUT DURUM VE ANALIZI: Siireg nasil isliyor? Standartlar neler?
URETIM SURECI

Yiyecek tretimi, as¢1 basi tarafindan yonetilmekte mutfak personeli tarafindan yiiriitiilmektedir. Miisteri talebi veya satis hedefi
dogrultusunda {iriiniin porsiyon ihtiyacina gore gerekli malzemeler belirlenen miktarlarda depodan tedarik edilmektedir. Mutfak birimine
gelen malzemeler, bir porsiyon iiriin grubu i¢in gerekli sekilde kullanilmakta ve tabaklama ger¢eklesmektedir.

Uretim siirecinde artan malzemelerin gerekirse uygun yerlerde anlik kullanimi gergeklestirilmektedir ya da depolanacak durumda ise
tekrar depolanmaktadir.

Uretim esnasinda kullanilan mutfak arag gereclerinin diizenli bakimi ve kullanim sonrasi temizligi yapilmaktadir.

OLASI PROBLEMLER

Uretim personeli iiriin hakkinda yeterli bilgi ve deneyime sahiptir. +

Uretim personeli isini diizgiin ve diiriist bir sekilde yapmaktadur. -

Uretim personeli 1 porsiyon iiriin igin gerekli standart receteye uymakta ve yeterli dlgiide malzeme -
tartilarak kullanmaktadr.

Uretim personeli iiretim esnasinda arta kalan malzemelerin depolanmasi veya uygun alanlarda -
kullanilmasini saglamaktadir.

Uretim yapilan alanin gerekli hijyen kurallarina uygun sekilde temiz ve diizenli olmasina dikkat +
edilmektedir.
Uretim yapilmasini saglamak amact ile kullanilan yardimer mutfak arag gereglerinin diizenli bakimi ve ?

temizligi yapilmaktadir.

Uretimi yapilan iiriiniin standart sekilde ayni kalitede iiretilmesine 6zen gésterilmektedir. -

Uretimi gerceklesmis olan iiriiniin porsiyon kontrolii yapilmaktadir. -

KOK NEDEN ANALIZIi: Problem? Sebep-sonug iliskisi? Oneriler?

Problem Sebep Sonug Oneriler
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Malzeme
kullanimi,
standart
regeteye uyum,
tartim-6lgtim

Mutfak personeli, bahsi gecen
tirlinlerin  olugturulmasinda  kendi

inisiyatifleri dogrultusunda
genellikle g6z karar ile malzeme
kullanimin1  gergeklestirmektedir.

Uriiniin standart regetesinde yer alan
malzeme miktarlarina dikkat
etmemekte ve malzemeleri
kullanirken herhangi bir lgme veya
tartma ekipmanindan
yararlanmamaktadir. Ayni zamanda
mutfak icerisinde denetim eksikligi
yer almaktadir. (MURA-MUDA)

Bu dogrultuda ortaya ¢ikan
porsiyon boyutunda belirli bir
biiytiklik bulunmamakta ve
bu durum her porsiyonda
farkli maliyet ve malzeme
kullanim miktarma neden
olmaktadir. Porsiyon boyutu
biyudiikge belirlenen
standartlarin digina
¢ikilmaktadir.  Bu  durum
neticesinde, miisterinin tabagi
tilketmesi zorlagmakta ve atik

olusumu  gergeklesmektedir.
Ayn1  zamanda  porsiyon
boyutunun biiylimesi

malzeme kullanim oranmin
artmasina ve bu dogrultuda
bir porsiyon igin istenilen
standart maliyetlerin {izerine
¢ikilmasina neden maktadir.

Mevcut durum ozelinde asc1 basi tarafindan
anlatilan standartlarin, mutfak personeline
belirli egitim siiregleri ile aktarilmasi ve bu
durumun  uygulanip  uygulanmadigmnmn
denetimi saglanmalidir. Standart regeteye
uyulmasini saglamak igin tiretim alanlarinda
urlin gruplarinin mevcut regeteleri gozle
gortliir sekilde etiketlenmelidir.
Tabaklanmug iiriinlerin standart regeteye gore
olmast  gereken  porsiyon  biyikligi
hesaplanmali ve porsiyon biyiikligiine
iretim agsamasinda dikkat edilip edilmedigi
asc1 bagi tarafindan belirli araliklarla kontrol
edilmelidir.

Tabaklama
sonrast  kalan
malzeme
kullanimi

Denetim eksikligi sebebiyle
malzemelerin bilingsiz kullanimi ve
standart  regeteye  uyulmamasi
(MUDA)

Kalan malzemeler yeniden
kullanim icin bazen
bekletilmekte veya personel
tarafindan titketilmektedir.
Bunlarm disinda ¢ope atilan
malzemeler de bulunmaktadir.

Kalan  malzemelerin  degerlendirilmesi
yoniinde mutfak personeline calistig1 alanda
hedefler koyulabilir. Bu hedefler haftalik
veya aylik olarak miisteri yogunluguna gore
mutfak personeline bildirilmelidir.
Belirlenen  donem  igerisinde  elinde
bulundurdugu malzemelerin kalanlar1 ile
ortaya ¢ikarabilecegi {iriin miktar hedefi
tespit edilmeli ve bu mutfak personeline
aktarilmalidir. Bu durumda mutfak personeli
bu hedefe ulasabilmek i¢in elinde kalan tiim
malzemeyi tiketim i¢in israf etmeden
kullanmanin yollarin1 arayacaktir. Bunun
diginda kalan malzemeler kullanilan triin
grubu  digindaki  driinlerin  hangisinde
kullaniliyorsa o  iriin  gruplart  igin
yerlestirilmesi gerektigi yazili ve sozlii
olarak mutfak personeline bildirilmeli ve
denetimi saglanmalidir.

Tiiketilebilir
malzemeler

Iki iiriin  ailesi gdzlemlenirken,
Ciftlik Tavugu iriiniinde
marinasyon  asamasindan  Once
tavuklarin derisinin ve sonrasinda
garnitlir i¢in kullanilacak domates
ve patates kabuklarinin direkt olarak
personel tarafindan ¢ope atildigi ve

Dana Saslik yapiminda da garnitiir

icin kullanilan malzemelerde
agirlikl olarak tiiketilebilen
malzemelerin cope atildigr

gbzlenmistir. Bunun sebebi yine ana
sebep haline gelen denetim eksikligi
ve bilingsiz  kullanim  olarak
agiklanabilir. (MURA-MUDA)

Bu malzemelerin direkt olarak
¢ope atilmast  sonucunda,
tiiketilebilecegi halde
tabaklanmayan veya baska
alanda  kullanilmayan  bu
malzemeler dogrudan israfi
olusturmakta ve hem etik
olarak istenmeyen hem de
isletme maliyeti ic¢in ekstra
yiik doguran bir sonuca sebep
olmaktadir.

Aseibasi veya bilirkisi tarafindan
tiiketilebilir malzemelerin ne sekilde hangi
driinlerde kullanilmas1 gerektigi mutfak
personeline aktarilmalidir. Ornegin domates
kabugu, domates ¢orbasinda, toz haline
getirilerek herhangi bir irliniin icerisinde

veya gorsel olarak tabaklamada
kullanilabilir.  Bu  tarz  malzemelerin
kesinlikle denetimi saglanmalidir.

Tiiketilebilir ve direkt olarak ¢ope atilan
malzemelerin mutfak ¢oplerinde  diizenli
olarak kontrolii saglanmalidir. Denetimler
sonucunda ise, mutfak personeline israf ile
ilgili uyarict veya hi¢ israf olusmamasi
durumunda odiillendirici yontemler
uygulanabilir.

Servis Asamasi:

Uygulamanin yapildigi isletme de aksam yemegi servisi 2 giinlilkk bir siiregte
gozlemlenmistir. Gozlem boyunca restoran igerisinde; miisteri karsilanmasi, siparis alinmasi,
siparisin sisteme girilmesi, siparigin hazirlanmasi, miisterinin ugurlanmasi, kirlilerin
toplanmas1 ve masanin tekrar hazir hale getirilmesi islemleri incelenmis ve restoran miidiirii
tarafindan ifade edilen standart siirelere uyulup uyulmadig1 yani zaman israfi olup olmadigi
gozlemlenmistir. Burada hedeflenen amag¢ belirlenen standartlar disinda ortaya cikan bir
zaman kaybi olup olmadigini ortaya ¢ikarabilmektir. Tiim bunlar haricinde restoran igerisinde
kullanilan servantlar, atik kutulari ve ¢op kutular1 gézlemlenmis ve fotograflanmigtir. Asagida siparis
alma ve servis siirecine ait problemlere sunulan ¢6ziim 6nerileri yer almaktadir.
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Tablo 5

Servis Asamast Kaizen Formu

KAIZEN FORMU

KONU: SERVIS

KODLAR
(-) = Problem var.
(+) = Problem yok.
(?)=Bilinmiyor.

EKIP: Restoran ve Bar Birimi

TARIH: (16-17.05.2022)

MEVCUT DURUM VE ANALIZi:

SIPARIS ALMA VE SERVIS SURECI

Restorana gelen rezervasyonlu ya da rezervasyonsuz miisteriler karsilama hostesi tarafindan karsilanmakta ve masalarma kadar eslik
edilmektedir. Garson tarafindan miisterilere restoran yiyecek ve icecek meniisii birakilmakta ve siparis talebi i¢in beklenmektedir.
Misteriler siparislerini garsona bildirdikten sonra, garson siparisi 6nce Captain Order olarak adlandirilan icecek ve yiyeceklerin not
alinmast i¢in kullanilan belgeye yazmaktadir. Sonrasinda bu siparisleri Micros sistemi aracilig1 ile sisteme kaydetmekte ve igecek ise bara
yiyecek ise mutfaga sistem ilizerinden bildirmektedir. Bar veya mutfak birimi tarafindan olusturulan siparis komiler aracilig1 ile garsona
getirilmekte ve garson tarafindan miisteriye servis edilmektedir. Miisteri tiiketimini gergeklestirdikten sonra yine garson ve karsilama
hostesi tarafindan restorandan ugurlanmaktadir. Sonrasinda komiler masay1 tekrar kullanima hazir hale getirmek i¢in oncelikle kirlileri
toplamakta ve runnerlara teslim etmekte sonrasinda yeni servisi masa i¢in agmaktadir. Runnerlar toplanan kirli malzemelerin restoranin
arka boliimiinde yer alan bulagik bolimiine gétiirmekte ve orada malzeme bosaltimini gergeklestirmektedir. Otel alakart restoraninin
aksam yemegi servisi genel hatlari ile bu sekilde siirdiiriilmektedir.

OLASI PROBLEMLER

Servis elemani meniiye hakimdir. +

Servis elemant siparis edilen iiriiniin i¢eriklerine hakimdir. -

Servis elemaninin iletisimi kuvvetlidir. +

Servis elemant isini diizgiin ve diiriist bir sekilde yapmaktadir. ?

Servis elemant siparisi dogru almaktadir. +

Servis elemani siparisi kayit altina almaktadir. +

Servis eleman siparisin takibini yapmaktadir. +

Servis elemani gorev alaninda bulunmakta ve miisteri taleplerine karsi hazir olmaktadir. +

Servis elemaninin siparis teslimi yapabilmesi igin restoran uygun kosullara sahiptir. (Islak veya +

kaygan zemin levhasi)

Miisteri tabakta iiriin birakmamaktadir. -

Miisteri kargilama 30 saniyelik bir siire icerisinde ger¢eklesmektedir. +

Siparisin alinmas1 3 dakikalik bir siire icerisinde gerceklesmektedir. +

Siparisin sisteme girilmesi ve hazirlamasi 2 dakikalik bir siire icerisinde gerceklestirilmektedir. +

Miisteri ugurlama 30 saniye icerisinde gerceklestirilmektedir +

Kirli toplama islemi 3 dakika i¢erisinde gergeklestirilmektedir. -

Masanin servise tekrar hazir hale gelmesi islemi 5 dakika icerisinde gerceklestirilmektedir. -

Atik doniisiimii i¢in restoranda atik kutulari bulunmakta ve ¢p ayrimina dikkat edilmektedir. -

KOK NEDEN ANALIZi: Neden, nasil, sebep-sonug iliskisi

Problem Sebep Sonuc Oneri

Tabakta tiriin kalmasi Tabakta iriin ~ Restoran midiiriiniin ifadesi  Temel sebebi mutfak
kalmasinin sebebi  dogrultusunda gida israfim ve atigi  personelinin {riinii hazirlarken
restoran miidiiri  dogrudan olusturan bu problemin ana iiretim asamasinda da ifade
tarafindan su gekilde kaynaginin porsiyon biyikligii veya edildigi sekilde, malzeme
ifade edilmektedir:  porsiyon biiyiikligiine dikkat  kullanimma dikkat etmemesi
““Misteriler yeteri kadar ~ edilmemesi  olarak  ifade  etmek iizerine olan bu problem igin su
doyduktan sonra bir miimkiindiir. Uretim asamasinda ifade sekilde bir ¢oziim sunulabilir;
miktar iriinii  edilen bir porsiyon iriinlin ~ porsiyon olusturulurken tartim,
tabaklarinda hazirlanmasinda kullanilan  &lgtim gibi unsurlardan
birakabiliyor’’. malzemelerin 6lgtimil, tartimi  faydalanilmali ve g6z karari
(MUDA-MURA) yapilmadan iriin  hazirlandigt  ve  malzeme kullanimi

tabaklandig1 i¢in porsiyon miisteriye yapilmamalidir.

fazla gelebilmektedir. Bu dogrultuda da
iriintin %10-%15’lik bir kismi ¢6pe
gitmektedir.
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Kirli toplama siiresi

Kirli toplama islemini
yapacak olan kominin

gorevini belirtilen
stireler icerisinde
gergeklestiremiyor

olmasi. Egitim eksikligi.
(MUDA)

Gozlem sirasinda Onceden belirtilen
standart siireler kronometre araciligi ile
Olciilmiis ve 3 dakika olarak ifade edilen
kirli toplama siiresi ilk gézlem giinii 4,5
dakika ikinci gozlem giinii ise, 5 dakika
olarak gergeklesmistir. Bu dogrultuda
bir masanin tekrar hazir hale gelmesi
icin belirtilen 8 dakikalik ortalama
stirenin {izerine ¢ikilmig ve zaman israfi
oOlusturulmustur. Bu da dogrudan ¢alisan
verimliliginden maksimum kapasitede
fayda almamadigimi  gostermektedir.
Aynt zamanda yogunlugun oldugu
durumlarda miisterilerin ayakta
bekletilmesi memnuniyet agisindan
olumsuz durumlara sebep olmaktadir.

Oncelikle ~ belirtilen  standart
stirenin ~ disgmna  gikilmamasi
gerekmektedir.  Standart  siire,
ilgili gorevli personele
aktarilmali ve bu siire igerisinde
bu islemin nasil
gergeklestirilebilecegi

ogretilmelidir. Sonrasinda
personelin bu siire igerisinde isin
gerektigi gibi yapilip yapilmadigi
kontrol edilmeli ve yapamiyorsa
daha yeterli bir personel ile
degisimi saglanmalidir. Genel
olarak bakildiginda ufak bir
problem olarak goriinse de,
hizmet sektoriinde zaman ¢ok
6nemli bir kavram olarak
karsimiza gikmaktadir. Bu sebep
ile zaman israfin1 olusturan tim
unsurlar  stiregten  kaldirilmali
veya diizeltilmelidir.

Masanin tekrar servise hazir
hale gelmesi

Islemi yapacak
kominin, gorevini
belirtilen stireler
icerisinde
gerceklestiremiyor

olmasi. Egitim eksikligi.
(MUDA)

Ayni kirli toplama siirecinin aksamasi ve
belirtilen standart siirelerde yerine
getirilememesi gibi masanin tekrar hazir
hale gelmesi i¢in kullanilan temiz arag
ve geregler ile masayr hazirlama
siireside  aksamaktadir. Bu  siirenin
standardi restoran miidiirii tarafindan 5
dakika olarak ifade edilmistir. Ancak
gozlemin ilk giiniinde bu siire 6,5 dakika
ikinci giiniinde ise 13 dakika olarak
gergeklesmistir. Yine istenilen standart
siirenin  olduk¢a istiine ¢ikilmig ve
zaman israfi olusturulmustur. Kirli
toplama ile masanin tekrar servise hazir
hale getirilmesi islemlerinin siiresi bu
kadar aksadigi siirece, restoran miisterisi
fazladan beklemekte ve bu durumda
memnuniyetsizlige sebep olmaktadir.

Kirli toplama siirecinde ifade
edilen tim Oneriler bu problem
ozelinde de ayni gorevliye ayni
sekilde aktarilmalidir. Ciinki iki
islemi de gergeklestiren gorevli;
komidir ve gorev hakkinda
standart siireler bakimindan bir
bilgisi bulunmamakta ve isini
gerekli hizda yapamamaktadir.

Atik yonetimi Egitim  ve denetim Restoran igerisinde evsel atik kutusu, Egitim ve denetim eksikliginden
eksikligi (MUDA-  plastik kutusu, kagit-karton kutusu, cam  kaynaklanan bu durum igin
MURI) kutusu ve metal attk kutusu Oncelikli olarak atik yonetimi

bulunmaktadir. Ayni zamanda bu attk  konusunda tiim personelin uzman
kutularinin  lizerinde hangi kutunun  kisiler tarafindan egitim almasi
icerisine neler atilabilecegi de yer gerekmektedir. Sonrasinda otel
almaktadir. Ancak her ne kadar temel yonetiminin bu konu o&zelinde
seviyede atik yonetimi i¢in kosullar uyarici  isaretler  kullanarak
olusturulsa da personel atik bosaltimi atiklarmn atik kutularina ve geri
esnasinda cam atiklarin haricindekiler  doniigiime kazandirilmasini
icin ¢op kutusunu kullanmaktadir. Bu  saglamast gerekmektedir. Atik
durumda sadece cam atiklara dikkat kutular1 ve evsel atik olarak
edilmesin  sebebinin cam atiklart  adlandirilan  geri  doniigiimii
karsihiginda bir depozito icreti alintyor — gergeklesmeyen ¢6p kutulart her
oldugunu diisindiirmektedir. Personelin  giiniin sonunda kontrol edilmeli
buna dikkat etmemesi, atiklarn ve bu konuya dikkat edilip
ayristirilmamasina ve geri doniisimii  edilmedigi incelenmelidir.
saglanabilecek kagit-karton, metal, bez,

plastik gibi unsurlarin direkt olarak israf

edilmesine sebep olmaktadir.

Menii bilgisi Bilgi ve  deneyim Caligma  kapsamindaki 2  {rtin - Servis personeli mutfaktan ve
eksikligi, Servis  dogrultusunda servis personeline sorulan  bardan g¢ikan her iiriin hakkinda
personelinin menii  Uriin igeriklerine ait sorulara net bir yeterli bilgiyle donatilmalidir.
icerisinde yer alan cevap alinamamakla birlikte personel Bunun igin servis personeli
triinlerin igerikleri  {iriiniin tabaklanmis halini telefonundan  iriinlerin hazirlanis asamalarinda

hakkinda yeterli bilgiye
ve donanima  sahip
olmamasi.

gostermektedir. Bu durum misterilerin
siparis edecekleri triinlere ait igerik
sorularina net bir cevap verilememesine
ve bu dogrultuda miisterinin tiiketecegi
urin hakkinda net bir bilgi sahibi
olamamasma neden olacaktir. Ayni
zamanda {iriin igeriginin net olarak
bilinmemesi miisterinin olas1 besin
alerjisi gibi reaksiyonlarina sebebiyet
verebilir.

bulunabilir ve meniide yer alan
yiyecek ve iceceklerin
igeriklerini  6grenebilir.  Menii
egitimi, asgibasi, bar sefi ve
restoran sefi ile  birlikte
yuritilmelidir.
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Asagida yer alan fotografta, iki giinliikk gézlem siirecinin ikinci giiniinde tek kisilik bir
masadan tliketim sonrasi tabakta kalan atiklar gdsterilmektedir. Kaizen formunda da ifade
edildigi gibi ortalama %10-15 bir malzeme atia doniismektedir. Bu durum dogrudan
porsiyonlamada standart receteye uymama ve sonucunda porsiyon biiyiikliigiinden kaynakli
genel bir atik probleminin olustugunu diisiindiirebilir. Restoran yoneticisi de benzer sekilde
genel olarak malzemelerin %10-15’inin tabakta atiga donistiigiini ifade etmektedir. Bu
durum hali hazirda farkina varilmig bir problem olarak gorilmemektedir. Ancak otel
yonetiminin restoran ve mutfak birimlerini ayr1 ayr1 denetlemesi ve Ozellikle mutfak
personelinin {iriin tabaklamada standart regeteye uydugundan emin olmasi gerekmektedir.

Sekil 2
Tabakta Kalan Atiklar

Asagida yer alan fotograflarda ise, atik yonetimi konusunda otelin en azindan atik
kutular1 ve bilgilendirici iist metinleri ile bir adim attig1 sdylenebilir ancak uygulama, egitim
ve denetim konusunda eksik kaldig1 fotograflarda yer alan ¢6p kutusunun igerisindekiler ile
agikca ifade edilebilir.

Sekil 3
Atk Yonetimi

Gelecek Durum Haritasinin Olusturulmasi

Otelin istenilen standartlar1 yakalayabilmesi ve israftan kurtulabilmesi adina iiretilen
¢ozlim Onerilerine uymasi durumunda, otelin maliyet kontrol siirecinin gelecek durum haritasi
standartlar1 yakalamis ve her tiirli israftan armmis sekilde asagidaki gibi olacagi
varsayilmaktadir:
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Sekil 4
Gelecek Durum Haritasi
¢ OTEL

v m
S QP >
Uriin m Ciftlik Tavugu ve Dana Saghk Malzeme Ciftlik Tavagu ve Dana Sashk Malzeme Teslim Alim Malzeme Depolamasi
Satin Alma Talebi Malzeme Satin Alim
Ciftlik Tavugu 1p
Dana Sashk 1p
2] @) - %)-
< < — < <—
" ‘l
Uretim Ciftlik T. Dana S. Ciftlik Tavugu ve Dana Sashk (;'iftlik Tgvugu ve Dana Sashk Servis Personel Sayisi 12 . . .
Siireci Siire Siire Malzemeleri Depodan Cikis-Transfer Uretimi icin Malzeme Talebi Miisteri Talebi
Karsilama 30sn.
n 1 giin 1 giin Ciftlik Tavugu 1p
onceden ve 4 | onceden ve 1 Siparis
Hazir. p 3 dk.
saat saat Alimi(Capt..Or) Dana Sashk 1p
Serv.Haz. 15 dk. 12 dk Hazirlatma (Micros) 2 dk.
V‘ =
Siire
Toplam -
Servis Siire Masa hazir hale 5 dk Metal
elmesi ’
Ciftlik Tavugu 25 dk. g Cam
Kirli toplama 3dk.
Dana Sashk 20 dk. P Yemek atigi
Miisteri ugurlama 35sn. Plastik
Kagit-Karton
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SONUC

Bu ¢alisma kapsaminda otel isletmesi i¢in 2 teknikten olusan bir model yiyecek
icecek maliyet kontrol siirecine (satin alma, teslim alma, depolama, depodan ¢ikarma,
iiretim, satis) uygulanmistir. Uygulama gozlem ve Onerilere dayali olacak sekilde otelin
mevcut tiretim anlayisini degistirmeden ve mevcut siireci aksatmadan yapilmistir. 2’11
modelin yiyecek icecek maliyet kontrol siirecine uygulanmasinin sebebi ise, bir otel
isletmesinde olusabilecek gida israfinin ve bunun yani sira diger israf ve kayiplarin tek
seferde gozlemlenebilecegi alanin yiyecek igecek birimi olmasidir. Iki teknikten olusan
model icerisinde yer alan teknikler; Deger Akis Haritalandirma ve Kaizen’dir. DAH
teknigi igerisinde 3 adim yer almaktadir. ilk adim olarak iiriin ailesi secimi yapilmistir.
Uriin ailesi olarak aksam yemegi servisinde hizmete sunulan ‘Ciftlik Tavugu ve Dana
Saglik’ isimli driinler belirlenmistir. Mevcut durum haritasin1  olusturabilmek i¢in
belirlenen {irlin ailesi 6zelinde maliyet kontrol siirecinde yer alan ancak silirece deger
katmayan tlim unsurlar ve israf noktalar1 belirlenmis ve isletme yonetiminin belirledigi
standartlardan alinan bilgiler/veriler dogrultusunda mevcut durum gézlemlenerek Mevcut
Durum Haritasi ortaya ¢ikarilmistir. Mevcut durumda deger yaratmayan ve israf olusturan
tim unsurlarin iyilestirilmesinde 2’li modelin diger bir teknigi olan Kaizen teknigi
uygulanmistir. Deger akis haritalandirma teknigine uyarlanan Kaizen teknigi bu asamada
problem ¢ozme adma kullanilmistir. Kaizen tekniginde her bir maliyet kontrol asamasi
icin formlar hazirlanmistir. Hazirlanan formlarda siirecin genel standartlari, olasi
problemler ve bu problemlerin kdk neden analizi ile sebep, sonu¢ ve Onerileri yer
almaktadir. Kaizen teknigi ile oneriler sunulan siirecin, onerilere uyulmasit durumunda
tyilestirilmis siireci DAH tekniginin bir diger adimi olan Gelecek Durum Haritas: ile
ortaya koyulmustur.

Yukarida bahsedilen problemler gozlem sonucunda maliyet kontrol siirecinin
mevcut durumunda ortaya ¢ikan ve siirece deger katmayan ayni zamanda israfa neden
olan problemleri kapsamaktadir. Bu problemlerin oniine gecilmesi, israfin ortadan
kaldirilmasi ve siirecin iyilestirilmesi adina her agsamada belirlenen problemlere ayr1 ayri
¢Ozlim Onerileri getirilmistir. Otelin bu ¢6ziim Onerilerini dikkate almasi1 durumda Gelecek
Durum haritasi istenilen standartlarda olacaktir. Ornegin; zaman israfi olarak ifade edilen,
Kirli toplama siireleri ve masanin hazir hale gelme siireleri belirtilen Onerilere dikkat
edildigi takdirde toplamda 15 dakikadan 8 dakika veya daha altindaki siirelere inecektir.
Bu durumda 7 dakikalik bir zaman israfi ortadan kaldirilacaktir. Diger bir 6rnek olarak;
atitk yonetimi konusunda ifade edilen Onerilere dikkat edildiginde, tiim metal, plastik,
kagit-karton gibi atiklar tekrar geri donilisiime sokularak isletme, gereksiz atiklardan
kurtarilacaktir.

Calisma  kapsaminda  sorulan  aragtirma  sorular1  asagidaki  gibi
degerlendirilmektedir;

Yalin iiretim anlayisiyla ilgili uygulamalar ve bilimsel ¢aligmalar agirlikli olarak
imalat sektoriinde karsimiza c¢ikmaktadir. Ancak yalin iiretim anlayisi, biinyesinde
bardirdig1 toplam 25 adet teknik ile ¢ok genis ¢apli bir iiretim sistemidir. Bu sebeple
hem felsefi olarak hem de teknikler bazinda yalin iiretim anlayis1 uygulanmak istenilen
sektor ve sektorii olusturan isletmeler icin uygulanabilecegi diisiiniilmektedir. Bu
dogrultuda ¢alisma kapsaminda, otel isletmesinde tespit edilemeyen ancak siirece deger
katmayan ve israfa neden olan problemlerinin yalin {iretim anlayisi ile ortaya ¢ikarilmisg
olmasi, arastirma kapsamindaki 1.soruda ifade edilen ‘Yalin iiretim anlayis1 otel
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isletmelerinde uygulanabilir mi?’ sorusuna cevap olacak niteliktedir. Sonu¢ olarak bu
sistem dogru kurgulandigi zaman tiim isletmelere katki saglayacak nitelikte etki edecektir.

Calisma kapsaminda hazirlanan yalin {iretim modeli, biinyesinde barindirdigi
‘DAH ve Kaizen’ teknikleri araciligiyla otel isletmesinin mevcut problemlerini,
sebeplerini ve sonuglarmi belirleyerek ve bu dogrultuda ¢6ziim oOnerileri getirmistir. Bu
dogrultuda arastirma kapsamindaki 2.soruda ifade edilen ‘Yalin liretim teknikleri araciligi
ile otel isletmelerinin mevcut durumundaki problemler tespit edilerek ilgili problemlere
iliskin ¢6ziim Onerileri sunulabilir mi?” sorusu bu baglamda karsilik kazanmistir. Yapilan
gbozlem neticesinde isletmede ortaya g¢ikan faaliyetlerin ve siireglerin detayli olarak
incelenmesi, sebep sonug iliskisi ile problemlerin daha rahat goriilmesini saglamis ve
problemin neden olustugu bilindigi i¢in ¢esitli ¢dzlim Onerilerinin sunulmasia olanak
saglamistir.

Uygulama ve gozleme baslamadan 6nce yoneticilerle yapilan 6n goriismeler ile
tespit edilen standartlarin biiylik bir kismina fiilen uyulmadigi mevcut durum haritasi
araciligiyla yapilan gozlem sirasinda tespit edilmis ve bu dogrultuda c¢aligma modeli
araciligtyla oneriler sunulmustur. Bu durum, arastirma kapsamindaki 3.soruda ifade edilen
‘Uygulamaya baslamadan Once isletmenin uymasi gereken standartlarin ve siireclerin
belirlenmesi ile gézlem neticesinde standartlara fiilen uyulup uyulmadigini, uyulmuyorsa
bu problemin kaynaginin ne oldugu tespit edilebilir mi? sorusuna cevap olacak
niteliktedir.

Etik Komite Onay1
Bu calisma dogasi geregi etik kurula gerek yoktur.
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Ozet: Basta ulastirma olmak iizere birgok sektor tarafindan talep edilen petroliin, fiyatlarindaki degisimler
bir¢ok iilke ekonomisine etki etmekte ve temelde birgok sektor petrol fiyatlarindaki degisimlerden 6nemli
derecede etkilenmektedir. Uluslararasi piyasalarda énemli bir makroekonomik gosterge olarak kabul edilen
petrol fiyatlari ile sektorler, endeks degerleri ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iliski gerek yatirimcilar
gerekse arastirmacilar agisindan iizerinde durulan konulardan birisi haline gelmistir. Calisma kapsaminda
BIST endekslerinde islem gore hisse senetleri ile petrol fiyatlari arasindaki iligki ele alinmaktadir. Bu
amagla 04.01.2010-28.04.2023 tarihleri arasinda brent petrol fiyatlari ile genel endeks olan BIST100 ve ana
sektorleri temsilen BIST Ticaret, BIST Sinai ve BIST Hizmetler endeks degerleri arasinda Engle Granger
(1987)’ye gore uzun dénem denge iligkisi esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Kisa donemli nedensellik
iliskisi de VAR modeline dayanan Granger (1969) nedensellik testi ile incelenmistir. Calisma sonucunda
esbiitiinlesme iliskisi uzun déonemde tespit edilememistir. Bununla birlikte petrol fiyatlarindan BIST100 ve
BIST Sinai endekslerine yonelik nedensellik iliskisinin varligi tek yonli olarak tespit edilmistir. Diger
endekslerle ilgili olarak nedensellik iliskisine rastlanilmamustir.

Anahtar Kelimeler: Petrol, BIST Endeksleri, Esbiitiinlesme, Nedensellik

Abstract: The volatility in oil prices, which is sought after by numerous industries, particularly the
transportation sector, exerts a substantial influence on the economies of various nations. Moreover,
alterations in oil prices considerably damage multiple sectors at their core. The correlation between oil
prices, which hold significance as a key macroeconomic indicator in global markets, and sector indexes and
stock prices has garnered attention from both investors and researchers alike. This study aims to investigate
the correlation between oil prices and stock prices specifically within the context of BIST indices. In order
to achieve this objective, the Engle-Granger (1987) cointegration test is employed to examine the enduring
equilibrium link between Brent crude oil prices and various stock market indices, including the BIST100 as
a comprehensive index, as well as the BIST Trade, BIST Industrial, and BIST Services sector indices, which
represent the primary sectors. The examination of the causative relationship in the short term is carried out
through the utilization of the Granger (1969) causality test, which relies on the Vector Autoregressive
(VAR) model. The study's findings indicate that a sustained cointegration link between the variables does
not exist in the long term. However, empirical evidence suggests that there exists a unidirectional causal
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relationship from oil prices to the BIST100 and BIST Industrial indices, but no such causal relationship has
been identified with respect to other indexes.

Keywords: Oil, BIST Indexes, Cointegration, Causality
GIRIS

Temel ckonomik faaliyetlerin gergeklesmesinde en Onemli girdi enerjidir. Gerek
sanayi sektoriinde gerekse hizmet sektoriinde enerji kullanimi 6nemli boyutlarda olup,
teknolojideki hizli gelismeler ve niifus artis1 enerji talebinin giderek artmasma neden
olmaktadir (Giimiis ve Kurt Cihangir, 2022, s. 1588). Fosil yakitlar, uzun siiredir enerji
iretiminde temel bir girdi olarak kullanilmaktadir. Bunlar arasinda petrol, o6zellikle
onemli bir yere sahiptir. 20. ylizyilin son g¢eyreginde yasanan petrol krizleri, petroliin
stratejik degerini daha da arttirmistir. (Mural, 2022, s. 65). Alternatif enerji kaynaklarina
yonelik arayislar son yillarda artmis olsa da bu kaynaklar yeterli diizeye ulasamamustir.
Sekil 1’de goriildiigii iizere, diinya genelinde enerji tikketimi yillara gore artis gdstermekte
ve tiiketilen enerjinin %30’dan fazlas1 petrolden saglanmaktadir. Bu durum, petroliin
halen en yaygin kullanilan enerji kaynaklarindan birisi oldugunu gostermektedir. (Glines
ve Kaya, 2022, s. 73). Bu nedenle petrol, 21. yy. diinya ekonomisi agisindan 6nemli bir
makroekonomik gosterge olarak kabul edilmektedir.

Sekil 1.
Birincil Enerji Kaynaklar: ve Tiiketimi

Kiiresel Bazda Birincil Enerji
Kaynaklarinin Dagilimi

Diinya Tiiketimi

700

&00

o

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

IPe_,h-o] . - Dog_zl Gaz ] m Nikleer Enerji e Potro] s amiir =—=Dogal Gaz =Niikleer Enerji
mHidroelektrik Yenilenebilir ®Edmir ———Hidroelektrik Yenilenebilir Enerji
Enerji

Kaynak: Energy Institute, Statistical Review of World Energy 2023

Bazi iilkeler petrol rezervleri agisindan oldukg¢a zenginken bazi iilkeler de ise
rezervler oldukga sinirlidir. Bu agidan petrol, rezervi yiiksek olan iilkeler i¢in 6nemli bir
ihracat kalemiyken, petrol kaynagi bulunmayan ya da sinirli kaynaga sahip olan {ilkeler
icin de dnemli bir ithalat kalemi olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda diinya ekonomisi
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acisindan stratejik bir {lirlin olan petroliin, uluslararasi ticaretin de temel bilesenlerinden
birisi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Sekil 2.
OECD Ulkelerinde Petrol Talebinin Sektorlere Gére Dagilimi (2020)

Demiryoh ve I¢ Su yoh Tasgmaciig %1.8

Eleletrike Uretimi %03

Gemi Yalah %3 .6
Havacihk %04 4

KomtTicari Taromsal 209 8

— Karavollan %4 8.6

Diger Sektérler %12.6

Petrokimva %616,2

Kaynak: Statista, Top Qil Sector Consuming Sector Worlwide, 2023

Sekil 2°de goriildiigii lizere petrol talebinin sadece kiiciik bir kismi enerji tiretiminde
kullanilmakta, biiyliik bir bolimii ise ulastirma basta olmak {iizere c¢esitli sektorler
tarafindan talep edilmektedir. Bu baglamda uluslararasi piyasalarda fiyati belirlenen
petroliin fiyatlarindaki dalgalanmalar bir¢ok iilke ekonomisini etkilemektedir. Ayrica
petrol fiyatlarindaki degisimler birgok sektorii onemli 6l¢iide etkilemektedir.

Petrol fiyatlarindaki degisimin bir¢ok sektorii etkiledigi genel olarak kabul
edilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi rezervleri sinirli olan ve petrol ithal eden buna paralel
olarak cari agik veren tlilkelerdeki sektorleri, sirketleri ve bu sirketlerin degerlerini
etkilemesi olduk¢a muhtemeldir. Bu etkilerin hem iilkeler hem sektorler hem de sirketler
bazinda ortaya konulmasi gerek yatirimcilar gerek arastirmacilar igin énemli bir konu
olmaktadir. Bu kapsamda ¢alismada, brent petrol fiyatlari ile genel endeks olan BIST100
ve ana sektorleri temsilen BIST Ticaret, BIST Sinai ve BIST Hizmetler endeks degerleri
arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi tespit edilmeye ¢alisilmustir.

LITERATUR

Hisse senedi fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliski hem yatirnmcilar hem de
arastirmacilarin ilgisini ¢ekmis ve ozellikle de 20. yiizyildan itibaren 6nemi daha da
artarak kiiresel pazarlarda 6nemli bir makroekonomik gdsterge olarak ortaya ¢ikmustir.
Hem uluslararast hem de ulusal literatiirde hisse senedi ve pazar endeksi verimliligi ile
petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemek igin ¢ok sayida ampirik aragtirma yapilmistir.

Uluslararasi literatiirde yapilan caligmalarin bazilar1 miinferit bir tlkenin hisse
senedi piyasasi ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemektedir. Ornegin Huang,
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Masulis ve Stoll, (1996), Sadorsky (1999) ve Odusami (2009) ABD’nin, Cong, Wei, Jiao
ve Fan (2008) ve Hu, Liu, Pan, Chen ve Xia (2018) Cin’in, Faff ve Brailsford (1999)
Avustralya’nin, Narayan ve Narayan (2010) Vietnam’in, Chittedi (2012) Hindistan’in,
Adaramola (2012) ve Ajala, Sakanko ve Adeniji (2021) Nijerya’nin, Ahmed ve
Mohammad (2022) ve Hashmi, Chang, Huang ve Uche (2022) ise Pakistan'in petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bununla birlikte bazi
caligmalar ise iilke/bolge gruplar1 ve birliklerin hisse senedi piyasalartyla petrol fiyatlar
arasindaki iliskiyi tespit etmeye yoneliktir. Ornegin Syzdykova (2018) BRIC iilkelerinin,
Hammoudeh ve Aleisa (2004) ve Arouri ve Rault (2009) Korfez Arap Ulkeleri is birligi
iiyesi iilkelerinin, Zortuk ve Bayrak (2016) G7 Ulkelerinin, Alsu (2019) Ortadogu
tilkelerinin, Syed ve Bouri (2022) petrol ihrag ve ithal eden tilkelerin, Maghyereh (2006)
ve Basher ve Sadorsky (2006) gelismekte olan iilkelerin, Park ve Ratti (2008) ise petrol
fiyatlar1 ile geligmis tilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi arastirmistir.

Yapilan uluslararast ¢alismalardan bazilar1 petrol fiyatlariyla vel/veya fiyat
soklariyla hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli iliski bulurken (Sadorsky (1999),
Hammoudeh and Aleisa (2004), Park and Ratti (2008), Arouri and Rault (2009), Odusami
(2009), Narayan and Narayan (2010), Adaramola (2012), Chittedi (2012), Zortuk ve
Bayrak (2016), Hu, Liu, Pan, Chen and Xia (2018), Syzdykova (2018), Yildirim, Erdogan
ve Cevik (2018), Alsu (2019), Ajala, Sakanko ve Adeniji (2021), Ahmed ve Mohammad
(2022), Hashmi, Chang, Huang, ve Uche (2022)), baz1 ¢alismalarda ise petrol fiyatlariyla
hisse senedi piyasasi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir (Huang vd.
(1996), Maghyereh (2006)). Tirkiye igin yapilan ¢alismalarin bazilarini asagidaki gibi
0zetlemek miimkiindiir.

Sener, Yilanct ve Tirasaoglu (2013) ¢alismalarinda giinliik verilerle 2002-2012
yillar1 arasinda Borsa Istanbul kapanis fiyatlariyla Brent petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. lrandoust, Hatemi-J ve Granger-Yoon sakli esbiitiinlesme testleriyle
yapilan analizler, serilerin uzun vadeli olarak hem pozitif hem de negatif soklarla iliskili
oldugunu gostermistir.

Yildirim, Bayar ve Kaya (2014) calismalarinda, Ocak 1991-Kasim 2013 donemi
i¢in ham petrol fiyatlartyla dogalgaz fiyatlarmin BIST Sinai endeksine etkisini Granger
nedensellik testi, Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ve regresyon analizi ile
incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda petrol fiyatlari, dogalgaz fiyatlar1 ve BIST
Sinai endeksi arasinda uzun donemli iligki tespit edilmistir. Bununla birlikte ham petrol
fiyatlarrmin BIST Smai endeksinin, BIST Sinai endeksinin de dogalgaz fiyatlarmin
Granger nedeni oldugu sonucuna varilmistir. Regresyon analizi, ham petrol ve dogalgaz
fiyatlarinin BIST Smai endeksi iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymustur.

Bolaman Avci'nin (2015) yaptig1 bir calismada, petrol fiyatlar: ile BIST100 endeksi
arasindaki iliski analiz edilmistir. Calisma, Ocak 2003'ten Aralik 2013'e kadarki donemi
kapsamistir. Bu 1iliskiyi degerlendirmek i¢in Granger nedensellik testi ve Johansen
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi ile seriler arasinda sabit ve
tutarli uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Granger nedensellik testi bulgularina
dayanarak da petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin varligina ulagilmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016) ¢alismalarinda Borsa Istanbul Endeksleri ile ham petrol
arasindaki iliskiyi nedensellik testlerinden Granger ile sinamislardir. 04.01.2000-
30.04.2015 donemini kapsayan c¢alismada giinliikk veriler kullanilmistir. Calisma
sonucunda, BIST 100’tin ham petrol varil fiyatlarinin ve BIST ulastirma endeksinin
Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.
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Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), Ekim 2005 ile Eyliil 2015 tarihleri arasinda BiST
Sanayi Sektorii Endeksleri ile dogal gaz ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir
iligkinin olup olmadigin1 smamak i¢in Johansen esbiitiinlesme testini kullandilar.
Calismada, dogalgaz ve petroliin TL bazli fiyatlar: veri seti olarak kullanilirken, sanayi
sektorlerinin endeksleri olarak da Sinai, Tas-Toprak, Metal Ana, Kimya-Petrol-Plastik,
Metal Esya-Makina, Gida-igecek, Tekstil-Deri ve Orman Kagit-Basim segilmistir. Kisa
donemli iliski ise VECM ve iliskinin yoni ise Granger nedensellik testiyle sinanmis olup,
petrol fiyatindan Sinai, Tas-Toprak, Metal Ana, Kimya-Petrol-Plastik ve Orman-Kagit-
Basim Endeksleri yoniine tek yonlii nedensel iligki tespit edilmistir.

Sandal, Cemrek ve Yildiz (2017) galismalarinda Ocak 2005 — Aralik 2015 donemi
icin BIST100 endeksi ile altin ve ham petrol fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme ve
nedensellik iliskisini arastirmislardir. Esbiitiinlesme iliskisi Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testleriyle sinanmis olup, serler arasinda esbiitiinlesik iliski tespit
edilememistir. Nedensellik iligkisi ise Granger nedensellik testiyle sinanmis olup, sadece
altin fiyatlarindan BIST100 endeksine olan nedenselligin tek yonlii oldugu tespit
edilmistir.

Alper ve Kara (2017), etki-tepki analizi ve varyans ayristirma analizi kullanilarak
BIST Sinai endeksinin reel getirileri etkileyen makroekonomik degiskenleri
incelemisglerdir. Ocak 2003'ten Subat 2017'ye kadar siiren calismada makroekonomik
degiskenler olarak para arzi (M1), petrol fiyatlari, altin fiyatlari, doviz kuru, faiz orani,
enflasyon orani, reel ve sanayi iiretim endeksi se¢ildi. Calisma sonucunda, altin fiyatlari,
dis ticaret dengesi, sanayi tlretim endeksi ve faiz orani, agiklamada etkili olan
degiskenlerin sirasiyla altin fiyatlar1 ve kendi gecikmeli degeri disinda reel hisse senedi
getirilerinin varyansindaki degisiklikleri etkiledigi sonucuna varilmistir. Bununla birlikte,
aciklamada, para arzi, enflasyon orani ve reel petrol fiyatlarinin reel hisse senedi
getirilerindeki degisikliklerin 6nemsiz kaldig: belirtildi.

Syzdykova Oralbaykizi (2019) calismasinda Mayis 2001-Nisan 2017 donemi i¢in
petrol fiyatlarmimn BIST100, BIST Ulastirma, BIST Kimya ve BIST Smai endekslerinin
getirilerine etkisini VAR modeline ek olarak etki-tepki analizleri ile de analiz etmistir.
Calismada petrol fiyatlarinda yasanan soklara BIST Kimya ve BIST Smai endeks
getirilerinin ilk bes ay boyunca pozitif tepki verdigi, BIST100 Endeksinin ilk ay pozitif
ikinci ay negatif liclincii aydan sonra tekrar pozitife dondiigii ve besinci aydan itibaren
etkisinin ortadan kalktig1, BIST Ulastirma endeksinin ise ilk ay pozitif daha sonra negatif
tepki verdigi ve yine besinci aydan sonra etkisinin kayboldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte, petrol fiyatlarindaki degisikliklerin incelenen endeksler ile arasindaki iliskiyi
aciklamada kiiciik bir rol oynadigi belirlenmistir.

Ocakli (2020) ¢alismasinda, Ocak 2000-Aralik 2019 periyodunda aylik verilerle
altin ve petrol fiyat fiyatlarinin BIST100 endeksine etkisini tespit etmeyi amaglamustir.
Yapilan Johansen es biitiinlesme testi sonucunda serilerin esbiitiinlesik oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte BIST100 endeksinin altin fiyatlarinin, altin fiyatlarmin da
petrol fiyatlarinin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir.

Miinyas (2021) ¢alismasinda 04.01.2000-23.07.2020 tarihleri arasinda ham petrol
fiyatlar1 ile Borsa Istanbul endeksleri iizerindeki etkisini Bayer- Hanck (2013)
Esbiitiinlesme testiyle analiz etmistir. Calismada petrol fiyatlarinin hem uzun dénemde
hem de kisa donemde her ii¢ endeksin getirileri {izerinde pozitif yonde etkisi oldugu ve
petrol fiyatlarindan en ¢ok etkilenen sektoriin sanayi sektorii oldugu sonucuna ulagilmstir.

Karakus (2021) ¢alismasinda, dolar bazli petrol ve dogalgaz fiyatlartyla BIST Sinai
endeksinde bulunan hisse senetlerinin dolar bazli fiyatlar1 arasindaki iligkiyi tespit etmeyi
amaglamigtir. Bu kapsamda Ocak 2010 ve Aralik 2019 donemi i¢in petrol fiyatlari,
dogalgaz fiyatlari ve donem boyunca kesintisiz faaliyet gosteren 111 firmanmn hisse
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senetleri fiyatlar1 arasindaki iligki panel egbiitiinlesme testiyle smanmistir. Yapilan
analizlere gore, hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi
vardir. Ancak panel vektor hata diizeltme modeline gore petrol fiyatlari arttik¢ca hisse
senedi fiyatlar1 da artmstir.

Barut, Karaoglan, Gorgiin, Demirtas ve Alpsiiliin (2022) ¢aligsmalarinda, Ocak
1991'den Mayis 2020'ye kadar BIST Sanayi Endeksi ile petrol fiyati arasindaki iligkiyi
cesitli farkliliklar1 da igeren farkli algoritmalar ile ¢6ziim saglayan nedensellik testleri ile
incelemislerdir. Kullandiklari testlerden biri olan Breitung ve Candelon'un (2006) frekans
nedensellik testlerinin sonuglarma dayanarak, BIST Endiistriyel Endeksi ile petrol
fiyatlar1 arasinda kisa, orta ve uzun vadeli olmak {lizere ¢esitli zaman c¢izelgelerinde
nedensel bir iligki bulunmustur.  Granger ve Toda -Yamamoto nedensellik testi
sonuglarina gore seriler arasinda herhangi bir nedensel iliski bulunamamustir. BIST Sanayi
Endeksi'nde gozlemlenen petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarla ilgili olarak sinirli ve
gecici bir nedensel iliski tespit edilmistir.

Gimiis ve Kurt Cihangir (2022) c¢alismalarinda, diinya piyasasindaki enerji
kaynaklar1 degiskenleri (dogal gaz fiyatlari, komiir ve petrol) ile BIST100 endeksi, BIST
Elektrik endeksi ve piyasa faiz oranina gore diizeltilmis BIST Elektrik endeksi arasindaki
iliskiyi test etmislerdir. 17.05.2010-29.05.2020 donemini kapsayan c¢alismada giinliik
veriler kullanilmis olup, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Granger Nedensellik
testiyle, oynaklik yayilimi ise GARCH (1,1) ADC ve BEKK yontemleriyle sinanmustir.
Calisma sonucunda BIST100 endeksi getirisi ile diizeltilmis BIST elektrik endeksi getirisi
iizerinde oynaklik oldugu tespit edilmistir. Endeks getirisi ile komiir fiyatlari-diinya petrol
fiyatlar1 arasinda da oynaklik yayilma etkisinin gii¢lii bir versiyonda oldugu tespit
edilmistir.

Giines ve Kaya (2022) ¢alismalarinda, BIST100, BIST Kimya, BIST Ulastirma ve
BIST Smai endeksleri ile Brent petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Granger nedensellik
testi, Etki-tepki analizi ve DCC-GARCH modeliyle sinamiglardir. BIST100 ve BIST
Kimya endeksleri arasinda c¢ift yonlii bir Granger nedensellik iliskisi bulunmustur.
09.08.2018 ile 01.07.2022 tarihleri arasinda petrol fiyatlartyla BIST100, BiST Sinai ve
BIST Ulastirma endeksleri arasinda tek yonlii bir iliski ve BIST Kimya endeksleri ve
BIST Sinai endeksleri arasinda tek yonlii bir iliski bulunmustur. DCC-GARCH modeline
gore, degiskenler arasindaki korelasyon pozitif yonde olup, 6zellikle BIST100, BIST
Kimya, BIST Sinai ve BIST Ulastirma arasinda oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte,
petrol fiyatlariyla endeks degeri arasinda bir korelasyon bulunamamastir.

VERI SETI VE YONTEM

Calismada, 04.01.2010-28.04.2023 tarihleri arasindaki brent petrole iliskin
giivertede teslim (free on board, FOB) USD/Varil ham petrol giinliik spot fiyatlari ile
BIST 100 (XU100), Bist Ticaret (XTCRT), Bist Sinai (XUSIN) ve Bist Hizmetler
(XUHIZ) Endekslerine ait giinliikk kapanis degerleri kullanilmaktadir. BIST endeks
verileri investing.com (https://tr.investing.com/) sitesinden, brent petrol fiyatlari ise Enerji
Bilgi Idaresinden (U.S. Energy Information Administration, EIA, http://www.eia.gov/)
temin edilmistir.

Tablo 1 tanimlayict istatistikleri ve serilerin dogal logaritmalarini igerir. Tablo,
XUSIN endeksinin en yiiksek standart sapmaya sahip oldugunu ve brent petroliin en
diisiikk standart sapmaya sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, endeks serileri saga
carpik dagilim, brent petrol serileri ise sola carpik dagilimi gostermektedir. Bununla
birlikte, Jarque-Bera test istatistiginin prob degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinden kiigiik
olmasi, serilerin normal olarak dagilmadigini gostermektedir.
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Tablo 1.

Serilere Iliskin Tamimlayici Istatistikler

BRENT XU100 XTCRT  XUSIN XUHIZ

Ortalama 4288823  6.876658 7.441936 6.966308 6.542282
Medyan 4314550  6.743105 7.308516 6.711241 6.376948
Maksimum 4891702  8.641373  9.131323 9.114892 8.479242
Minimum 2210470  6.189065 6.260442 5923105 5.773309
Standart Sapma 0373495  0.498434  0.597085 0.730712 0.565842
Carpiklik -0.679566  1.674240  0.697014 1.153698 1.476980
Basiklik 3511261  5.861298 3.247380 3.771297 5.226608
Jarque-Bera 294.0660  2705.401 279.5458 825.4509 1908.300
(Prob) 0.000000  (0.000000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
Gozlem Sayist 3347 3347 3347 3347 3347

Brent petrol (BRENT) ile XU100, XTCRT, XUSIN, XUHIZ endeksleri arasindaki
uzun donem denge iliskisi Engle Granger (1987) esbiitiinlesme testi ile analiz
edilmektedir. Bu kapsamda oOncelikli olarak degiskenler arasindaki dogrusal regresyon
modeli asagidaki gibi olusturulmaktadir:

BRENT = Bo+B1 XU100: + Ut (1)

BRENT = fo+ 1 XTCRT t+ ut (2)
BRENT = Bo+ B1 XUSIN ¢+ ut (3)
BRENT = Bo+ p1 XUHIZ 1+ Ut (4)

BRENT:, XU100;, XTCRT:, XUSINt ve XUHIZ: birinci mertebeden I(1) duragan
degiskenleri gostermektir. Engle Granger (1987), iki degisken arasindaki uzun donemli
iligkiyi incelerken tiim degiskenlerin ayn1 mertebeden duragan oldugunu varsaymaktadir.
Degiskenler I(1) diizeyinde duragan ise yukaridaki denklemler En Kiicliik Kareler
Yontemi (EKK) ile tahmin edilerek, kalinti serilerin (ut) duraganligi arastirilmaktadir.
Kalintilar seviye degerlerinde duragan 1(0) ise degiskenlerin tiimlesik oldugu sonucuna
varilmaktadir (Seviiktekiin ve Nargelegekenler, 2010, s. 486).

Esbiitiinlesme iliskisi incelendikten sonra degiskenler arasindaki sebep sonug
iliskisi Vektor Otoregresif (VAR) modeline dayanan Granger (1969) nedensellik testi ile
ortaya konulmaktadir. Yt ve Xt gibi duragan serilere iliskin Granger (1969) nedensellik
testinin ilk agamasi agsagidaki VAR modelinin tahminine dayanmaktadir (Granger, 1969,
s. 431);

m m

Yt = Z C]' Xt—j + Z d]Yt_] + T]t (5)
=1

j=1

m

m
=1 =1

5 ve 6 nolu esitliklerde degiskenlere iliskin gecikme uzunluklari m iliskisiz beyaz
giiriiltii hata terimleri et ve nt ile temsil edilmigtir. Tiim parametreleri¢in t donemi
gostermektedir. 5 ve 6 nolu esitliklerde sirasiylaX degiskeninin gecikmeli degerleri
istatistiki acidan sifirdan farkli ve Y degiskeninin gecikmeli degerleri sifirdan farkli
degilse, X degiskeninin Y degiskeninin Granger nedeni oldugu sonucuna varilir. Diger
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taraftan 6 nolu esitlikte Y degiskeninin gecikmeli degerleri istatistiki agidan sifirdan farkl
ve 5 nolu esitlikte X degiskeninin gecikmeli degerleri istatistiki agidan sifirdan farkli degil
ise Y degiskeni X degiskeninin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilir. Her iki
degiskeninde istatistiki ac¢idan sifirdan farkli oldugu durumda ise iki yonlii nedensellik
iliskisi ortaya ¢ikmaktadir. (Asteriou ve Hall, 2021, s. 350).

BULGULAR

Engle Granger (1987) esbiitiinlesme testi ile Brent petrol ve XU100, XTCRT,
XUSIN, XUHIZ endeksleri arasinda uzun donem denge iligkisinin analiz edilebilmesi i¢in
degiskenlerin ayni mertebeden duragan olma kosulunu saglamasi gerekmektedir.
Duraganlik sinamasi icin literatiirde siklikla tercih edilen Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri kullanilmis ve degiskenlerin birim kok igerip
icermedigi analiz edilmistir.

Tablo 2.
Serilere Iliskin Augmented Dickey Fuller ve Phillips-Perron Sonuglar
PP ADF
Sabit Terimli ve Sabit Terimli ve
Sabit Terimli Trendli Sabit Terimli Trendli
Test istatistigi
BRENT (olastlik -2.2262 -2.3161 -2.2262 -2.3161
degeri) (0.1970) 0.4245 0.1970 0.4245
Test istatistigi
1.3818 -0.3153 1.3818 -0.3153
XU100 (gézselrlg‘ (0.9990) 0.9903 0.9990 0.9903
Test istatistigi
0.7891 -0.9075 0.7891 -0.9075
XTCRT (gézse‘rlg‘ (0.9939) 0.9537 0.9939 0.9537
Test istatistigi
1.7882 -0.1654 1.7882 -0.1654
XUSIN (g;;‘rll‘;( (0.9998) 0.9938 0.9998 0.9938
Test istatistigi
2.2408 0.2670 2.2408 0.2670
XUHIZ (Sélse'ﬁf (1.0000) 0.9985 1,0000 0.9985
Test istatistigi
-58.9258* -58.9180* -58.9258 -58.9180
DBRENT (gézse‘rlg‘ 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000
Test istatistigi
-57.8815* -57.9409* -57.8815* -57.9409*
DXU100 (gézzlrlg‘ 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000
Test istatistigi
-57.5552* -57.5834* -57.5552* -57.5834*
DXTCRT (gézse‘rlg‘ 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000
Test istatistigi
-56.0135* -55.9977* -56.0135* -55.9977*
DXUSIN (gézzrl:;‘ 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000
Test istatistigi
-56.7020* -56.7788* -56.7020* -56.7788*
DXUHIZ (gézzlrlg‘ 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000

ADEF testi uygulanirken modele dahil edilen gecikme sayis1 SIC bilgi kriterine gore belirlenmistir.
* Tlgili katsayilar %1 anlamhlik diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 2’de yer alan ADF ve PP birim kok test sonuglari hem sabit hem de sabit-
trendli modelde serilerin diizey degerlerinde %1 anlamlilik diizeyinde duragan dist
oldugunu ortaya koymaktadir. Fakat serilerin birinci farki alindiginda (DBRENT,
DXU100, DXTCRT, DXUSIN, DXUHIZ), her iki modelde de test istatistiklerinin olasilik
degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinden kiiciik oldugu yani serilerin birim kok i¢cermedigi
bagka bir ifadeyle duragan oldugu gorilmektedir. Bu baglamda serilerin birinci
mertebeden (I(1)) tiimlesik oldugu sonucuna varilabilir.

Degiskenler I(1) diizeyinde duragan oldugu i¢in 1, 2, 3 ve 4 nolu denklemler EKK
yontemi ile tahmin edilerek, kalinti serilerin (ut) duraganligi arastirilmistir. Tablo 3’te
duraganlig1 temsil etmek iizere birim kok testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 3.
Kalinti Serilerine Iliskin Augmented Dickey Fuller ve Phillips-Perron Sonuglar:
PP ADF
Sabit Terimli ve Sabit Terimli ve
Sabit Terimli Trendli Sabit Terimli Trendli

XU100 Test istatistigi -2.223378 -2.277154 -2.244375 -2.306942
XTCRT Test istatistigi -2.220076 -2.204018 -2.227322 -2.215047
XUSIN Test istatistigi -2.224712 -2.240397 -2.248785 -2.271549
XUHIZ Test istatistigi -2.214949 -2.229291 -2.235249 -2.256431

ADEF testi uygulanirken modele dahil edilen gecikme sayis1 SIC bilgi kriterine gore belirlenmistir.
* Mac Kinnon (1991) kritik tablo degerleri %1 anlamlilik diizeyinde -3,90, %5 anlamlilik diizeyinde -3,34 ve
%10 anlamlilik diizeyinde -3,05 dir.

ADF ve PP test istatistik degerleri, Mac Kinnon (1991) kritik tablo degerleri ile
karsilagtirilmaktadir. Tablo 3 de goriildiigii tizere her iki model i¢in hesaplanan test
istatistik degerleri tim anlamlilik diizeylerinde kritik tablo degerinden kii¢iik oldugu i¢in
kalintilarin duragan disi oldugu seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilememekte ve
degiskenlerin tlimlesik olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Brent petrol ile ¢aligmaya konu sektorler arasinda uzun doénemli iliski tespit
edilemedigi i¢in kisa donemli nedensellik iliskisi VAR modeline dayanan Granger (1969)
testi ile analiz edilmistir. Bu kapsamda ilk olarak BRENT ile her bir XU100, XTCRT,
XUSIN, XUHIZ endeks serileri arasinda tahmin edilecek VAR modelleri i¢in uygun
gecikme uzunluklariin belirlenmesi gerekmektedir. Asagida yer alan Tablo 4 sonuglari
gostermektedir. Uygun gecikme uzunluklari, Olabilirlik Oran1 (LR), Nihai Ongérii Hatas1
(FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi
Kriteri (HQ) kullanilarak belirlenmistir.
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Tablo 4.
VAR Modelleri i¢in Uygun Gecikme Uzunluklari

Final
Prediction  Akaike Schwarz  Hannan-
Lag LogL LR (FPE) (AIC) (SC) Quinn(HQ)
0 -5119.748 NA 0.073688 3.067833 3.071495 3.069143
> 1 16740.03 43680.26 1.52e-07 -10.02338 -10.01239* -10.01945
) 2 16753.61 27.12691 1.51e-07 -10.02912 -10.01081 -10.02257
Q 3 16771.53 35.77460 1.50e-07 -10.03746 -10.01182 -10.02829
|—' 4 16777.36 11.61828 1.50e-07 -10.03855 -10.00559 -10.02676
5 5 16782.15 9.546495 1.50e-07 -10.03902 -9.998742 -10.02461
% 6 16793.43 22.47369 1.49e-07 -10.04338 -9.995779 -10.02635
7 16797.82 8.750742 1.49e-07 -10.04362 -9.988692 -10.02397
8 16824.58 53.24717* 1.47e-07* -10.05725* -9.995002 -10.03498*
0 -3860.854 NA 0.034667 2.313779 2.317441 2.315089
o 1 16422.80 40530.87 1.84e-07 -9.833366 -9.822380* -9.829436
S 2 16429.31 12.99181 1.84e-07 -9.834867 -9.816558 -9.828317
Q 3 16443.21 27.73590 1.82e-07 -9.840795 -9.815162 -9.831625
- 4 16448.39 10.33226  1.82e-07 -9.841502 -9.808545 -9.829712
5 5 16453.04 9.283456  1.82e-07 -9.841895 -9.801615 -9.827485
% 6 16463.06 19.96057 1.82e-07 -9.845501 -9.797897 -9.828471
7 16467.09 8.013517 1.82e-07 -9.845516 -9.790588 -9.825866
8 16495.01 55.55968* 1.79e-07* -9.859845* -9.797593 -9.837575*
0 -4372.950 NA 0.047111 2.620515 2.624177 2.621825
— 1 16312.00 41332.73 1.96e-07 -9.766996 -9.756010* -9.763066
g 2 16313.72 3.429484  1.97e-07 -9.765628 -9.747319 -9.759078
; 3 16325.03 22.57638 1.96e-07 -9.770008 -9.744375 -9.760838
o 4 16329.02 7.956446  1.96e-07 -9.770001 -9.737045 -9.758211
5 5 16334.56 11.05277 1.96e-07 -9.770927 -9.730647 -9.756517
o 6 16346.63 24.03306 1.95e-07 -9.775757 -9.728153 -9.758727
@ 7 16349.30 5.332217 1.95e-07 -9.774965 -9.720037 -9.755315
8 16377.10 55.31683* 1.92e-07* -9.789221* -9.726969 -9.766951*
0 -4272.340 NA 0.044356 2.560251 2.563913 2.561561
N 1 16793.21 42093.25 1.47e-07 -10.05523 -10.04425* -10.05130
T 2 16797.58 8.728552 1.47e-07 -10.05545 -10.03715 -10.04890
Q 3 16809.09 22.97577 1.47e-07 -10.05995 -10.03432 -10.05078
i 4 16813.44 8.665635 1.47e-07 -10.06016 -10.02720 -10.04837
5 5 16819.44 11.95676 1.46e-07 -10.06136 -10.02108 -10.04695
% 6 16829.40 19.83994  1.46e-07 -10.06493 -10.01732 -10.04790
7 16831.42 4.035515 1.46e-07 -10.06375 -10.00882 -10.04410

8 16858.39  53.65137* 1.44e-07* -10.07750* -10.01525 -10.05523*
*Test sonuglarma en uygun gecikmeyi ifade etmektedir.

Cesitli gecikme uzunlugu testlerine gore sonuglar Tablo 4’te yer almaktadir. Test
sonuglarma goére VAR modeli i¢in en uygun gecikmenin 8 oldugunu ortaya
koyulmaktadir. Bu kapsamda en uygun gecikme uzunlugu kullanilarak BRENT ile endeks
serileri arasinda ayrt ayrt VAR (8) modelleri tahmin edilmis ve modellerin istikrar
kosulunu saglayip saglamadigi kontrol edilmistir.  Modellere ait AR karakteristik
polinomunun ters koklerinin birim ¢ember icinde yer alip almadigini incelendiginde, ters
koklerin birim ¢ember iginde yer aldigir ve her bir VAR(8) modelinin istikrar kosulunu
sagladig goriilmektedir.

VAR (8) modeli {izerinden BRENT ile her bir XU100, XTCRT, XUSIN, XUHIZ
endeks serileri arasinda kisa donemli nedensellik iliskisi VAR (8) modeli iizerinden
incelenmis ve sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir. Granger (1969) nedensellik test
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bulgulari, %1 anlamlilik diizeyinde BRENT’in XU100 ve XUSIN endekslerinin Granger
nedeni degildir seklindeki bos hipotezin reddedildigi yani bu endeks serileri iizerinde
brent petroliin etkili oldugunu, fakat XUHIZ ve XTCRT endeksleri iizerinde etkili
olmadigimi ortaya koymaktadir. Diger taraftan XUSIN, XU100, XTCRT ve XUHIZ
endekslerinin BRENT’in Granger nedeni degildir seklindeki bos hipotez %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilememektedir.

Tablo 5.
Degiskenler Arast Nedensellik Testi (Granger) Sonuclari
Modeldeki
Degiskenler Iliski Degiskeni
(Bagimli) (Bagimsiz) Granger Nedeni Iliskisi Olasilik degeri
BRENT XUSIN YOK 0,0167
XUSIN BRENT VAR 0,0002
BRENT XU100 YOK 0.3097
XU100 BRENT VAR 0.0062
BRENT XUHIzZ YOK 0.1957
XUHIZ BRENT YOK 0.1641
BRENT XTCRT YOK 0.0913
XTCRT BRENT YOK 0.7610

Calismadan elde edilen bulgular degerlendirildiginde Sandal, Cemrek ve Yildiz
(2017)’in ¢alismalarina benzer olarak seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesik bir iligki
tespit edilememistir. Bununla birlikte calismada Yildirim, Bayar ve Kaya (2014),
Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), Miinyas (2021), Barut, Karaoglan, Gorgiin, Demirtas ve
Alpsiiliin (2022) ve Giines ve Kaya (2022)’iin caligmalarina paralel olarak petrol
fiyatlarindan BIST Sinai endekine dogru bir iliski tespit edilmistir. Yine Bolaman Avci
(2015), Gilines ve Kaya (2022)’'nin g¢alismalarina paralel olarak petrol fiyatlarindan
BIST100 endeksine dogru bir iligkinin oldugu sonucuna varilmistir.

SONUC

Petrol fiyatlari, kiiresel enerji talebi ve arzi, jeopolitik gelismeler ve piyasa
beklentileri gibi faktorlerden etkilenmektedir. Bu nedenle, petrol fiyat hareketleri, petrol
ihracat¢is1 veya ithalatgist olan iilkelerin ekonomik performansini ve borsa endekslerini
dogrudan veya dolayli olarak etkileyebilmektedir. Petrol fiyatlarindaki degisimin borsa
endeksleri iizerindeki etkisi sektorlere gore farklilik gosterebilmektedir. Bu c¢alisma ile
BRENT petrol ile XU100, XTCRT, XUSIN, XUHIZ endeksleri arasindaki uzun dénem
ve kisa donem iligkinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Calismada, Engle Granger
(1987) esbiitiinlesme testi ve VAR modeline dayanan Granger (1969) testi, uzun donemli
denge iliskisini ve kisa donemli nedensellik iligkisini incelemek icin gilivertede teslim
edilen brent petrole iliskin giinlik spot fiyatlar1 ve endekslerin kapanis fiyatlar
kullanilmaktadir. 04.01.2010'dan 28.04.2020'e kadar.

Engle Granger (1987) tarafindan yapilan egbiitiinlesme testinin sonuglari,
degiskenlerin tiimlesik olmadigimi gostermektedir. Bagka bir deyisle, caligmaya konu
sektorler ile BRENT arasinda uzun siireli bir baglanti yoktur. Granger (1969) test
sonuclarindan elde edilen bulgular ise %1 anlamlilik diizeyinde BRENT den XU100 ve
XUSIN endekslerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu ve diger
endekslerle ise nedensellik iliskisinin bulunmadigin1 géstermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde ¢alismadan elde edilen bulgular, petrol
fiyatlarinin borsa endeksleri tizerindeki etkisinin sektore gore farklilik gosterdigini ve bazi
sektorlerin petrol fiyatlarindaki degisimlere daha duyarli oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu nedenle, yatirimcilarin portfdy cesitlendirmesi yaparken bu faktorii goz oOniinde
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bulundurmasi 6nerilmektedir. Ayrica, gelecekte yapilacak ¢aligsmalarda petrol fiyatlarinin
borsa endeksleri iizerindeki etkisini belirleyen diger makroekonomik ve finansal
degiskenlerin de incelenmesi faydali olacaktir.

Etik Komite Onay1
Bu ¢alismada ikincil veriler kullanildigi i¢in etik kurula gerek yoktur.
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Ozet: Bu arastirmanin amaci, 2018-2022 donemi icin BIST Balikesir (XSBAL) endeksinde yer alan
sirketlerin finansal performans: ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemektir. Arastirmada,
sirketlerin yillik bilango ve gelir tablolarindan elde edilen veriler ile literatiirde yer alan ve finansal
performans analizlerinde siklikla kullanilan finansal oranlarla karar matrisi olusturulmustur. Agirhik
hesaplamada ENTROPI yontemi kullanilarak oranlarin kriter agirliklar: hesaplanmistir. Isletmelerin finansal
performanslarmin degerlendirilmesinde TOPSIS ve MAUT yontemleri kullanilmistir. Bununla beraber
endekste yer alan sirketlerin hesaplanan performans siralamalari ile bu sirketlere ait pay senedi getirileri
arasinda iligkinin varhigi Pearson Korelasyon analizi ile degerlendirilmistir. Sonug¢ olarak, 2018-2022
donemi iginde elde edilen verilere gore; en bagarili performansa sahip sirket hem TOPSIS hem de MAUT
yontemine goére BNTAS, yine ayn1 donem igin en basarisiz finansal performansa sahip olan sirket hem
TOPSIS hem de MAUT yontemine gére YAPRK olarak bulunmustur. Ayrica Pearson korelasyon analizi
sonucunda finansal performans siralamasi ile pay senedi getiri siralamasi arasinda kullanilan yéntemler
acisindan anlamli bir iligki bulunamamigtir. Bulunan bu durum, XSBAL endeksine yatirim yapan tasarruf
sahiplerinin yatirimlart i¢in karar verirken gegmis performansi dikkate almadiklar1 ve yatirim kararlarinda
her zaman rasyonel davranmadiklarini ortaya koymaktadir. Literatiirde yer alan 6nceki ¢alismalarda sehir
endekslerine iligkin finansal performans degerlendirme g¢alismasi olmamasi nedeniyle hem g¢aligmanin
Ozgilinligi hem de literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: TOPSIS, MAUT, Entropi, BIST Balikesir.

Abstract: The purpose of this research is to examine the relationship between the financial performance of
companies listed on the BIST Balikesir (XSBAL) index for the period 2018-2022 and their stock returns. In
the study, a decision matrix was constructed by calculating financial ratios frequently used in financial
performance analyses, using data obtained from annual balance sheets and income statements of the
companies, along with the ratios available in the literature. Subsequently, criteria weights were determined
using the ENTROPY method for weight calculation. TOPSIS and MAUT methods were employed for the
calculation and evaluation of companies' financial performance. Furthermore, the existence of a relationship
between the calculated performance rankings of the companies in the index and their stock returns was
evaluated using Pearson Correlation analysis due to the normal distribution of the data. Based on the results
of the research, for the period 2018-2022, it was found that, according to the acquired data, the most
successful performing company was BNTAS according to both the TOPSIS and MAUT methods. On the
other hand, the company with the least successful financial performance for the same period was determined
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as YAPRK according to both the TOPSIS and MAUT methods. Additionally, the Pearson correlation
analysis did not reveal a significant relationship between the financial performance ranking and the stock
return ranking in terms of the methods used. This finding suggests that investors in the XSBAL index do not
always consider past performance when making investment decisions and may not always behave rationally
in their investment choices. Given the absence of previous studies evaluating financial performance
concerning city indexes in the literature, both the uniqueness of the study and its potential contribution to
the literature are believed to be significant.

Keywords: TOPSIS, MAUT, Entropy, BIST Balikesir.

GIRIS

Tasarruf sahipleri, finansal piyasalarin katilimcilarindan biri olarak, birikimlerini
degerlendirmek amaciyla sirketlerden, yatirnm kuruluslarindan veya menkul kiymet
borsalarindan pay senetleri veya tahviller satin alarak yatirim yapma firsatina sahiptirler.
Finansal performans ve finansal getiri arasindaki iligki, bir isletmenin veya yatirimin mali
sonuclarina odaklanan onemli bir baglantiyr ifade eder. Finansal performans, bir
isletmenin veya yatirimin belirli bir donemdeki gelir, gider, karlilik ve likidite gibi
finansal gostergelerini degerlendirir. Finansal getiri ise genellikle yatirimcilarin kar elde
etme amaciyla yaptiklari yatirmmlarin getirisini dlger. Iyi bir finansal performans,
yatirimcilara yliksek finansal getiri sunma olasiligimi artirir. Yani, bir isletme veya
yatirimin basarili bir finansal performans gostermesi, yatirimeilarin yatirimlarindan daha
yiiksek getiri elde etme olasiligini artirir. Ancak, finansal performans ve finansal getiri
arasindaki iliski karmasiktir ve birden cok faktdre baglidir. Isletmeler ve yatirimcilar hem
finansal performanslarini iyilestirmek hem de finansal getirilerini artirmak i¢in stratejiler
gelistirmek zorundadirlar. Bu nedenle, finansal analiz ve yonetim, bu iki kavram
arasindaki dengeyi saglamak i¢in 6nemlidir.

Isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmek karmasik bir siirectir ve bu
sire¢ bircok farkli kriteri igermektedir. Isletmelerin finansal performanslarinin
degerlendirilmesi igerisinde birgok kriteri barindiran karmasik bir siirectir. Karar verici
verecegi kararlarda en dogru karar1 vermeye caligmaktadir. Coklu karar verme yontemleri
kararsizlik ortaminda karar vericinin daha gilivenilir kararlar almasina yardimci
olmaktadir. Bu nedenle, bu ¢alismada BIST Balikesir Endeksi'nde bulunan isletmelerin
finansal performanslarini degerlendirmek amaciyla ¢ok kriterli karar verme (CKKYV)
yontemleri kullanilmastir.

Bu ¢aligmanin ilk asamasinda, finansal performans kriterlerini belirlemek amaciyla
literatlir taramas1 yapilmistir. Ayn1 zamanda, kullanilan kriterlerin ¢aligmanin amacina
uygunlugunu dogrulamak i¢in yatirim uzmanlarimin goriisleri alinmistir. Belirlenen
performans kriterlerinin 6nem diizeyleri, objektif bir agirliklandirma yontemi olan Entropi
yontemi kullanilarak hesaplandiktan sonra, ¢alismada incelenen isletmelerin finansal
performanslar1 TOPSIS ve MAUT Analiz yontemleri ile degerlendirilmis ve isletmeler
arasinda bir siralama elde edilmistir.

Bu calisma toplamda bes boliimden olugmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan,
konuyla ilgili ulusal ve uluslararasi literatiir calismalarindan bazilar1 kisaca 6zetlenmistir.
Ucgiincii boliimde, arastirmanm amaci, kapsami ve kullanilan veri seti agiklanmistir.
Dérdiincii boliimde, Entropi, TOPSIS ve MAUT yéntemleri kullanilarak elde edilen
sonuclar, arastirmanin bulgulart olarak sunulmus ve son olarak besinci bolimde, tiim
sonugclara tarafsiz bir sekilde yorum getirilmistir.

LITERATUR TARAMASI
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Hem ulusal hem de uluslararas: literatiirde, finansal performansin 6lgiimiine
yonelik bir¢ok akademik caligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin incelenmesi sonucunda,
endeks veya sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin siralamasi ve performans
degerlendirmesinin yaygin bir sekilde yapildigi goriilmektedir. Bu tiir calismalarda
genellikle ¢ok kriterli karar verme yontemlerine bagvuruldugu gozlemlenmektedir.
Arastirmamizda 6zellikle ilgi gdsterdigimiz Entropi, TOPSIS ve MAUT gibi yontemlerle
ilgili olarak ulusal ve uluslararasi1 diizeyde gerceklestirilen bazi akademik calismalar
sunlardir:

Das ve Roy, 2015 calismalarinda; 2001-2012 déneminde yirmi sekiz farmasotik
sirketin finansal performansini TOPSIS yontemi ile analiz etmeyi amaclayan bir arastirma
gerceklestirilmiglerdir. Caligma kapsaminda, belirli yedi muhasebe oraninin agirliklarin
belirlemek i¢in Shannon Entropi yontemi kullanilmigtir. Arastirma boyunca elde edilen
sonuclara gore, en yiksek performansin Glaxosmith tarafindan sergilendigi
gozlemlenmis, Ajanta Pharma'nin ise bilesik endeks siralamasina gore en diisiik konuma
sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica, diger ornek sirketler i¢cin ¢calisma donemi boyunca,
bilesik endeks tabanli siralama ile likidite ve verimlilik arasinda yiiksek diizeyde
istatistiksel olarak anlamli bir iliski gézlemlenirken, karlilik temelli siralama ile bilesik
endeks arasinda diisiik diizeyde anlamli bir iligki oldugu sonucuna varilmistir.

Yadav ve Kapoor, 2018 c¢alismalarinda; otomotiv endiistrisinin finansal
performansini TOPSIS yoOntemi kullanarak incelemistir. Calismanin temel amaglari
sunlardir: 1) Her finansal oranin agirlik degerini hesaplamak; 2) TOPSIS yontemi
kullanarak her alternatife (otomotiv sirketleri) siralama saglamak. Arastirma, otomotiv
endiistrisinin 2012 ile 2016 yillar1 arasindaki degerlendirme donemini kapsamaktadir.
Elde edilen sonuglar, her yilin otomotiv performans siralamasin1 gostermektedir. Bu
sonuglara gore, MRF sirketinin 2012, 2013, 2015 ve 2016 yillarinda en yiiksek siralamaya
sahip oldugu ve Eicher Motors'un 2014 yilinda en yiliksek siralamaya sahip oldugu
belirlenmistir.

Tangrukwaraskul ve Kulchanarat, 2019 ¢alismada; Tayland Menkul Kiymetler
Borsasi'nda listelenen yirmi {i¢ saghk firmasinin finansal performansini dlgmeyi ve
karsilastirmay1 amaclamaktadir. Bu amagla, ¢ok kriterli karar verme (CKKV) modeli
kullanilarak  bir degerlendirme yoOntemi Onerilmistir. Bu firmalar, finansal
performanslarini belirlemek ve karsilastirmak i¢cin TOPSIS yontemi ile birlestirilen sekiz
finansal oran kullanilarak analiz edilmistir. TOPSIS y6ntemi sayesinde bu firmalarin 2016
ile 2018 yillar1 arasindaki ii¢ yillik donem i¢in finansal performanslarina gére siralanmasi
gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuglar, bu firmalarin siralamalarini ve ii¢ yil boyunca
pozisyonlarint koruyup koruyamayacagini belirlemeye yonelik bir degerlendirme
saglamaktadir.

Isik ve Kosaroglu, 2020 ¢alismalarinda; Tirkiye'deki liste dis1 petrol sirketlerinin
performansini degerlendirmek ve bir karar verme modeli olusturmak i¢in SD (Standart
Sapma) ve MAUT yontemlerini kullanmiglardir. Bu ¢alismada, performans degerlendirme
modeli i¢in belirlenen kriterler arasinda kar payi, fiyat-kazang orani, Tobin's q, piyasa
degeri/defter degeri, pay senedi getirileri, piyasa degeri beklenen deger, beta katsayisi ve
pay senedi getiri oynakligi gibi geleneksel muhasebe ve piyasa temelli performans
gostergeleri bulunmaktadir. Performans degerlendirme kriterlerinin oncelikli agirliklar
Standart Sapma (SD) yontemi kullanilarak hesaplanmis, ardindan petrol sirketlerinin
finansal performansi ise MAUT yontemi ile siralanmustir. 2010-2019 yillari arasindaki bes
petrol sirketinin siralamalarina gore, Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRAS) en iyi
finansal performansa sahip sirket olarak belirlenmistir. Bu sonuglar, petrol sektoriindeki
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liste dist sirketlerin performansin1 degerlendirmek ve siralamak igin kullanilan
yontemlerin etkinligini ve TUPRAS"1n 6ne ¢ikan performansini gostermektedir.

Aydin, 2020 calismada; BIST Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performansi ile pay senedi getirileri
arasindaki iligkiyi 2015-2018 donemi i¢in incelemek iizere iki asamali bir analiz
gergeklestirmistir.  Calismanin  ilk  evresinde, sirketlerin finansal performansini
degerlendirmek amaciyla Entropi ve MAUT yontemlerini igeren bir karma karar verme
modeli kullanilmistir. Ardindan, entegre Entropi-MAUT modeli altinda hesaplanan sirket
performans siralamalari ile ayni sirketlerin yillik pay senedi getiri siralamalari arasindaki
potansiyel iliskinin incelenmesi i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Entegre Entropi-
MAUT yontemiyle elde edilen sonuglar, incelenen donemde finansal performans
acisindan en istiin sirketin SODSN ve en diisiik performansa sahip olan sirketin ise
SANFM oldugunu gostermistir.

Demir, 2021 calismada; Tiirk ekonomisinin dnde gelen sektorlerinden biri olan
c¢imento sektoriindeki sirketlerin 2014-2019 yillarin1 igeren altt yillik donemdeki
performansini incelemeyi amaglamistir. Bu ¢alismada, sirketlerin performansini 6lgmek
icin piyasa ve muhasebe temelli verileri igceren belirli finansal kriterler secilmistir. Ayrica,
performans degerlendirme sorununu ¢ézmek igin gesitli gok kriterli karar verme modelleri
kullanilmigtir. Aragtirmanin ilk asamasinda, kriterlerin agirliklarini hesaplamak i¢in Fuzzy
SWARA yontemi kullanilmistir. Tkinci asamada ise, sirketlerin performans siralamasini
belirlemek icin COPRAS ve MAUT yontemleri kullanilmistir. Fuzzy SWARA
yonteminden elde edilen sonuglara gore, en yiiksek oOncelige sahip iki finansal kriter
sirastyla Tobin's Q ve piyasa degeri/defter degeri orami olarak belirlenmistir. Hem
COPRAS hem de MAUT yontemlerini kullanarak elde edilen sonuglara gore, analiz
edilen donemde segilen finansal kriterler agisindan en basarili sirket olarak Konya
Cimento belirlenmistir.

Ozaydin ve Karakul, 2021 galigmalarinda; Borsa Istanbul'da islem goren gida ve
icecek sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performansini degerlendirmek ve
siralamak amaciyla Entropi agirhiklh  MAUT, SAW ve EDAS yontemlerini
kullanmiglardir. Secilen kriterler literatiir goz Oniinde bulundurularak belirlenmis ve
Entropi yontemiyle agirliklandirilmistir. Sirketlerin finansal verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformu'nun resmi web sitesinden elde edilmistir. Bu calismada kullanilan kriterler
arasinda dort tanesi maksimize edilmesi gereken fayda kriterleri, diger iki tanesi ise
minimize edilmesi gereken maliyet kriterleridir. Sonuglara goére, MAUT ve EDAS
yontemleri kullanilarak elde edilen ilk bes firma siralamasi aynidir. Ancak SAW yontemi
kullanilarak elde edilen ilk bes firma siralamasi, iki firmada farklilik gosterdigi
belirlenmistir. Bu sonuglar, gida ve i¢cecek sektdriindeki sirketlerin finansal performansini
degerlendirmek icin farkli yontemlerin benzer sonuglar tiretebildigini ve baz1 durumlarda
farkliliklarin ortaya cikabilecegini gostermektedir.

Ozkay, 2021 ¢alismada; Borsa Istanbul'da insaat ve kamu isleri sektdriinde faaliyet
gosteren sirketlerin finansal performansini degerlendirmek amaglanmistir. Bu ¢alismada,
sirketlerin performansini degerlendirmek i¢in AHP ve MAUT yo6ntemlerinin entegre
kullanimina dayali bir karma model kullanilmistir. Kriterlerin agirliklarinin belirlenmesi
icin AHP yontemi kullanilmis, bu sayede farkli kriterlerin 6nem siralamasi yapilmistir.
Ardindan MAUT yontemi, alternatif sirketlerin finansal performansini siralamak igin
kullanilmistir. Arastirma sonuclarina gore, insaat ve kamu isleri sektoriindeki sirketler
arasinda en yliksek finansal performansa sahip olan sirketler sirasiyla ENKAI, ORGE ve
SANEL olarak belirlenmistir. Bu sonuglar, AHP ve MAUT yo6ntemlerinin entegre
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kullaniminin, sirketlerin finansal performansini degerlendirme konusunda etkili bir
yontem oldugunu gostermektedir.

Bulut ve Simsek, 2022 calismalarinda; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
(BIST) islem goren Tiirk teknoloji sirketlerinin mali performansini1 TOPSIS yontemiyle
degerlendirmeyi amaglayan bir arastirma yapmislardir. Ayrica, genel mali performans ile
pay senedi piyasa degeri arasinda bir iliskinin olup olmadigin1 incelemeyi
hedeflemislerdir. Arastirmanin bulgularina gore, BIST'te faaliyet gosteren teknoloji
sektorii sirketlerinin ulusal ve uluslararasi gelismelerden etkilendigi ve yillara gére mali
performans puanlarinin hem pay senedi piyasa degeri degisiminde hem de puan ve
siralama agisindan dalgalanma gosterdigi tespit edilmistir. Bu sonuglar, teknoloji
sektorlinliin dinamik yapist ve digsal faktorlerin mali performans: iizerindeki etkilerini
gostermektedir.

Yang, 2022 calismasinda; ABD pazarinda segilen yirmi imalat firmasinin mali
oranlarii analiz etmek amaciyla TOPSIS yontemi kullanilmistir. Bu yontem, bu firmalari
mali performanslarina gore siralamak icin kullanilmistir. Benzer analizler g¢esitli
sektorlerde yapilmis olsa da bu makale Ozellikle imalat sektoriindeki sirketlere
odaklanmis ve bu siralama sistemi aracilifiyla mali performans ile imalat sirketlerinin
piyasa degeri arasindaki iligskinin a¢iklanabilirligini daha iyi anlamay1 amaglamistir.

Zheng ve Wu, 2022 calismalarinda; 2022 yilinda yapilan arastirmada, tarim,
orman, hayvancilik ve balik¢ilik sektorlerinden on farkl tarimsal sirket 6rnek alinmistir.
Bu caligmada, dort ana gosterge ve on alti ikincil gosterge kullanilarak, finansal
durumlarim1 degerlendirmek i¢in entropi agirlik yontemiyle modifiye edilen TOPSIS
yontemi kullanilmigtir. Bu yaklagim sayesinde, orneklenen tarimsal sirketlerin finansal
performanslarina iliskin kapsamli bir analiz gergeklestirilmistir.

Stimerli Sarigiil vd., 2023 ¢aligmalarinda; 2019-2021 dénemi boyunca Avrupa'da
faaliyet gosteren alti havayolu isletmesinin finansal performansini 6lgmek amaciyla bir
arastirma gergeklestirilmistir. Bu ¢alismada kullanilan performans 6l¢timii i¢in sekiz farkli
finansal kriter kullanilmistir: cari oran, nakit orani, finansal kaldirag¢ orani, 6zkaynak
kaldirag orani, varlik devir hizi, 6zkaynak devir hizi, 6zkaynak getirisi ve aktif getirisi
orant. Bu kriterlerin analizi i¢in ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan CRITIC
yontemi kullanilmis ve kriterlerin 6nem diizeyleri belirlenmistir. Ayni1 zamanda, havayolu
isletmelerinin finansal performansini siralamak i¢cin MAUT ve MARCOS yontemleri
kullanilmistir. CRITIC yonteminin bulgularina goére, 2019 yilinda varlik devir hizi ve
2020 ile 2019 yillarinda finansal kaldirag orami kriterlerinin en 6nemli kriterler oldugu
tespit edilmistir. MAUT yontemi sonuglarina gore ise, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda en
iyl finansal performansa sahip havayolu isletmesinin Air France oldugu sonucuna
vartlmistir. MARCOS yonteminin bulgularina gore ise, 2019 yilinda en yiiksek finansal
performansa sahip havayolu isletmesinin Pegasus Airlines oldugu ve 2020 ile 2021
yillarinda ise EasylJet'in en yiiksek finansal performansa sahip oldugu belirlenmistir. Bu
sonuglar, calismanin havayolu isletmelerinin finansal performansini degerlendirme ve
siralama konusundaki 6nemli katkilarini ortaya koymaktadir.

Lam vd., 2023 ¢alismalarinda; portfoy yatirimi igin énemli mali oranlara dayal
olarak sirketlerin mali performanslarini degerlendirmek i¢in ¢ok kriterli karar verme
(CKKV) modeli olan Entropi-bulanik TOPSIS modelini 6nermeyi amaglamaktadir.
Onerilen model, Dow Jones Endiistriyel Ortalama (DJIA) sirketlerinin mali oranlari
kullanilarak gosterilmistir. Sonuglar, 6zkaynak karliligi ve bor¢ Ozkaynak oraninin
sirketlerin performans degerlendirmesinde en etkili mali oranlar oldugunu gdstermektedir.
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Iyi mali performansa sahip olan sirketler, 6nerilen model temel almarak portfoy segimi
i¢in belirlenmistir.

Yen vd., 2023 calismalarinda; 2016-2018 donemi iginde 11 Vietnamli tekstil ve
hazir giyim sirketini mali performanslarina gore degerlendirmeyi amaglamaktadir ve
bunun i¢in entropy-TOPSIS yontemi kullanilmistir. Bu sirketlerin yedi finansal istikrar
orani verisi siralama i¢in formiile edilmis ve kullanilmustir.

ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE VERI SETI

Bu ¢alismanin amaci, BIST Balikesir (XSBAL) endeksinde yer alan isletmelerin
finansal performanslarint degerlendirmek ve siralamaktir. Calismanin kapsami, BIST
Balikesir endeksinde islem goren sekiz isletmeyi icermektedir. Bu isletmelerin pay senedi
kodlar1 ve isletme adlar1 Tablo 1'de asagida belirtilmistir:

Tablo 1
Calismada Yer Alan Isletmeler
ra E:)?j-ﬂ isletme Ad1
BAGF BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.

> BNTA BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYI TICARET A S.
> BANV BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIii A S.
! BEYA BEYAZ FILO OTO KIRALAMA A S.
‘ GWIN GALATA WIND ENERIJI A.S.
° ISSE ISBIR SENTETIK DOKUMA SANAYI AS.
" KRST KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.
. YAPR YAPRAK SUT VE BESI CIFTLIKLERI SANAYI VE TICARET A.S.
K

Bu caligmada, sekiz isletmeden diizenli veriye ulasilabilen BAGFS, BNTAS,
BANVT, BEYAZ, KRSTL VE YAPRK KODLU alt1 isletmenin finansal
performanslarinin degerlendirilmesi icin likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlari
kullanilmistir. GWIND ve ISSEN kodlu isletmelerin tam olarak verilerine ulagilamadigi
icin degerlendirme dis1 birakilmistir. Bu oranlar, literatiir taramasi, yatirim sirketlerinin
portféy yoneticileri ve akademik uzmanlarin goriisleri dikkate alinarak secilmistir.
Veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP) yayinlanan 2018-2022 yillarini
kapsayan bilanco ve gelir tablolarindan elde edilmistir. Bu veriler objektif bir sekilde
sayisal yontemlerle analiz edilmis ve hesaplamalar i¢in gerekli tablolar arastirmaci
tarafindan olusturulmustur. Calisma kapsaminda kullanilan finansal oranlar, ilgili oran
kodlari, fayda/maksimum veya maliyet/minimum o6l¢iitleri ve hesaplanma formiilleri
Tablo 2'de asagida belirtilmistir:
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Tablo 2

Calismada Kullanilan Finansal Oranlar ve Olgiitler

Fayda-Maliyet

Finansal Oranlar Kod Agiklama
Ayrimi
Cari Oran FIN 1 Fayda Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Nakit Oran FIN 2 Fayda Nakit ve Nakit Benzerleri/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Likit Oram FIN 3 Fayda Dénen Varliklar-Stoklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Aktif Devir Hiz1 FIN 4 Fayda Net Satislar/Aktif Toplami
Oz Kaynak Karlilig: FIN5 Fayda Déonem Net Kari/Oz kaynaklar
Stok Devir Hiz1 FIN 6 Fayda Satiglarin Maliyeti/Stoklar
Aktif Karlilik Orant FIN 7 Fayda Dénem Kari/Aktif Toplami
Kaldirag Orani FIN 8 Maliyet Toplam Yabanci Kaynaklar/Pasif Toplami

Tablo 2'de, ¢aligmada kullanilan sekiz finansal oranin detaylari1 yer almaktadir.
Finansal performansin degerlendirilmesi g¢alismasi kapsaminda yer alan oranlar hem
literatiir taramas1 hem de sektorde yer alan yatirim uzmanlarinin goriisleri dikkate alinarak
belirlenmistir.  Bu oranlar arasinda yedi tanesi fayda/maksimum Olgiitiine gore
degerlendirilirken, bir tanesi maliyet/minimum o6l¢iitiine gore ele alinmistir. Calismanin
sonunda, BAGFS, BNTAS, BANVT, BEYAZ, KRSTL VE YAPRK KODLU alti
isletmenin tiim analiz yOntemlerine gore elde edilen sonucglari iceren bir tablo
sunulmustur. Ayni zamanda, uygulanan tiim yoOntemlerin ayrintili hesaplamalar1 da
calismanin sonunda ek olarak sunulmustur.

Arastirmada Kullanmilan Yontemler

Calismamizda isletmelerin finansal performansini degerlendirmek icin ENTROPI
tabanli TOPSIS ve MAUT gibi yontemleri kullanilmistir. Bu yontemlerin her birinde
kullanilan ortak bir karar matrisi olusturulmus ve bu matrisin kriter agirliklart Entropi
yontemiyle objektif bir sekilde belirlenmistir. Bu yaklasim, isletmelerin finansal
performansini degerlendirmede subjektif degerlendirmelerden ziyade veri odakli bir
yaklasim benimsememizi saglamistir. Entropi yoOntemi, kriterlerin agirliklarinin
belirlenmesinde etkin bir ara¢ olarak kullanilabilir, ¢linkii bu yontem kriterler arasindaki
dagilimi ve Oonemi hesaba katarak nesnel bir degerlendirme saglamaktadir. Bu sayede
finansal performans degerlendirmesi daha giivenilir ve adil bir sekilde gergeklestirilebilir.

ENTROPI Yéntemi

Cok kriterli karar verme problemlerinde kriter agirliklarimin dogru bir sekilde
belirlenmesi gercekten kritik bir adimdir, ¢ilinkii bu agirliklar sonuglart dogrudan
etkileyebilir. Literatiirde de belirttiginiz gibi, aragtirmacilar tarafindan bir¢ok farkli
yontem Onerilmistir ve bu yontemler siibjektif veya objektif olarak siniflandirilabilir.
Entropi yontemi, objektif bir sekilde kriter agirliklarini belirlemek icin siklikla kullanilan
bir yontemdir. Ciinkii bu yontem, verilere dayanarak kriterlerin 6nemini hesaplarken
herhangi bir Onyargi veya kisisel degerlendirmeye ihtiyagc duymaz. Bu da yontemi
uygulamada kolaylastirir ve sonuglarin daha adil ve gilivenilir olmasin1 saglar.
Calismamizda, TOPSIS ve MAUT gibi analiz ydntemlerini kullanirken Entropi
yontemiyle kriter agirliklarin1 belirlenmistir. Bu yaklasim, analizlerinizin daha objektif ve
giivenilir olmasina yardimct olmustur. Ayrica, bu tlir yontemlerin karar verme stire¢lerini
daha yapisallagtirarak daha i1yi sonuglar elde etmenizi saglamistir. Entropi yontemi bes
asamadan olugsmaktadir. Bu asamalar (Aygin, 2020, s. 132-134):
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1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi
Yontemin ilk asamasinda Xij degerlerinden olusan ve D ile simgelenen karar
matrisi Esitlik (1)’de gosterilen sekilde olusturulur.

11 12 1
41 )
a1 Xy Ay,
D= 4|™ * : )
4'1_-_ Xl X2 X

2. Asama: Karar Matrisinin Normalizasyonu

Karar problemlerinde bulunan c¢esitli birimlere sahip kriterlere ait degerler,
normalizasyon islemi ile belirli bir aralikta yer alacak sekilde standart bir bigime
dontstiirilmelidir. Normalizasyon islemi icin Esitlik (2) formiiliinden faydalanilarak
gerceklestirilir.

X
ii

Vi (2)

Py=

3. Asama: Kriterlere iliskin Entropi Degerlerinin Bulunmasi

Bu agamada her bir degerlendirme kriterinin Entropi degerleri (ej), Esitlik (3)’te
gosterilen sekilde hesaplanir.

ei= —k> p;In(p;) =12, ....m wve j=12, _.n (3
=

Esitlik (3)’te yer alan k degeri:

k = (In(m))* olarak tanimlanan K, entropi katsayisidir. €j degeri j. kriterinin entropi
degeri olarak tanimlanir.

4. Asama: Farklilasma Derecelerinin Bulunmasi

Bu noktada, li¢ilincii asamada hesaplanan entropi degerleri kullanilarak her bir
kriter i¢in farklilasma dereceleri olan dj degerleri hesaplanir. Bu hesaplama Esitlik (4)
formiiliiyle gosterilir.

di=l-g j=L2, ... .m @)

5. Asama: Entropi Kriter Agirhklarimin Hesaplanmasi

Bu son asamada her bir kriterin farklilasma derecesini, toplam farklilagtirma
derecesine oranlayarak kriterlerin agirlik degerleri (wj) elde edilir. Kriterlere iliskin agirlik
degerleri Esitlik (5) yardimiyla hesaplanir.
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Entropi yonteminde kriterlere iliskin Entropi degerleri hesaplanirken, dogal
logaritma fonksiyonu kullanilir. Ancak, karar matrisinde negatif degerler bulunmasi
durumunda hesaplamalarda sorunlar ortaya ¢ikabilir. Bu tiir durumlar ig¢in Z-skoru
standartlagsma dontistimii kullanilarak entropi yonteminden yararlanmak miimkiindiir. Bu
yontemde ilk olarak karar matrisindeki degerler Esitlik (6)’daki formiille hesaplanan Z-
skoru standartlagsma ile dontstiiriliir.

S M (6)

Esitlik (6)’da yer alan X; ve g swasiyla, j. kriterin ortalama ve standart sapma

degerleridir. Esitlik (7)’ de gosterilen doniisiim yapilarak karar matrisindeki veriler pozitif
hale getirilmis olur.

z=z;+4 Az |min :§-| (N

TOPSIS Yontemi

Cesitli Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri arasinda yer alan TOPSIS, karar
vericiler tarafindan siklikla tercih edilen bir yontemdir. Hem kolay anlasilabilir olmasi
hem de karmasik hesaplamalar gerektirmemesi, bu yontemin popiilerligini artirmaktadir.
TOPSIS, ¢ok kriterli karar verme problemleri igin gelistirilmis ve ilk olarak Hwang ve
Yoon tarafindan ortaya konulmustur. Bu yontem, alternatiflerin pozitif ideal ¢ézlime olan
uzakligini en kisa, negatif ideal ¢6zlime olan uzakligini ise en uzak olarak degerlendirme
prensibine dayanir (Keskin ve Altan, 2020, s. 71). TOPSIS yéntemi, insan tercihlerini
yansitan giicli bir mantik yapisina sahiptir. Ayrica, en iyi (pozitif ideal) ve en kotii
(negatif ideal) coziimleri ayn1 anda hesaba katarak etkili sonuglar sunar. Basit
hesaplamalarla c¢alisabilmesi, yontemin etkinligini artirir (Keskin ve Altan, 2020, s. 72).

TOPSIS yontemi, tedarik¢i segimi, kurulus yeri se¢imi, personel se¢imi, arag
secimi, yazilim secimi, finansal uygulamalar, pazarlama uygulamalar1 gibi bir¢ok farklh
kriter ve karar alternatifini iceren problemlerin ¢6ziimiinde kullanilmaktadir (Aycin, 2020,
s. 292).

TOPSIS yéntemi alt1 asamadan olusmaktadir. Bu asamalar (Ozdemir, 2018, s.
135-139):

1. Asama: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Karar matrisi karar verici tarafindan olusturulmasi gereken bir matristir.
Olusturulan bu matris m*p boyutlu bir matris olacaktir. Karar verici satirlarda karar

noktalarin1 gdosterirken siitunlarda ise faktorlere yer verir. Bu matris asagidaki gibi
gosterilebilir.
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n 9 - 1p
) & A1p
A =
.
| T Qg - g |

2. Asama: Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Karar matrisi olusturulduktan sonra, her bir aij degerinin (6rnegin: ai1, az1, as, ...
am1) karesi hesaplanarak bu karelerin toplami bulunur. Ardindan her bir aij degeri, ait
oldugu siitunun toplamimin karekdkiine boliinerek normalizasyon islemi gercgeklestirilir.
Bu siirecin notasyonu asagidaki gibi gosterilir:

' =1,....mvei=1.._._.p) (8)

11 12 1y
Py Hip M
N=| - S 9
| P Mg - T |

3. Asama: Agirhklandirilmis Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Normalizasyon iglemi sonucunda elde edilen matris, her bir degeri wi gibi bir
agirhik degeri ile carpilarak agirliklandirilir. Agirliklandirma islemi, TOPSIS y6nteminin
subjektif yOniinii yansitmaktadir; clinkii bu islem faktorlerin Oncelik sirasina gore
degerlendirilmesini saglar. Agirliklandirma islemi, TOPSIS yonteminin tek subjektif
parametresini olusturur ve bu parametre agirliklardir. Bu noktada, 6nemli olan Wi
degerlerinin toplaminin 1'e esit olmasidir.

O wo=1 . o . .
Yani (z':1 ' )olacaktlr. Normalize matris ile elde edilen nij degerleri Wi
agirliklari ile garpilarak agirliklandirilmis normalize matris (V matrisi) elde edilir.
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W Wy, .. WoTh Vi Vo oo My
Wi Wiy - Wil Vi Vno - Vi

V= - ] - o= o (10)
Wity Wity ... Wally Vi VYm - Vmp

4. Asama: Ideal ve Negatif ideal Coziim Degerlerinin Elde Edilmesi

Agirliklandirilmis normalize matris (V matrisi) olusturulduktan sonra, problem
baglamina gore, maksimizasyon amacina yonelik olarak her siitunun en yiiksek degerleri
belirlenir. Bu en yliksek degerler, ideal ¢6ziim degerlerini temsil eder. Sonrasinda, her bir
slitun i¢in minimum degerler de elde edilir. Bu minimum degerler ise negatif ideal ¢6ziim
degerlerini ifade eder. Eger amacimiz minimizasyon ise, bu siire¢ tam tersi sekilde
gerceklestirilir. Ideal ve negatif ideal ¢dziim degerlerinin hesaplanmasi asagidaki
notasyon ile ifade edilir:

Ideal ¢oziim degerleri;

A<= {max; v;|j=1... p;i =1....,m|}

(11)
A=V V..,V
= { prnarm “} her bir siituna ait maksimum degerler,
Negatif ideal ¢oziim degerleri,
A" ={min; v;olmakiizere| 12)

A =V, ,V,,.,V - o .
{ ve e " } her bir siituna ait minumum degerlerdir.

5.Asama: Ideal ve Negatif ideal Noktalara Olan Uzakhk Degerlerinin Elde
Edilmesi

Ideal ve ideal olmayan noktalar arasindaki uzaklik degerlerini hesaplarken,
Oklidyen uzaklik metodu kullanilir. Koordinat diizleminde x ve y koordinatlar1 bilinen iki
nokta arasindaki mesafenin bulunmasinda yani Oklidyen uzakligin hesaplanmasinda;

formiiliinden faydalanilmaktadir.

Ideal ¢oziime olan en yakin &klidyen uzaklik ile negatif ideal ¢dziime olan en
uzaklik tespit edilmeye c¢aligilir. Bu hesaplama ideal ve ideal olmayan noktalara olan
uzakligin genellestirilmis hesaplanmasi i¢in asagidaki gibi bir yontem izler:

Ideal uzaklik:
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= (13)
Negatif ideal uzaklik:
_ : 2
S = Z(vij -V, )
. (14)
Burada karar noktasi sayis1 kadar S ve Si olacaktir.

6.Asama: Ideal Coziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi

Her bir karar noktasinin ideal ¢6ziime goreli yakinliginin hesaplanmasinda ideal ve
ideal olmayan noktalara uzakliklarindan yararlanilir. Ideal ¢oziime géreli yakinlik Ci'ile
sembolize edilir. Burada Ci" degeri 0< Ci’<l araliginda deger alir ve Ci"=1 ilgili karar
noktasinin ideal ¢dziime mutlak ¢oziim yakmligm gosterirken, Ci"=0 ise ilgili karar
noktasinin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligini gosterir.

C”i 78‘
S, +S, (15)

*

MAUT Yontemi

MAUT yontemi, ¢ok kriterli karar verme yaklasimlarindan biridir ve g¢esitli
alternatifler arasindan en uygun amaca ulagmak i¢in kullanilir. Bu yontem, karmasik nitel
ve nicel kriterlere sahip olan karar problemlerini basit bir hiyerarsi yapisi i¢erisinde analiz
etme imkan sunar. Karar vericinin tarafsiz bir sekilde degerlendirme yapabilmesini
saglar. MAUT yontemi, bilimsel literatiirde genis bir kullanim alanma sahiptir.
Ekonomik, g¢evresel ve sosyal problemlerden, havaalanlarinin  performans

degerlendirmesine, ¢evresel niikleer gii¢ i¢in yerlesim yeri se¢cimine kadar farkli alanlarda
siklikla kullanilmaktadir (Altan, 2020, s. 191-192).

MAUT yontemi alti asamadan olusmaktadir. Bu asamalar (Altan, 2020, s. 192-
194):

1.Asama: Kriterlerin ve Alternatiflerin Belirlenmesi

Karar problemine konu olan kriterler ve kriterlerin sec¢ilmesinde yardimci olacak
alternatifler/kriterler belirlenmelidir.

2. Asama: Agirlik Degerlerinin Belirlenmesi

Alternatiflerin dogru bir sekilde degerlendirilmesini saglayan ve Onceliklerin
belirlendigi agirlik degerlerinin (wj) atamasi yapilir. Tiim wj degerlerinin toplami 1’e esit
olmalidir.

iwj =1

= (16)
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MAUT yénteminde kriter agirliklarnin belirlenmesinde ¢ogunlukla ENTROPI
yontemi kullanilir.

3. Asama: Karar Matrisinin Belirlenmesi

Kriterlerin deger Olgiilerinin atamasi yapilir. Atamalarda nicel kriterler i¢in nicel
degerler, nitel kriterler icin ikili karsilagtirmalar gz oniinde bulundurulur. Genelde 5’lik
100’liik vb. sistemde deger atamalar1 yapilir. Bu adimda daha 6nce belirlenen kriterler ve
alternatifler Esitlik (1)’de verilen matristeki gibi bir araya getirilir. Bu matriste Xij ; i’inci
alternatifin j’inci amaca gore performans degeridir. “m”; alternatiflerin, “n” ise kriterlerin
sayisini gostermektedir.

X1 Xpoo o X,
X21 X22 X2n
X =
X Hng e Ko | i=1,2,...m j=1,2,...n (17)

4. Asama: Normalize Edilmis Fayda Degerlerinin Hesaplanmasi

Bu asamada karar matrisine atanan degerlerin ardindan normalizasyon islemi
gerceklestirilir. bu islemde her bir kriter i¢in en iyi ve en kotii degerler belirlenir. En iyi
deger 1 olarak atanirken, em koti deger O (sifir) olarak atanir. Diger degerlerin
normalizasyonu i¢in agsagidaki Esitlik (3) kullanilir:

X=X
X=X

U; (Xi) =
(18)

Bu esitlikte kullanilan terimlerin anlamlari agagida verilmistir:

+

i = Alternatif icin en iyi deger,

Xi = Alternatif i¢in en kotli deger,

X = Hesaplama satirindaki mevcut fayda degeri.

5. Asama: Toplam Fayda Degerlerinin Hesaplanmasi
Normalizasyon igleminin hemen ardindan fayda degerlerinin belirlenmesi islemine
gecilir. Fayda fonksiyonu asagidaki esitlik gibi gosterilebilir.
m
Uy = Zui (X)) *w,
i=1 (19)
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Burada;

U, = Alternatifin fayda degeri,
U;(x;) = Her kriter ve her alternatif i¢in normalize fayda degerleri
w; = Agirlik degerleri.

6. Asama: Alternatiflerin Siralanmasi

Kiriterlerin agirlik toplamlart alinir ve alternatifler hesaplanir. Alternatifler arasinda
en ¢ok fayda saglayan alternatif siralamasi yapilir.

ARASTIRMANIN BULGULARI

XSBAL endeksinde toplam sekiz isletme yer almaktadir. Ancak diizenli veriye
ulastigimiz alt1 isletme ile degerlendirme yapilmistir. Bu asamada, ¢alisma kapsaminda
yer alan isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmek amaciyla 2018-2022
yillarina ait bilango ve gelir tablolar1 incelenmistir. Bu degerlendirme siirecinde, Tablo
2'de bulunan finansal oranlar dikkate alinmistir. Calismada bu oranlarin hesaplanan
degerleri temel alinarak, ilk olarak bir karar matrisi olusturulmus ve bu matris iizerinden
Entropi yontemi kullanilarak kriter agirliklar1 hesaplanmigtir. Sonrasinda ise TOPSIS ve
MAUT yoéntemleri kullanilarak isletmelerin finansal performans siralamalar1 objektif bir
yaklagim ile tespit edilmistir. Ayni sekilde, endekste bulunan isletmelerin pay senedi
degerleri de goz Oniinde bulundurularak bir siralama yapilmistir. Elde edilen finansal
performans siralamalar1 ile pay senedi degerleri siralamasi arasindaki iliskinin
dogrulugunu anlamak amaciyla, Pearson korelasyon testi uygulanmistir. Bu adimlar,
calismanin metodolojik yaklagimini olusturarak isletmelerin finansal performansini
biitlinliikli bir sekilde analiz etmeyi amaglamistir. Calisma birden fazla donemi kapsadigi
icin, bu asamasa sadece sonuglar ilizerinden degerlendirme yapilmistir. Caligmadaki
hesaplamalara iliskin tablolarinin tamami EK 1, EK 2, EK 3, EK 4 VE EK 5’te
sunulmustur.

ENTROPI Yontemiyle Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi

Bu asamada, Tablo 2'de belirtilen sekiz farkli finansal oranin kriter agirlik
dereceleri, ti¢lincii bolimde agiklanan Esitlik 1-7 formiilleri kullanilarak Excel programi
araciligiyla hesaplanmistir.

Entropi agirhik yonteminde ilk once Onceden hesaplanan finansal oranlar
kullanilarak bir karar matrisi olusturulmustur. Karar matrisi, isletmelerin satirda ve
finansal oranlarin siitunda yer aldigi bir tablodur. Bu tablo, alt1 farkli igletme ve sekiz
farkli finansal oranin degerlendirildigi bir yapiya sahiptir. FIN 5 VE FIN 7 kriterleri
negatif degere sahiptir. Negatif degerlerin finansal degerlendirmede dogal logaritma
kullanilmasindan kaynakli bir sorun yarattigi goriilmiistiir. Bu sorunu ¢6zmek amaciyla
negatif degerleri pozitif degerlere doniistiirmek icin Z-skoru standartlagtirma yontemi
(Esitlik 6) uygulanmis ve boylece diizeltilmis bir karar matrisi olusturulmustur.

Bu islemlerin ardindan, farkli Olgeklerdeki kriterler arasinda karsilagtirma
yapabilmek i¢cin Z-skoru standartlagtirma yontemi kullanilarak olusturulan diizeltilmis
karar matrisinin verileri normalizasyon islemine tabi tutulmustur. Elde edilen karar
matrisi, diizeltilmis karar matrisi, normalizasyon karar matrisi verileri ile kriterlere iliskin
entropi degerleri, farklilagma dereceleri ve kriter agirliklarimin yil bazinda degisiklik
gostermistir. Entropi agirlik yontemi uygulamasinin son asamasinda, Esitlik 3, 4 ve 5
kullanilarak hesaplanan Entropi degerleri, farklilagsma dereceleri ve kriter agirliklar1 Tablo
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3'te detayli bir sekilde sunulmustur. Bu asama, c¢aligmanin temel adimlarindan birini
olusturarak igletmelerin finansal performansinin objektif bir sekilde degerlendirilmesi i¢in
gereken siireci yansitmaktadir.

Tablo 3
Entropi Yontemi ile Belirlenmis Kriter Agwrliklar

FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN7 FiN 8

2018 7 2 1 5 6 3 4 8

wj 0,055070 0,202116 0,339517 0,064430 0,055341 0,178418 0,070372 0,034735
2019 5 2 1 4 6 3 7 8

Wj 0,076168 0,238108 0,278146 0,141005 0,046665 0,153094 0,042502 0,024310
2020 6 3 1 2 5 4 7 8

wj 0,051071 0,173539 0,274037 0,203014 0,056551 0,150508 0,048129 0,043151
2021 5 4 1 3 8 2 6 7

Wj 0,065579 0,149301 0,262902 0,168146 0,028641 0,225743 0,055863 0,043826
2022 5 2 3 4 7 1 6 8

Wj 0,067301 0,213643 0,187863 0,126641 0,047622 0,265172 0,060313 0,031445

Finl: Cari Oran Fin2: Nakit Oran Fin3: Likit Oran Fin4: Aktif Devir Hizi
Fin5: Oz Kaynak Karlihg: Fin6: Stok Devir Hiz1 Fin7: Aktif Karlilik Oran1 Fin8: Kaldirag Oram

Entropi yontemi ile belirlenen finansal performans kriter agirliklart i¢in yapilan
uygulamanin Tablo 3'te sunulan sonuglarina gore, farkli yillarda degisen agirlik degerleri
tespit edilmistir. Ornegin, 2018, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda en yiiksek dneme sahip
kriter "FIN 3 - Likidite Oranlar1" olarak belirlenirken, 2019 yilinda "FIN 2 — Nakit Oran"
en onemli kriter olarak ortaya ¢ikmistir. Buna karsin, en az onemli kriter olarak 2018 ve
2019 yillarinda "FIN 8 - Kaldirag Oram" belirlenmisken, 2021 yillinda "FIN 5 - Oz
Kaynak Karlihig1" ve 2020 ve 2022 yillarinda “FIN 1- Cari Oran” en diisiik onemli
Kriterler olarak ortaya ¢ikmustir.

TOPSIS Yontemi Analiz Sonuclar

Bu béliimde, arastirmanmn ydntem boliimiinde belirtilen TOPSIS y&ntemine
dayanarak elde edilen analiz sonuglar1 sunulmustur. Bu yontem, finansal oranlar1 igeren
Tablo 2'de belirtilen wverileri kullanarak bir karar matrisi olusturma temeline
dayanmaktadir. Bu asamada, Entropi yontemiyle elde edilen ve Tablo 3'te yer alan kriter
agirliklart kullanilmistir. Ancak, karar matrisindeki negatif degerlerin sonuglar1 etkileme
thtimali g6z 6niinde bulundurularak, Z-skoru standartlagtirma yontemi kullanilarak karar
matrisi tekrar diizenlenmistir. Tkinci asamada, Esitlik 8 ve Esitlik 9 kullanilarak normalize
edilmis karar matrisi (R) olusturulmustur. R matrisi, her elemanii ayni siitundaki
elemanlarim karelerinin toplammin karekokiine bolmek suretiyle olusturulmustur. Ugiincii
adimda, Esitlik 10 kullanilarak agirlikli normalize karar matrisi (V) olusturulmustur.
Bunun icin R matrisinin her siitunundaki elemanlar, ilgili Wi agirligt ile g¢arpilarak
agirlikli normalize karar matrisi V olusturulmustur. Dordiincii asamada, Esitlik 11 ve
Esitlik 12 ile pozitif ve negatif ideal ¢oztimler tespit edilmistir. Bu noktada, agirlikli
normalize karar matrisindeki her kriterin en yiiksek ve en diisiik degerleri bulunmustur.
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Altinc1 evrede, Esitlik 13 ve Esitlik 14 kullanilarak her bir alternatifin pozitif ve negatif
ideal ¢coziime olan uzakliklar1 hesaplanmistir. Pozitif ideal ¢6ziime olan uzaklik Si+ olarak
hesaplanirken, negatif ideal ¢oziime olan uzaklik Si- olarak hesaplanmistir. Yedinci ve
son asamada ise, Esitlik 15 kullanilarak her alternatifin ideal c¢oziime gore goreceli
yakinlik degerleri hesaplanmistir. Bu tablolar, her asamanin nasil ger¢eklestirildigini
aciklayarak analiz sonuglarinin nasil elde edildigini gostermektedir. Pozitif ve negatif
ideal ¢ozlime olan uzaklik degerleri kullanilarak hesaplanan ideal ¢oziime goreceli
yakinlik degerleri ise Tablo 4'te yer almaktadir. Bu degerlerden Ci* degeri ne kadar
biiylikse sonug o kadar iyidir. Bu analizde Ci* degeri en yiiksek olan alternatif se¢ilmistir.

Tablo 4
Ideal Céziime Géreli Yakinligin Hesaplanmasi (Ci™)

2018 2019 2020 2021 2022

Ci* Sira Ci* Sira Ci* Sira Ci* Sira Ci* Sira
BAGFS 0,07653 5 0,08336 3 0,21521 2 0,17544 2 0,20157 4
BNTAS 0,81101 1 0,92903 1 0,85857 1 0,85680 1 0,65055 1
BANVT 017798 3 0,08966 2 0,13162 4 0,10718 5 0,06596 6
BEYAZ 0,21808 2 0,07752 4 0,15692 3 0,16414 3 0,35937 2
KRSTL 0,08906 4 0,07617 5 0,10882 5 0,15482 4 0,09982 5
YAPRK 0,06513 6 0,00842 6 0,06974 6 0,09488 6 0,26918 3

Tablo 4'te, 2018-2022 yillar1 arasindaki ¢alisma kapsamina alinan firmalarin
pozitif ideal ¢oziime goreceli yakinlik degerlerini temsil eden (Ci*) degerleri ve bu
degerlere bagli olarak yapilan finansal performans siralamalar1 bulunmaktadir. Tablo
4'teki verilere baktigimizda, tim donemlerde finansal agidan en basarili firmanin BNTAS
kodlu firma oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak, Tablo 4'teki diger sirketler
incelendiginde, bu sirketlerin finansal performans siralamalariin yillara gore degiskenlik
gosterdigi goriilmektedir. Bu baglamda, 2018-2022 doénemindeki temsili ve karsilagtirma
kolaylig1 i¢in genel bir siralama yapmak amaciyla sira serilerinin geometrik ortalamasi
alinmis ve incelenen donem olan 2018-2022 yillar igin en basarili sirket BNTAS olarak
belirlenmistir ve bu sirketin ilgili degeri 1,000000 olarak hesaplanmistir. Diger yandan, en
diisiik basar1 gosteren sirket olarak ise YAPRK, 5,223303 degeriyle belirlenmistir.

MAUT Yontemi Analiz Sonuglar:

Bu boliimde, yontem béliimiinde belirtilen MAUT yo6ntemiyle hesaplanan analiz
sonuglar1 bulunmaktadir. Bu yontem, bilango ve gelir tablosundaki verilere Tablo 2'de yer
alan oranlar uygulanarak karar matrisi olusturularak baslamistir. Entropi yontemiyle
belirlenen ve Tablo 3'te yer alan kriter agirliklar1 kullanilmistir. Karar matrisinde yer alan
negatif degerlerin analiz sonuglarmi etkilemesini engellemek amaciyla Z-skoru
standartlasmas1 yapilarak karar matrisi yeniden olusturulmustur. Ikinci asamada,
belirlenen karar matrisinde her bir siitun i¢in en iyi (en biiylik) ve en koti (en kiigiik)
degerler belirlenmis ve bu degerler kalin alti ¢izili veya kalin italik yazi tipiyle
vurgulanmistir.  Uglincii asamada, normalize degerler Esitlik (18) kullanilarak
hesaplanmistir. Bu adimda, her bir nitelik i¢in en iyi ve en kotii degerler belirlenmis, en
iyl degere 1 ve en kotii degere O (sifir) degeri atanmistir. Diger degerlerin hesaplanmasi
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icin istenilen degerin o siitundaki en kotii degerden farki, yine ayni siitundaki en iyi
degerin en kotii degerden farkina boliinmiistiir. Bu sekilde normalize degerler elde
edilmistir. Dordiincii asamada, Esitlik (19) kullanilarak, Esitlik (16) ile elde edilen her
normalize deger, verilerin agirhik degerleri ile c¢arpilarak MAUT ydnteminin fayda
degerleri matrisi olusturulmustur. Daha sonra, alternatiflerin toplam fayda degeri, her bir
alternatifin kriterlere gore hesaplanan fayda degerlerinin toplami ile elde edilmistir.
Besinci ve son asamada ise, alternatifler arasinda en fazla fayda saglayan alternatif
siralamasi yapilmis ve Tablo 5'te bu siralama sunulmustur.

Tablo 5
Toplam Fayda Degeri ve Nihai Stralama (MAUT)

. 2018 2019 2020 2021 2022
Isletmeler
Ui Sira Ui Sira Ui Sira Ui Sira Ui Sira
BAGFS 006 1 0,13 5 0,16 5 0,13 6 023 6
BNTAS 0,71 6 069 1 0,68 2 071 1 061 1
BANVT 041 4 031 3 0,38 4 022 5 0,37 4
BEYAZ 0,70 5 050 2 0,76 1 043 2 043 3
KRSTL 011 2 0,13 4 043 3 0,24 4 047 2
YAPRK 025 3 0,08 6 015 6 036 3 037 5

Tablo 5'te, 2018-2022 yillar1 arasinda ¢alisma kapsamina alinan firmalarin finansal
performansimi yansitan fayda dereceleri ve bu derecelere dayali olarak yapilan finansal
performans siralamalar1 bulunmaktadir. Tablo 5 verilerine gore, 2018 ve 2020 disindaki
tim yillarda, finansal acidan en istiin performansa sahip firmanin BNTAS oldugu
gozlemlenmektedir. Ote yandan, Tablo 5’te sunulan verilere bakildiginda, bu dénem
boyunca diger sirketlerin finansal performans siralamalarinin yillara gore degiskenlik
gosterdigi goriilmektedir. 2018-2022 donemini genel bir perspektifte degerlendirmek ve
kolay karsilastirma yapabilmek amaciyla, sira serilerinin geometrik ortalamasi alinmistir.
Bu sonuglara gore, 2018-2022 donemi igin en yiiksek basar1 gosteren firma, 1,643752
degeri ile BNTAS olarak belirlenmistir. Ayn1 donemde en diisiik basariya sahip olan
sirket ise 4,384328 degeri ile YAPRK olarak tespit edilmistir.

TARTISMA

Bu boliimde, ilk olarak analize dahil edilen sirketlerin analiz donemine iliskin pay
senedi getirileri degerlendirilmis, bu verilerin ardindan arastirmada kullanilan tiim
yontemlerden elde edilen siralama sonuglar1 Pearson Korelasyon Testi ile
karsilastirilmistir.

Endeks sirketlerinin 2018'den 2022'ye kadar olan yillik pay senedi getirileri ve bu
yillara gore ve getirilere bagh olarak yapilan siralamalarma baktigimizda, 2018 yilinda
sadece YAPRK disindaki sirketlerin negatif getiriye sahip oldugu goriilmektedir. 2020
yil1, Covid-19 pandemisine ragmen pay senedi getirilerinin en yiiksek oldugu yil olarak
dikkat ¢cekmektedir. 2019 yilinda da pay senedi getirilerinin genel olarak yiiksek oldugu
goriilmektedir. 2021 yilinda ise BAGFS ve BANVT haricindeki firmalarin negatif getiri
elde ettigi gozlemlenmektedir. Son olarak, 2022 yilinda BANVT disindaki tim pay
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senetlerinin pozitif getiri elde ettigi gozlenmektedir. Bu veriler, sirketlerin yillara gére pay
senedi performansinin nasil degistigini gostermektedir.

Tim yontemlere gore, diger isletmelere kiyasla finansal performans agisindan en
basarili olan sirket BNTAS olarak belirlenmistir. 2018 ve 2020 yillarinda TOPSIS
yontemi, 2019, 2021 ve 2022 yillarinda ise hem TOPSIS hem de MAUT yontemlerinde
en iist sirada yer alan BNTAS, pay senedi getirisi bakimindan degerlendirildiginde 2018
ve 2022 yillarinda negatif getiriye, 2018 ve 2020 yillarinda ise analiz kapsamindaki diger
sirketlere gore en diisiik getiriye sahiptir. Analiz yontemlerine bagli olarak, en diistik
finansal performansa sahip isletme ¢cogunlukla YAPRK olarak tespit edilmistir, ancak bu
sonuglar yillara ve yontemlere gore farklilik gostermektedir. Getiri agisindan da sadece
2018 ve 2020 yillarinda birinci sirada yer almis, 2019'da ikinci, 2021'de altinc1 ve 2022'de
besinci sirada yer almistir. Elde edilen sonuglar1 degerlendirdikten sonra, yontemlerle pay
senedi getirileri arasindaki iligkinin varlig1 veya yoklugu belirlenmistir.

Arastirmada, firmalarin ortalama performans sirasi ile ortalama getiri arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla, finansal performans ve pay senedi getirilerinin geometrik
ortalamalarindan yararlanarak olusturulan sira serileri kullanilmustir. Iki sira serisi
arasindaki iligkiyi belirlemeden 6nce, bu serilerin normal dagilip dagilmadigini tespit
etmek gerekmektedir.

Sayisal verilerin analizini yapabilmek icin gereken kosullardan biri verilerin
normal dagilima sahip olmasidir. Bu sebeple, verilerin normal dagilim sergilememesi
analiz sonuglarinin yaniltict olmasma yol agabilir. Bu durum, yapilan aragtirmanin
yorumlariin hatali olmasina neden olabilir. Verilerin normal dagilima sahip olup
olmadigini test etmek i¢in bir¢ok istatistiksel test bulunmaktadir. SPSS programi,
Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri, bu tiir analizler i¢in yaygmn olarak
kullanilmaktadir (Karagdz, 2019, s. 352). Veri sayis1 29 veya daha fazla ise Kolmogorov-
Smirnov testi, 29 veya daha az ise Shapiro-Wilk testi tercih edilmektedir (Kalayci, 2006,
s.10). Bu calismada veri sayis1 6 oldugu i¢in Shapiro-Wilk testi kullanilmistir.

Normallik analizinde sifir hipotezi "veriler normal dagilima sahiptir" seklinde iken
alternatif hipotez "veriler normal dagilima sahip degildir" seklindedir. SPSS programiyla
yapilan analiz sonuglarina gére hem performans sira serisi hem de getiri sira serisi i¢in
Shapiro-Wilk testinin anlamlilik degeri (Significance) 0,05'ten biiyiik (0,961>0,05)
oldugundan, veriler normal dagilima sahiptir. Bir bagka ifadeyle, verilerin dagilimi
simetriktir ve ¢arpik degildir. Shapiro-Wilk normal dagilim testi sonuglarina gore hem
performans sira serisi hem de getiri sira serisi i¢in elde edilen anlamlilik degeri
(Significance) 0,05'ten biiyiikk oldugu i¢in (0,961>0,05), verilerin normal dagildig:
sonucuna ulasilmistir. Bu dagilimin simetrik oldugunu ve c¢arpiklik igermedigini
gostermektedir.

Arastirmada son olarak her iki serinin de normal dagilmasindan dolay1 bu seriler
arasindaki iliskinin test edilmesinde Pearson korelasyon analizine basvurulmustur. BIST
BALIKESIR endeksinde bulunan sirketlerin hem TOPSIS hem de MAUT yéntemleriyle
hesaplanan performans siralamalar1 ile pay senedi getirileri arasindaki olasi iliskiyi
degerlendirmek amaciyla basit bir korelasyon analizi gerceklestirilmistir. Elde edilen
analiz sonuglari, performans siralamalar1 ile pay senedi getirileri arasinda anlamli bir
iliskinin olmadigim1 gostermektedir (r(6) = -0,771, p > 0,072). Bu sonuglara gore,
performans ve getiri arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Literatiirde yapilan
caligmalara bakildiginda (Aydin 2020) caligmasinda performans siralamalar1 ile pay
senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski bulmustur. Bu agidan c¢alismanin sonucu
literatiirdeki ¢alismadan farklilagsmaktadir.
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SONUC

Finansal performans analizleri, sirketlerin siirdiiriilebilir biiylime ve basariya
ulagsmasinda temel bir 6neme sahiptir. Sirket yoneticileri, yatirimeilar ve diger paydaslar,
bu analizlerle sirketin finansal sagligin1 anlayarak daha bilingli kararlar alabilirler. Ayrica,
analiz sonuglari, sirketlerin rekabet avantajin1 giiclendirmesine ve riskleri yonetmesine
yardime1 olur. Bu nedenle, finansal performans analizleri, sirketlerin basariya giden yolda
onemli bir rehber ve degerli bir aractir.

Finansal performans analizi, sirketlerin yonetim siireglerinde kritik bir rol oynayan
ve bir dizi paydas i¢in bliylik 6nem arz eden bir aragtir. Bu analizler, sirketlerin finansal
durumunu ve performansini objektif bir sekilde degerlendirerek, yoneticilerin stratejik
kararlar almasina ve igletme performansini iyilestirmesine yardimci olur. Yatirimcilar,
sirketin gegmis performansini ve gelecek potansiyelini anlamak i¢in finansal performans
analizlerine giivenirler. Gliglii ve istikrarli bir finansal durum, yatirnmcilarin giivenini
artirir ve sermaye ¢ekmeyi kolaylastirir. Ayrica, bankalar ve diger finansal kurumlar da
kredi verme kararlarin1 bu analizlere dayanarak alir ve sirketin finansal sagligina gore
uygun sartlarda kredi verirler. Finansal performans analizleri, sirketlerin performansini
degerlendirmek ve belirli hedeflere ulasmak i¢in etkin bir sekilde kullanilabilecek
performans Ol¢iitleri ve finansal hedefler belirlemede 6nemli bir rol oynar. Bu sayede,
isletmeler performanslarin1 izleyerek etkin bir sekilde yonetebilir ve gerektiginde
stratejilerini revize edebilirler. Ayrica, finansal performans analizleri, sirketlerin etkinlik
ve verimlilik diizeylerini degerlendirir. Karlilik oranlar, likidite oranlar1 ve kaldirag
oranlar1 gibi finansal oranlar, sirketlerin operasyonlarin1 ne kadar etkin ve verimli bir
sekilde yuirlittiglinti gosterir. Bu sayede, sirketler siireglerini iyilestirebilir ve maliyetleri
diisiirerek rekabet avantaji elde edebilirler. Ayn1 zamanda, finansal performans analizleri,
sirketlerin finansal risklerini degerlendirmede ve yonetmede yardimci olur. Sirketler,
finansal analizlerle belirlenen risklere karsi tedbirler alabilir ve kriz durumlarinda daha
hazirlikli olabilirler.

Finansal performans analizleri, sirketlerin paydaslariyla etkili iletisim kurmalarina
yardimct olma amaci tasir. Bu sekilde, sirketler paydaslarina giivenilir ve saglam
finansal bilgiler sunarak seffaf bir iletisim ortami olustururlar. Bu yaklasim, paydaslarin
sirketin performansini anlamalarin1 kolaylastirir ve sirkete duyduklar: gliveni artirir. Bu
calismanin odak noktasi, Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren Balikesir Endeksi'ndeki
firmalarin 2018-2022 yillar1 arasindaki finansal performanslari ile bu donemde elde
ettikleri yillik pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amaci
gerceklestirmek i¢in, finansal performans degerlendirme kriterlerinin
agirliklandirilmasinda Entropi yontemi kullanilmis ve ayn1 zamanda incelenen firmalarin
yillara gore finansal performans siralamalarmni belirlemek igin TOPSIS ve MAUT
yontemleri kullanilmistir.

Calismanin hedefi dogrultusunda, finansal veriler KAP'tan elde edilmis, alti
sirketin finansal basar1 Olgiileri tespit edilmistir. Ayrica, sektdrden yoneticiler ve
akademik uzmanlarin goriigleri de dikkate alinarak 8 finansal oran belirlenmistir.
Calismanin ilk evresinde, finansal oranlarin Entropi yontemi kullanilarak agirlik degerleri
belirlenmistir. Bu agamada, farkli yillarda farkli finansal oranlarin performans tizerindeki
etkileri belirlenmistir. Ornegin, likidite oranlar1 (FIN 3) 2018, 2020, 2021 ve 2022
yillarinda etkili faktorlerken, nakit oram1 (FIN 2) 2019 yilinda &nemli bulunmustur.
Kaldirag oraninin (FIN 8) ise finansal performansi daha az etkiledigi goriilmiistiir. Ikinci
asamada, elde edilen agirlik degerleri TOPSIS ve MAUT yontemlerine dahil edilerek
sirketlerin performans siralamalar1 belirlenmistir. Bu analizlere gore, Balikesir
Endeksi'nde en basarili firma olarak BNTAS belirlenirken, en diisiik basartya sahip firma
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YAPRK olarak saptanmistir. Ayrica, ¢alismanin kapsamindaki donemde en yiiksek pay
senedi getirisini YAPRK elde etmisken, en diisiik performans1t BEYAZ sergilemistir.

Calismanin son evresinde, finansal performans siralamalari ile pay senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemek adina korelasyon analizi gerceklestirilmistir. Bu sonuglara
gore, iki sira serisi arasinda anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Bu bulgu, yatirimcilarin
yatirim kararlarin1 sadece ge¢mis finansal performansa degil, ayn1 zamanda piyasa
haberlerine ve duyumlara dayandirdigini gostermektedir. Bu ¢aligmanin sonucu, yatirimci
davraniglarinin sadece rasyonel faktorlere degil, duygusal ve piyasa faktorlerine de
dayandigin1 vurgulayan davranigsal finanst dogrular niteliktedir. Bu nedenle yatirimeilarin
yatirim konusunda bilgilendirilmesi agisindan finansal okuryazarlik konusunda 6gretici ve
aydinlatict bilgilerin verilmesi gerekmektedir. Boylece yatirimcilarin eksik ve yanlis
bilgilerle yatirim yapmalar1 onlenebilir. Ayrica bu sonuglar, BIST Balikesir endeksindeki
sirketlerin finansal performansini degerlendirmek i¢in farkli yontemlerin benzer sonuglar
iiretebildigini ve baz1 durumlarda farkliliklarin ortaya ¢ikabilecegini gostermektedir.

Etik Komite Onay1
Bu ¢alismada ikincil veriler kullanildigi i¢in etik kurula gerek yoktur.
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EKLER

Ek 1:

ENTROPI YONTEMIYLE FINANSAL PERFORMANS KRITER AGIRLIKLARININ
HESAPLANMA ASAMALARI (2018-2022)

2018 Y1l Hesaplamalar o

1.ASAMA: KARAR MATRISININ

OLUSTURULMASI

KARAR MATRISI (2018)

Oranlar/ . . . . . . . .

. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8

Isletmeler
BAGFS 0,95 11,73 0,21 0,28 -25,75 2,33 -8,57 71,59
BNTAS 4,58 131,60 3,11 0,80 9,71 5,78 7,15 19,49
BANVT 1,43 24,71 0,71 2,03 12,05 11,33 5,62 52,65
BEYAZ 2,29 1,35 21,38 0,19 0,41 37,74 2,70 11,88
KRSTL 1,88 12,41 1,22 0,69 -11,97 4,17 -7,00 45,78
YAPRK 1,08 7,05 0,34 0,62 10,81 7,83 6,72 37,42

DUZELTILMIS KARAR MATRISI (2018)

Oranlar/ . . . . . . . .

. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8

Isletmeler
BAGFS 0,95 11,73 0,21 0,28 0,01 2,33 0,01 71,59
BNTAS 4,58 131,60 3,11 0,80 2,26 5,78 2,47 19,49
BANVT 1,43 24,71 0,71 2,03 2,41 11,33 2,23 52,65
BEYAZ 2,29 1,35 21,38 0,19 1,67 37,74 1,77 11,88
KRSTL 1,88 12,41 1,22 0,69 0,88 4,17 0,25 45,78
YAPRK 1,08 7,05 0,34 0,62 2,33 7,83 2,40 37,42

2.ASAMA: KARAR MATRISININ NORMALIZASYONU VE
AGIRLIKLANDIRILMASI

NORMALIZE KARAR MATRISI (2018)
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Oranlar/

. FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8

Isletmeler
BAGFS 0,078 0,062 0,008 0,061 0,001 0,034 0,001 0,300
BNTAS 0,375 0,697 0,115 0,174 0,237 0,084 0,271 0,082
BANVT 0,117 0,131 0,026 0,440 0,252 0,164 0,244 0,220
BEYAZ 0,188 0,007 0,793 0,041 0,174 0,546 0,194 0,050
KRSTL 0,154 0,066 0,045 0,150 0,092 0,060 0,027 0,192
YAPRK 0,088 0,037 0,013 0,134 0,244 0,113 0,263 0,157

3.ASAMA: KRITERLERE IiLiSKiN ENTROPi DEGERLERININ
BULUNMASI

KRITERLERE iLISKIN ENTROPi DEGERLERININ ELDE EDILMESI (2018)

Oranlar/

. FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8

Isletmeler
BAGFS -0,199 -0,173 -0,038 -0,170 -0,007 -0,114 -0,007 -0,361
BNTAS -0,368 -0,252 -0,249 -0,304 -0,341 -0,207 -0,354 -0,205
BANVT -0,251 -0,266 -0,096 -0,361 -0,347 -0,296 -0,344 -0,333
BEYAZ -0,314 -0,035 -0,184 -0,131 -0,305 -0,331 -0,318 -0,149
KRSTL -0,288 -0,179 -0,140 -0,284 -0,219 -0,169 -0,098 -0,317
YAPRK -0,215 -0,123 -0,055 -0,270 -0,344 -0,247 -0,351 -0,290

In(m)  0,5581106

€] 0,9120431 0,57338 0,425254 0,848754 0,872742 0,76149 0,821784 0,923873

4.ASAMA: FARKLILASMA DERECELERININ
BULUNMASI

KRITERLERE ILISKIN ENTROPI DEGERLERININ ELDE EDILMESI (2018)

Oranlar/

. FiN 1 FIN 2 FIN 3 FiN 4 FIN 5 FiN 6 FIN 7 FiN 8

Isletmeler
BAGFS -0,189 -0,139 -0,106 -0,233 -0,192 -0,034 -0,214 -0,308
BNTAS -0,291 -0,316 -0,270 0,217 -0,266 -0,055 -0,264 -0,190
BANVT -0,140 -0,057 -0,134 -0,315 -0,202 -0,112 -0,220 -0,322
BEYAZ -0,159 -0,079 -0,144 -0,348 -0,206 -0,089 -0,223 -0,336
KRSTL -0,249 -0,073 -0,220 -0,303 -0,239 -0,093 -0,245 -0,185
YAPRK -0,177 -0,142 -0,178 -0,143 -0,220 -0,067 -0,232 -0,246

In(m)  0,5581106

ej 0,9120431 0,57338 0,425254 0,848754 0,872742 0,76149 0,821784 0,923873

dj 0,0879569 0,42662 0,574746 0,151246 0,127258 0,23851 0,178216 0,076127

5.ASAMA: ENTROPI  KRITER  AGIRLIKLARININ
HESAPLANMASI

KRITERLERE ILISKIN ENTROPI DEGERLERININ ELDE EDILMESI (2018)

Oranlar/ FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8
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isletmeler

BAGFS -0,189 -0,139 -0,106 -0,233 -0,192 -0,034 -0,214 -0,308
BNTAS -0,291 -0,316 -0,270 -0,217 -0,266 -0,055 -0,264 -0,190
BANVT -0,140 -0,057 -0,134 -0,315 -0,202 -0,112 -0,220 -0,322
BEYAZ -0,159 -0,079 -0,144 -0,348 -0,206 -0,089 -0,223 -0,336
KRSTL -0,249 -0,073 -0,220 -0,303 -0,239 -0,093 -0,245 -0,185
YAPRK -0,177 -0,142 -0,178 -0,143 -0,220 -0,067 -0,232 -0,246

In(m)  0,5581106

€] 0,9120431 0,57338 0,425254 0,848754 0,872742 0,76149 0,821784 0,923873

dj 0,0879569 0,42662 0,574746 0,151246 0,127258 0,23851 0,178216 0,076127

wj 0,047271 0,229282 0,308891 0,081285 0,068393 0,128184 0,095780 0,040913

2019 Y1 Hesaplamalar o

1.ASAMA: KARAR MATRISININ

OLUSTURULMASI

KARAR MATRISI (2019)

Oranlar/ . . . . . . . .

. FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FIN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8

Isletmeler
BAGFS 1,02 41,81 0,54 0,60 20,25 3,74 5,60 72,91
BNTAS 7,25 485,61 5,57 0,77 12,27 5,35 10,31 13,27
BANVT 1,79 44,71 0,95 1,91 12,11 10,42 6,15 46,57
BEYAZ 1,68 1,46 28,25 6,25 12,74 58,71 3,35 46,95
KRSTL 3,45 38,13 2,49 0,95 0,67 5,30 0,43 27,49
YAPRK 0,85 1,87 0,25 0,66 7,07 7,50 4,26 41,79

DUZELTILMIS KARAR MATRISI (2019)

Oranlar/ . . . . . . . .

. FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiIN 5 FiN 6 FiN 7 FIN 8

Isletmeler
BAGFS 1,02 41,81 0,54 0,60 20,25 3,74 5,60 72,91
BNTAS 7,25 485,61 5,57 0,77 12,27 5,35 10,31 13,27
BANVT 1,79 44,71 0,95 1,91 12,11 10,42 6,15 46,57
BEYAZ 1,68 1,46 28,25 6,25 12,74 58,71 3,35 46,95
KRSTL 3,45 38,13 2,49 0,95 0,67 5,30 0,43 27,49
YAPRK 0,85 1,87 0,25 0,66 7.07 7,50 4,26 41,79

2.ASAMA: KARAR MATRIiSININ NORMALIZASYONU VE

AGIRLIKLANDIRILMASI

NORMALIZE KARAR MATRISI (2019)

Oranlar/ . . . . . . . .

. FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FIN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8

Isletmeler
BAGFS 0,064 0,068 0,014 0,054 0,311 0,041 0,186 0,293
BNTAS 0,452 0,791 0,146 0,069 0,188 0,059 0,343 0,053
BANVT 0,112 0,073 0,025 0,171 0,186 0,114 0,204 0,187
BEYAZ 0,105 0,002 0,742 0,561 0,196 0,645 0,111 0,189
KRSTL 0,215 0,062 0,065 0,085 0,010 0,058 0,014 0,110
YAPRK 0,053 0,003 0,007 0,059 0,109 0,082 0,142 0,168
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3.ASAMA: KRITERLERE IiLiSKiN ENTROPi DEGERLERINIiN
BULUNMASI

KRITERLERE ILISKIN ENTROPI DEGERLERININ ELDE EDILMESI (2019)

Oranlar/ . . . . . . . .
FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8

isletmeler
BAGFS -0,175 -0,183 -0,060 -0,157 -0,363 -0,131 -0,313 -0,360
BNTAS -0,359 -0,185 -0,281 -0,185 -0,315 -0,167 -0,367 -0,156
BANVT -0,245 -0,191 -0,092 -0,302 -0,313 -0,248 -0,324 -0,314
BEYAZ -0,236 -0,014 -0,221 -0,324 -0,319 -0,283 -0,244 -0,315
KRSTL -0,331 -0,173 -0,178 -0,210 -0,047 -0,166 -0,061 -0,243
YAPRK -0,156 -0,018 -0,033 -0,167 -0,241 -0,206 -0,277 -0,300

In(m)  0,5581106

ej 0,8379288 0,426227 0,483523 0,751223 0,891846 0,669692 0,885229 0,94148

4.ASAMA: FARKLILASMA DERECELERININ
BULUNMASI

KRITERLERE ILISKiIN ENTROPI DEGERLERININ ELDE EDILMESI (2019)

Oranlar/ . . . . . . . .
FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8

Isletmeler
BAGFS -0,189 -0,139 -0,106 -0,233 -0,192 -0,034 -0,214 -0,308
BNTAS -0,291 -0,316 -0,270 -0,217 -0,266 -0,055 -0,264 -0,190
BANVT -0,140 -0,057 -0,134 -0,315 -0,202 -0,112 -0,220 -0,322
BEYAZ -0,159 -0,079 -0,144 -0,348 -0,206 -0,089 -0,223 -0,336
KRSTL -0,249 -0,073 -0,220 -0,303 -0,239 -0,093 -0,245 -0,185
YAPRK -0,177 -0,142 -0,178 -0,143 -0,220 -0,067 -0,232 -0,246

In(m)  0,5581106

ej 0,8379288 0,426227 0,483523 0,751223 0,891846 0,669692 0,885229 0,94148

dj 0,1620712 0,573773 0,516477 0,248777 0,108154 0,330308 0,114771 0,05852

5,ASAMA: ENTROPi KRITER AGIRLIKLARININ
HESAPLANMASI

KRITERLERE ILISKIN ENTROPI DEGERLERININ ELDE EDILMESI (2019)

Oranlar/ . . . . . . . .
FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8

isletmeler
BAGFS -0,189 -0,139 -0,106 -0,233 -0,192 -0,034 -0,214 -0,308
BNTAS -0,291 -0,316 -0,270 -0,217 -0,266 -0,055 -0,264 -0,190
BANVT -0,140 -0,057 -0,134 -0,315 -0,202 -0,112 -0,220 -0,322
BEYAZ -0,159 -0,079 -0,144 -0,348 -0,206 -0,089 -0,223 -0,336
KRSTL -0,249 -0,073 -0,220 -0,303 -0,239 -0,093 -0,245 -0,185
YAPRK -0,177 -0,142 -0,178 -0,143 -0,220 -0,067 -0,232 -0,246

In(m)  0,5581106

€ 0,83792879  0,4262269 0,4835228 0,7512226 0,8918463 0,6696923 0,8852289 0,94148
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dj 0,16207121 0,5737731 0,5164772 0,2487774 0,1081537 0,3303077 0,1147711 0,05852
Wj 0,076707 0,271563 0,244446 0,117745 0,051189 0,156333 0,054320 0,027697
2020 Y1l Hesaplamalar o
1.ASAMA: KARAR MATRISININ
OLUSTURULMASI
KARAR MATRISI (2020)
Oranlar/ . . ) ) . ) ) .
. FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8
Isletmeler
BAGFS 1,26 77,08 0,93 0,58 -9,77 4,89 -2,32 79,20
BNTAS 4,61 347,49 3,93 0,77 14,09 6,46 11,99 15,88
BANVT 1,69 46,88 0,84 1,56 -19,04 9,17 -8,47 62,39
BEYAZ 1,56 0,87 26,94 10,83 27,42 61,83 3,73 10,35
KRSTL 3,44 35,41 2,16 1,10 3,93 5,91 2,95 22,54
YAPRK 0,96 23,46 0,44 0,67 17,72 7,10 9,75 4742
DUZELTILMIS KARAR MATRISI (2020)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8
Isletmeler
BAGFS 1,26 77,08 0,93 0,58 0,50 4,89 0,83 79,20
BNTAS 4,61 347,49 3,93 0,77 1,78 6,46 2,77 15,88
BANVT 1,69 46,88 0,84 1,56 0,01 9,17 0,01 62,39
BEYAZ 1,56 0,87 26,94 10,83 2,50 61,83 1,65 10,35
KRSTL 3,44 35,41 2,16 1,10 1,24 5,91 1,54 22,54
YAPRK 0,96 23,46 0,44 0,67 1,98 7,10 2,46 4742
2.ASAMA: KARAR MATRISININ NORMALIZASYONU VE
AGIRLIKLANDIRILMASI
NORMALIZE KARAR MATRISI (2020)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8
Isletmeler
BAGFS 0,093 0,145 0,026 0,037 0,062 0,051 0,090 0,333
BNTAS 0,341 0,654 0,112 0,050 0,223 0,068 0,299 0,067
BANVT 0,125 0,088 0,024 0,101 0,001 0,096 0,001 0,262
BEYAZ 0,115 0,002 0,764 0,698 0,312 0,648 0,178 0,044
KRSTL 0,254 0,067 0,061 0,071 0,154 0,062 0,167 0,095
YAPRK 0,071 0,044 0,012 0,043 0,247 0,074 0,266 0,199
3.ASAMA: KRITERLERE IiLiSKiN ENTROPi DEGERLERININ
BULUNMASI
KRITERLERE ILISKIN ENTROPI DEGERLERININ ELDE EDILMESI (2020)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8
Isletmeler
BAGFS -0,221 -0,280 -0,096 -0,123 -0,173 -0,152 -0,216 -0,366
BNTAS -0,367 -0,278 -0,245 -0,149 -0,334 -0,182 -0,361 -0,181
BANVT  -0,260 -0,214 -0,089 -0,231 -0,008 -0,225 -0,007 -0,351
BEYAZ -0,249 -0,011 -0,205 -0,251 -0,363 -0,281 -0,307 -0,136
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KRSTL -0,348 -0,181 -0,171 -0,188 -0,288 -0,172 -0,299 -0,223
YAPRK -0,188 -0,138 -0,055 -0,136 -0,345 -0,193 -0,352 -0,322

In(m)  0,5581106

€] 0,9115001 0,614357 0,480418 0,601179 0,844471 0,673392 0,861011 0,881414

4.ASAMA: FARKLILASMA DERECELERININ
BULUNMASI

KRITERLERE ILISKIN ENTROPI DEGERLERININ ELDE EDILMESI (2020)

Oranlar/ . . . . . . . .
FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8

isletmeler
BAGFS -0,189 -0,139 -0,106 -0,233 -0,192 -0,034 -0,214 -0,308
BNTAS -0,291 -0,316 -0,270 -0,217 -0,266 -0,055 -0,264 -0,190
BANVT -0,140 -0,057 -0,134 -0,315 -0,202 -0,112 -0,220 -0,322
BEYAZ -0,159 -0,079 -0,144 -0,348 -0,206 -0,089 -0,223 -0,336
KRSTL -0,249 -0,073 -0,220 -0,303 -0,239 -0,093 -0,245 -0,185
YAPRK -0,177 -0,142 -0,178 -0,143 -0,220 -0,067 -0,232 -0,246

In(m)  0,5581106

€] 0,9115001 0,614357 0,480418 0,601179 0,844471 0,673392 0,861011 0,881414

dj 0,0884999 0,385643 0,519582 0,398821 0,155529 0,326608 0,138989 0,118586

5. ASAMA: ENTROPi KRITER AGIRLIKLARININ
HESAPLANMASI

KRITERLERE ILISKIN ENTROPI DEGERLERININ ELDE EDILMESI (2020)

Oranlar/

. FiN 1 FIN 2 FIN 3 FiN 4 FIN 5 FiN 6 FIN 7 FiN 8

Isletmeler
BAGFS -0,189 -0,139 -0,106 -0,233 -0,192 -0,034 -0,214 -0,308
BNTAS -0,291 -0,316 -0,270 -0,217 -0,266 -0,055 -0,264 -0,190
BANVT -0,140 -0,057 -0,134 -0,315 -0,202 -0,112 -0,220 -0,322
BEYAZ -0,159 -0,079 -0,144 -0,348 -0,206 -0,089 -0,223 -0,336
KRSTL -0,249 -0,073 -0,220 -0,303 -0,239 -0,093 -0,245 -0,185
YAPRK -0,177 -0,142 -0,178 -0,143 -0,220 -0,067 -0,232 -0,246

In(m)  0,5581106

ej 0,9115001  0,6143574 0,4804181 0,6011786 0,8444709 0,6733924 0,8610112 0,8814135

dj 0,0884999  0,3856426 0,5195819 0,3988214 0,1555291 0,3266076 0,1389888 0,1185865

wj 0,041505 0,180861  0,243677  0,187042  0,072941  0,153175  0,065184  0,055615

2021 Yihh Hesaplamalar
1.ASAMA: KARAR MATRISININ
OLUSTURULMASI

KARAR MATRISI (2021)
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Oranlar/

. FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8
Isletmeler
BAGFS 0,98 58,56 0,64 0,67 29,51 2,82 5,99 79,98
BNTAS 6,73 323,48 4,98 0,87 25,45 4,75 22,09 11,02
BANVT 1,39 35,54 0,70 1,64 8,47 7,62 2,94 67,36
BEYAZ 1,55 0,80 25,83 9,04 21,54 54,54 3,49 13,10
KRSTL 2,76 48,31 1,69 1,02 5,49 5,70 4,23 22,88
YAPRK 1,00 28,36 0,55 0,72 30,11 8,07 16,37 44,25
DUZELTILMIS KARAR MATRISI (2021)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8
Isletmeler
BAGFS 0,98 58,56 0,64 0,67 29,51 2,82 5,99 79,98
BNTAS 6,73 323,48 4,98 0,87 25 45 4,75 22,09 11,02
BANVT 1,39 35,54 0,70 1,64 8,47 7,62 2,94 67,36
BEYAZ 1,55 0,80 25,83 9,04 21,54 54,54 3.49 13,10
KRSTL 2,76 48,31 1,69 1,02 5,49 5,70 4,23 22,88
YAPRK 1,00 28,36 0,55 0,72 30,11 8,07 16,37 44,25
2.ASAMA: KARAR MATRISININ NORMALIZASYONU VE
AGIRLIKLANDIRILMASI
NORMALIZE KARAR MATRISI (2021)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8
Isletmeler
BAGFS 0,068 0,118 0,019 0,048 0,245 0,034 0,109 0,335
BNTAS 0,467 0,653 0,145 0,062 0,211 0,057 0,401 0,046
BANVT 0,096 0,072 0,020 0,117 0,070 0,091 0,053 0,282
BEYAZ 0,108 0,002 0,751 0,648 0,179 0,653 0,063 0,055
KRSTL 0,192 0,098 0,049 0,073 0,046 0,068 0,077 0,096
YAPRK 0,069 0,057 0,016 0,052 0,250 0,097 0,297 0,185
3.ASAMA: KRITERLERE IiLiSKiN ENTROPi DEGERLERININ
BULUNMASI
KRITERLERE ILISKIN ENTROPI DEGERLERININ ELDE EDILMESI (2021)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8
Isletmeler
BAGFS -0,183 -0,253 -0,074 -0,146 0,344  -0,114 -0,241 -0,366
BNTAS -0,356 -0,278 -0,280 -0,173 -0,328  -0,163 -0,366 -0,142
BANVT  -0,226 -0,189 -0,079 -0,252 0,187  -0,218 -0,156 -0,357
BEYAZ -0,240 -0,010 -0,215 -0,281 -0,308  -0,278 -0,175 -0,159
KRSTL -0,317 -0,227 -0,148 -0,101 0,141 -0,183 -0,197 -0,225
YAPRK -0,185 -0,164 -0,066 -0,153 -0,346  -0,226 -0,361 -0,312
In(m)  0,5581106
ej 0,8402352 0,625611 0,481329 0,667366 0,92324 0,660385 0,835146 0,871842
4.ASAMA: FARKLILASMA DERECELERININ
BULUNMASI

KRITERLERE ILISKiIN ENTROPI DEGERLERININ ELDE EDILMESI (2021)
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Oranlar/

. FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8

Isletmeler
BAGFS -0,189 -0,139 -0,106 -0,233 -0,192 -0,034 -0,214 -0,308
BNTAS -0,291 -0,316 -0,270 -0,217 -0,266 -0,055 -0,264 -0,190
BANVT -0,140 -0,057 -0,134 -0,315 -0,202 -0,112 -0,220 -0,322
BEYAZ -0,159 -0,079 -0,144 -0,348 -0,206 -0,089 -0,223 -0,336
KRSTL -0,249 -0,073 -0,220 -0,303 -0,239 -0,093 -0,245 -0,185
YAPRK -0,177 -0,142 -0,178 -0,143 -0,220 -0,067 -0,232 -0,246

In(m)  0,5581106

€] 0,8402352 0,625611 0,481329 0,667366 0,92324 0,660385 0,835146 0,871842

dj 0,1597648 0,374389 0,518671 0,332634 0,07676 0,339615 0,164854 0,128158

5,ASAMA: ENTROPi KRITER AGIRLIKLARININ
HESAPLANMASI

KRITERLERE ILISKIN ENTROPI DEGERLERININ ELDE EDILMESI (2021)

Oranlar/

. FiN 1 FIN 2 FIN 3 FiN 4 FiIN 5 FIN 6 FIN 7 FiN 8

Isletmeler
BAGFS -0,189 -0,139 -0,106 -0,233 -0,192 -0,034 -0,214 -0,308
BNTAS -0,291 -0,316 -0,270 -0,217 -0,266 -0,055 -0,264 -0,190
BANVT -0,140 -0,057 -0,134 -0,315 -0,202 -0,112 -0,220 -0,322
BEYAZ -0,159 -0,079 -0,144 -0,348 -0,206 -0,089 -0,223 -0,336
KRSTL -0,249 -0,073 -0,220 -0,303 -0,239 -0,093 -0,245 -0,185
YAPRK -0,177 -0,142 -0,178 -0,143 -0,220 -0,067 -0,232 -0,246

In(m)  0,5581106

ej 0,84023519  0,6256112 0,4813294 0,6673659 0,9232401 0,6603849 0,8351462 0,8718415

dj 0,15976481 0,3743888 0,5186706 0,3326341 0,0767599 0,3396151 0,1648538 0,1281585

wj 0,076266 0,178719  0,247594  0,158787  0,036642  0,162119  0,078695  0,061178
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2022 Y1l Hesaplamalar

1. ASAMA: KARAR MATRISININ
OLUSTURULMASI
KARAR MATRISI (2022)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8
Isletmeler
BAGFS 1,52 45,07 0,51 0,99 91,06 2,88 27,85 61,89
BNTAS 3,35 186,72 2,26 1,02 24,85 4,59 19,73 25,18
BANVT 0,96 12,55 0,38 2,03 -26,14 8,80 -8,17 69,47
BEYAZ 1,16 0,79 20,14 9,58 34,73 77,97 3,23 10,37
KRSTL 2,45 17,52 1,27 1,78 16,00 7,55 12,23 23,88
YAPRK 1,37 59,41 0,86 0,76 89,26 6,64 51,16 42,06
DUZELTILMIS KARAR MATRISI (2022)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8
Isletmeler
BAGFS 1,52 45,07 0,51 0,99 2,90 2,88 1,73 61,89
BNTAS 3,35 186,72 2,26 1,02 1,26 4,59 1,34 25,18
BANVT 0,96 12,55 0,38 2,03 0,01 8,80 0,01 69,47
BEYAZ 1,16 0,79 20,14 9,58 1,51 77,97 0,55 10,37
KRSTL 2,45 17,52 1,27 1,78 1,04 7,55 0,98 23,88
YAPRK 1,37 59,41 0,86 0,76 2,86 6,64 2,85 42,06
2.ASAMA: KARAR MATRISININ NORMALIZASYONU VE
AGIRLIKLANDIRILMASI
NORMALIZE KARAR MATRISI (2022)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8
Isletmeler
BAGFS 0,141 0,140 0,020 0,061 0,303 0,027 0,232 0,266
BNTAS 0,310 0,580 0,089 0,063 0,132 0,042 0,180 0,108
BANVT 0,089 0,039 0,015 0,126 0,001 0,081 0,001 0,298
BEYAZ 0,107 0,002 0,792 0,593 0,157 0,719 0,073 0,045
KRSTL 0,227 0,054 0,050 0,110 0,109 0,070 0,131 0,103
YAPRK 0,127 0,184 0,034 0,047 0,298 0,061 0,382 0,181
3.ASAMA: KRITERLERE iLiSKiN ENTROPi DEGERLERININ
BULUNMASI
KRITERLERE ILISKIN ENTROPI DEGERLERININ ELDE EDILMESI (2022)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8
Isletmeler
BAGFS -0,276 -0,275 0,078  -0,171 -0,362 -0,096 -0,339 -0,352
BNTAS -0,363 -0,316 0215  -0,174  -0,267 -0,134 -0,308 -0,241
BANVT  -0,215 -0,126 0,063  -0,261 -0,007 -0,204 -0,009 -0,361
BEYAZ -0,240 -0,015 -0,184  -0,310  -0,291 -0,237 -0,192 -0,139
KRSTL -0,336 -0,158 0,150  -0,243 -0,241 -0,186 -0,267 -0,234
YAPRK -0,262 -0,312 0,115  -0,144  -0,361 0,171 -0,368 -0,309

In(m)  0,5581106
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ej 0,9441289 0,671198 0,449372 0,72709 0,853442 0,573603 0,827296 0,912405

4.ASAMA: FARKLILASMA DERECELERININ
BULUNMASI

KRITERLERE ILISKIN ENTROPI DEGERLERININ ELDE EDILMESI (2022)

Oranlar/

. FiN 1 FIN 2 FIN 3 FiN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FiN 8

Isletmeler
BAGFS -0,189 -0,139 -0,106 -0,233 -0,192 -0,034 -0,214 -0,308
BNTAS -0,291 -0,316 -0,270 -0,217 -0,266 -0,055 -0,264 -0,190
BANVT -0,140 -0,057 -0,134 -0,315 -0,202 -0,112 -0,220 -0,322
BEYAZ -0,159 -0,079 -0,144 -0,348 -0,206 -0,089 -0,223 -0,336
KRSTL -0,249 -0,073 -0,220 -0,303 -0,239 -0,093 -0,245 -0,185
YAPRK -0,177 -0,142 -0,178 -0,143 -0,220 -0,067 -0,232 -0,246

In(m)  0,5581106

ej 0,9441289 0,671198 0,449372 0,72709 0,853442 0,573603 0,827296 0,912405

dj 0,0558711 0,328802 0,550628 0,27291 0,146558 0,426397 0,172704 0,087595

5,ASAMA: ENTROPi KRITER AGIRLIKLARININ
HESAPLANMASI

KRITERLERE ILISKiIN ENTROPI DEGERLERININ ELDE EDILMESI (2022)

Oranlar/

. FiN 1 FIN 2 FIN 3 FiN 4 FIN 5 FiN 6 FIN 7 FiN 8

Isletmeler
BAGFS -0,189 -0,139 -0,106 -0,233 -0,192 -0,034 -0,214 -0,308
BNTAS -0,291 -0,316 -0,270 -0,217 -0,266 -0,055 -0,264 -0,190
BANVT -0,140 -0,057 -0,134 -0,315 -0,202 -0,112 -0,220 -0,322
BEYAZ -0,159 -0,079 -0,144 -0,348 -0,206 -0,089 -0,223 -0,336
KRSTL -0,249 -0,073 -0,220 -0,303 -0,239 -0,093 -0,245 -0,185
YAPRK -0,177 -0,142 -0,178 -0,143 -0,220 -0,067 -0,232 -0,246

In(m)  0,5581106

ej 0,9441289  0,6711979 0,4493716 0,7270896 0,8534424 0,5736034 0,8272955 0,9124055

dj 0,0558711  0,3288021 0,5506284 0,2729104 0,1465576 0,4263966 0,1727045 0,0875945

wj 0,027368 0,161062  0,269722  0,133684  0,071790 _ 0,208868  0,084598  0,042908

256



EK 2:
TOPSIS YONTEMI ILE FINANSAL PERFORMANS HESAPLAMA ASAMALARI
(2018-2022)
2018 Y1l Hesaplamalar
Karar Matrisi (2018)

Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5S5 FIN6 FIN7 FINS
Isletmeler

BAGFS 095 11,73 021 028 001 233 001 7159
BNTAS 458 13160 311 080 226 578 247 1949
BANVT 143 2471 071 203 241 1133 223 5265
BEYAZ 229 135 2138 019 167 3774 177 1188
KRSTL 1,88 1241 122 069 083 417 025 4578
YAPRK 108 7,05 034 062 233 7.8 240 3742

Normalizasyon Islemi (2018)

Oranlar/ . . . . . . . .

ioetmeter FIN1 FIN2. FIN3 FIN4 FINS FiNG FIN7 FINS
BAGFS 09025 %1% 00441 00784 00001 54280 00001 2>
BNTAS 200764 1010 96721 064 Ojoot 3308 60939 37586
BANVT 20449 °'09% 05041 41200 5020 12536 45654 27720
BEYAZ 52441 18225 o0 ooser XLt 1443 1%L 14L1S
KRSTL  3,5344 153100 1,4884 04761 O’Zggl 17'5’88 0’3537 2%98i’8
YAPRK 11664 %] 01156 03844 25t OLI08 570011002

J=an
= T 581068 13517 21654 23949 44595 40,868 44740 109,15
212 496 762 739 473 222 872 223

Standart Karar Matrisi (2018)

Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FINS
Isletmeler

BAGES 0,16323 2,0155 0,0360 0,0481 0,0017 0,4003 0,0017 12,301

916 74 844 126 183 655 183 359
0,78698 22,612 0,5343 0,1374 10,3882 0,9931 0,4241 3,3489
456 919 934 646 923 814 79 802
0,24571 4,2459 10,1219 0,3488 0,4139 1,9468 0,3828 9,0468
789 364 998 163 157 417 944 859
0,39349 10,2319 3,6737 0,0326 0,2864 6,4848 0,3041 2,0413
228 714 402 478 559 903 029 486
0,32304 2,1324 10,2096 0,1185 0,1508 0,7165 0,0423 7,8664
17 189 334 632 931 34 639 09

YAPRK 0,18557 1,2114 10,0584 0,1065 0,4003 1,3454 0,4125 6,4299

BNTAS

BANVT

BEYAZ

KRSTL
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715 064 224 35 375 343 761 045
Kriter
Agirhkla 0,0472 0,2292 0,3088 0,0812 0,0683 0,1281 0,0957 0,0409
r1 714 82 91 85 93 84 8 13
Agirhiklandirilmis Standart Karar Matrisi (2018)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5S5 FIN6 FIN7 FINS
Isletmeler
BAGES 0,00771 0,4621 0,0111 0,0039 0,0001 0,0513 0,0001 0,5032
654 34 461 108 175 206 646 893
BNTAS 0,03720 5,1847 10,1650 0,0111 10,0265 0,1273 0,0406 0,1370
184 264 691 739 566 102 279 179
BANVT 0,01161 10,9735 0,0376 0,0283 0,0283 0,2495 0,0366 0,3701
542 151 846 536 091 545 737 38
BEYAZ 0,01860 0,0531 11,1347 0,0026 0,0195 0,8312 0,0291 0,0835
092 868 838 538 917 61 27 183
KRSTL 0,01527 0,4889 0,0647 0,0096 0,0103 0,0918 0,0040 0,3218
062 244 538 374 201 484 576 408
YAPRK 0,00877 0,2777 0,0180 0,0086 0,0273 0,1724 10,0395 0,2630
249 532 461 597 804 635 166 687
Pozitif
Ideal  0,0372 5,1847 1,1347 0,0283 0,0283 0,8312 0,0406 0,0835
Coziiom 018 26 84 54 09 61 28 18
Nggatif
If?efl 0,0077 0,0531 0,0111 0,0026 0,0001 0,0513 0,0001 0,5032
Coziim 165 87 46 54 18 21 65 89
Pozitif ideal Uzakhgin Hesaplanmasi (2018)
Oranlar/ . . . . . . . . Topla .
. FIN 1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FINS Si*
Isletmeler m
BAGES 0,00086 22,302 1,2625 0,0005 0,0007 0,6083 0,0016 0,1762 24,3538 4,93496
938 879 615 975 948 071 373 077 539 24
0,9403 0,0002 3,071E 0,4955 0,0028 1,43905 1,19960
BNTAS 0 O 45 951 06 466 O 62 358 559
BANVT 0,00065 17,734 1,2036 0 0 0,3383 1,564E 0,0821 19,3591 4,39990
466 301 266 824 -05 509 308 123
0,00034 26,332 0,0006 7,599E 0,0001 26,3339 5,13165
BEYAZ 599 609 0 605 -05 0 Ty O 138 8
KRSTL 0,00048 22,050 1,1449 0,0003 0,0003 0,5467 0,0013 0,0567 23,8015 4,87868
098 556 641 503 236 31 374 976 414 234
YAPRK 0,00080 24,078 1,2471 0,0003 8,624E 0,4340 1,235E 0,0322 25,7929 5,07867
823 386 029 879 -07 141 -06 383 397 5
Negatif ideal Uzakhgin Hesaplanmasi (2018)
Oranlar/ . . . . . . . . .
. FIN 1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FIN8 Toplam Si-
Isletmeler
0,1672 1,58E- 0,16723 0,40894
BAGFS 0 379 0 06 0 0 0 0 945 92
BNTAS 0,00086 26,332 0,0236 7,259E 0,0006 0,0057 0,0016 0,1341 26,4995 5,14777
938 699 923 -05 99 744 373 548 988 611
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BANVT 1,5201E 0,8470 0,0007 0,0006 0,0007 0,0392 0,0013 0,0177 0,90753 0,95264
-05 042 043 605 948 967 329 293 786 781
BEYAZ 0,00011 0 1,2625 0 0,0003 0,6083 0,0008 0,1762 2,04841 1,43122
847 615 792 071 388 077 278 172
KRSTL 5,7064E 0,1898 10,0028 4,877E 0,0001 0,0016 1,516E 0,0329 0,22753 0,47700
-05 673 738 -05 041 425 -05 236 222 337
YAPRK 1,115E- 0,0504 4,761E 3,607E 0,0007 0,0146 0,0015 0,0577 0,12518 0,35381
06 301 -05 -05 433 756 486 06 83 958
Sonuclar (2018)
isletmeler Ci* Swrala
ma
0,07652
BAGFS 619 5
0,81100
BNTAS 781 1
0,17798
BANVT 021 3
0,21807
BEYAZ 902 2
0,08906
KRSTL 486 4
0,06513
YAPRK 022 6
2019 Y1 Hesaplamalar
Karar Matrisi (2019)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FINS8
Isletmeler
BAGFS 1,02 41,81 0,54 0,60 20,25 3,74 5,60 72,91
BNTAS 7,25 485,61 5,57 0,77 12,27 5,35 10,31 13,27
BANVT 1,79 44,71 0,95 191 12,11 10,42 6,15 46,57
BEYAZ 168 146 2825 625 1274 5871 335 4695
KRSTL 3,45 38,13 2,49 0,95 0,67 5,30 0,43 27,49
YAPRK 085 187 025 066 707 750 426 4179
Normalizasyon Islemi (2019)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FINS8
Isletmeler
1748,0 410,06 13,987 5315,8
BAGFS 1,0404 761 0,2916 0,36 o5 6 31,36 681
235817 31,024 150,55 28,622 106,29 176,09
BNTAS 52,5625 07 9 0,5929 29 5 61 29
1998,9 146,65 108,57 37,822 2168,7
BANVT  3,2041 841 0,9025 3,6481 21 64 5 649
798,06 39,062 162,30 3446,8 11,222 2204,3
BEYAZ 2,8224 2,1316 o5 5 76 641 5 025
KRSTL 11,9025 12563;’8 6,2001 0,9025 0,4489 28,09 0,1849 7505i70
YAPRK 07225 34969 00625 04356 “0004 s5go5 18147 17464
9 6 041
/i aij 8,50025 490,94 28,923 6,7083 30,331 60,682 14,318 111,20
k=1 882 16 072 232 648 704 994 761
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Standart Karar Matrisi (2019)

Oranlar/

. FiIN1 FiN2 FIN3 FiN4 FIN5 FiN6 FIN7 FINS
Isletmeler
BAGES 0,11999 4,9186 0,0635 0,0705 2,3822 0,4399 0,6588 8,5773
635 738 275 861 804 866 035 859
BNTAS 0,85291 57,128 0,6552 0,0905 1,4434 10,6293 1,2129 1,5611
521 849 742 855 855 926 042 289
BANVT 0,21058 15,2598 0,1117 0,2246 1,4246 1,2258 0,7235 5,4786
182 398 613 99 625 45 074 567
BEYAZ 0,19764 10,1717 3,3234 10,7352 1,4987 6,9068 0,3941 5,5233
104 595 282 717 779 485 056 612
KRSTL 0,40586 4,4857 0,2929 0,1117 0,0788 0,6235 0,0505 3,2340
999 458 323 613 211 104 867 192
YAPRK 0,09999 0,2199 0,0294 0,0776 0,8317 0,8823 0,5011 4,9163
696 933 109 447 394 261 612 209
Kriter
Agirhkla 0,0767 0,2715 0,2444 0,1177 0,0511 0,1563 0,0543 0,0276
r1 073 63 46 45 89 33 2 97
Agirhiklandirilmis Standart Karar Matrisi (2019)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FINS
Isletmeler
BAGES 0,00920 1,3357 0,0155 0,0083 0,1219 10,0687 0,0357 0,2375
46 317 29 111 454 843 865 692
BNTAS 0,06542 15,514 0,1601 0,0106 0,0738 0,0983 0,0658 0,0432
485 103 789 66 899 946 855 388
BANVT 0,01615 1,4283 0,0273 10,0264 0,0729 0,1916 0,0393 0,1517
317 799 196 572 264 396 013 432
BEYAZ 0,01516 0,0466 0,8123 10,0865 0,0767 1,0797 0,0214 0,1529
052 436 974 745 202 662 08 814
KRSTL 0,03113 1,2181 0,0716 10,0131 0,0040 0,0974 0,0027 0,0895
321 643 06 593 347 751 479 731
YAPRK 0,00767 0,0597 0,0071 0,0091 0,0425 0,1379 0,0272 0,1361
05 421 894 423 755 364 233 681
Pozitif
Jdear  0,0654 15,514 0,8123 0,0865 0,1219 1,0797 0,0658 0,0432
Coziim 249 1 97 74 45 66 86 39
Negatif
Iffefll 0,0076 0,0466 0,0071 0,0083 0,0040 0,0687 0,0027 0,2375
Coziim 705 44 89 11 35 84 48 69
Pozitif ideal Uzakligin Hesaplanmasi (2019)
Oranlar/ . . . . . . . . Topla .
. FIN 1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5S FIN6 FIN7 FINS Si*
Isletmeler m
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BAGES 0,00316 201,02 0,6349 0,0061 0 1,0220 0,0009 0,0377 202,731 14,2383
072 623 992 251 843 06 643 265 73
0,4253 0,0057 0,0023 0,9630 1,39655 1,18175
BNTAS 0 0 89 621 093 901 0 0 047 737
BANVT 0,00242 198,40 0,6163 0,0036 0,0024 0,7887 0,0007 0,0117 199,833 14,1362
77 761 472 141 029 687 067 732 648 53
0,00252 239,24 0,0020 0,0019 0,0120 239,260 15,4680
BEYAZ a5 31 O O 453 O 783 4z 908 609
KRSTL 0,00117 204,37 0,5487 0,0053 0,0139 0,9648 0,0039 0,0021 205,914 14,3497
592 388 719 898 029 958 864 469 145 089
YAPRK 0,00333 238,83 0,6483 0,0059 0,0062 0,8870 0,0014 0,0086 240,398 15,5047
557 728 6 957 996 433 948 359 448 879
Negatif ideal Uzakhigin Hesaplanmasi (2019)
Oranlar/ . . . . . . . . Topla .
. FIN 1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FINS Si-
Isletmeler m
2,3535E 1,6617 6,955E 0,0139 0,0010 1,67681 1,29491
BAGFS 06 4s1 05 % o029 O g5 O 452 873
BNTAS 0,00333 239,24 0,0234 5,545E 0,0048 0,0008 0,0039 0,0377 239,316 15,4698
557 231 058 -06 797 768 864 643 568 6
BANVT 7,1956E 1,9091 0,0004 0,0003 0,0047 0,0150 0,0013 0,0073 1,93854 1,39231
-05 953 052 293 461 934 361 661 346 586
BEYAZ 5,61E- 0 0,6483 0,0061 0,0052 1,0220 0,0003 0,0071 1,68941 1,29977
05 6 251 832 843 482 551 203 384
KRSTL 0,00055 1,3724 10,0041 2,35E- 0 0,0008 0 0,0219 1,39991 1,18317
05 608 495 05 232 028 029 804
YAPRK 0 0,0001 0 6,908E 0,0014 0,0047 0,0005 0,0102 0,01732 0,13160
716 -07 854 82 99 822 09 888
Sonuglar (2019)
Isletmeler  Ci* Swrala
ma
0,08336
BAGFS 409 3
0,92903
BNTAS 048 1
0,08966
BANVT 157 2
0,07751
BEYAZ 59 4
0,07617
KRSTL 245 5
0,00841
YAPRK 683 6
2020 Yili Hesaplamalar
Karar Matrisi (2020)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5S FIN6 FIN7 FINS
Isletmeler
BAGFS 1,26 77,08 0,93 0,58 0,50 4,89 0,83 79,20
BNTAS 4,61 347,49 3,93 0,77 1,78 6,46 2,77 15,88
BANVT 1,69 46,88 0,84 1,56 0,01 9,17 0,01 62,39
BEYAZ 1,56 0,87 26,94 10,83 2,50 61,83 1,65 10,35
KRSTL 3,44 3541 2,16 1,10 1,24 5,91 1,54 22,54
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YAPRK 0,96 23,46 0,44 0,67 1,98 7,10 2,46 47,42
Normalizasyon islemi (2020)
Oranlar/ ] ) ] ] ] ) ]
. N1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FINS
Isletmeler
5941,3 0,2492 23,912 0,6911 6272,6
BAGFS 11,5876 264 0,8649 0,3364 202 1 106 A
120749 15,444 3,1832 41,731 77,6490 252,17
BNTAS 21,2521 3 9 0,5929 197 6 696 a4
2197,7 84,088 3892,5
BANVT  2,8561 344 0,7056 2,4336 0,0001 9 0,0001 121
725,76 117,28 6,2601 38229 2,7196 107,12
BEYAZ 2,4336 0,7569 36 89 108 489 75 5
1253,8 1,5301 34,928 2,3830 508,05
KRSTL 11,8336 681 46656 1,21 913 1 303 16
550,37 3,9189 6,0658 2248,6
YAPRK  0,9216 16 0,1936 0,4489 954 50,41 84 564
a.,
k=1 6,39410 361,51 27,342 11,059 3,8912 63,702 4,4168 115,24
666 536 974 417 516 587 846 39
Standart Karar Matrisi (2020)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5S5 FIN6 FIN7 FINS
Isletmeler
BAGES 0,19705 12,054 0,1454 0,0907 0,0780 0,7647 0,1300 12,386
646 851 464 085 75 667 151 406
BNTAS 0,72097 54,345 0,6146 0,1204 10,2790 1,0103 0,4325 2,4835
64 356 285 234 316 053 382 369
BANVT 0,26430 7,3317 0,1313 0,2439 10,0015 1,4341 0,0015 9,7574
588 513 71 747 639 331 639 225
BEYAZ 0,24397 10,1360 4,2132 1,6937 10,3913 9,6698 0,2579 1,6186
466 628 547 472 012 418 162 78
KRSTL 0,53799 5,5379 0,3378 0,1720 0,1934 0,9242 0,2414 3,5251
54 12 111 334 608 886 265 211
YAPRK 0,15013 3,6690 0,0688 0,1047 10,3096 1,1103 0,3851 7,4162
825 035 134 84 047 975 831 041
Kriter
Agirhkla 0,0415 0,1808 0,2436 0,1870 0,0729 0,1531 0,0651 0,0556
r1 053 61 77 42 41 75 84 15
Agirhiklandirilmis Standart Karar Matrisi (2020)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FINS8
Isletmeler
BAGES 0,00817 2,1802 0,0354 0,0169 0,0056 0,1171 0,0084 0,6888
888 544 419 663 949 428 749 754
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BNTAS 0,02992 9,8289 0,1497 0,0225 0,0203 0,1547 0,0281 0,1381
431 647 707 242 529 53 945 23
BANVT 0,01097 1,3260 0,0320 0,0456 0,0001 0,2196 0,0001 0,5426
008 291 121 335 141 127 019 634
BEYAZ 0,01012 0,0246 11,0266 0,3168 0,0285 11,4811 0,0168 0,0900
623 085 728 016 419 734 12 235
KRSTL 0,02232 11,0015 0,0823 0,0321 10,0141 0,1415 0,0157 0,1960
964 933 167 174 112 775 371 512
YAPRK 0,00623 0,6635 0,0167 0,0195 0,0225 0,1700 0,0251 10,4124
153 803 682 99 829 846 077 555
Pozitif
Ideal  0,0299 9,8289 1,0266 0,3168 0,0285 1,4811 0,0281 0,0900
Coziim 243 65 73 02 42 73 95 23
Negatif
I{_le_{ll 0,0062 0,0246 0,0167 0,0169 0,0001 0,1171 0,0001 0,6888
Coziim 315 08 68 66 14 43 02 75
Pozitif ideal Uzakhgin Hesaplanmasi (2020)
Oranlar/ . . . . . . . . Topla .
_ FiN1 FiN2 FiN3 FiN4 FIN5 FiN6 FiN7 FiNg Si*
Isletmeler m
BAGES 0,00047 58,502 0,9825 0,0899 0,0005 1,8605 0,0003 0,3586 61,7957 7,86103
286 77 386 012 22 797 889 236 965 024
0,7689 0,0865 6,706E 1,7593 0,0023 2,61732 1,61781
BNTAS 0 O 572 92 05 o911 9 136 803 582
BANVT 0,00035 72,299 0,9893 0,0735 0,0008 1,5913 0,0007 0,2048 75,1610 8,66954
926 914 499 321 081 842 892 828 194 551
0,00039 96,125 0,0001 96,1259 9,80438
BEYAZ 196 402 O 0 0 0 o9 0 231 285
KRSTL 5,7679e 77,922 10,8918 0,0810 0,0002 1,7945 0,0001 0,0112 80,7014 8,98340
-05 487 083 109 082 174 552 419 867 062
YAPRK 0,00056 84,004 1,0199 0,0883 3,551E 11,7189 9,528E 0,1039 86,9360 9,32394
135 272 072 294 -05 539 -06 624 313 934
Negatif ideal Uzakhgin Hesaplanmasi (2020)
Oranlar/ . . . . . . . . Topla .
. FIN 1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5S FIN6 FIN7 FINS Si-
Isletmeler m
3,7922E 4,6468 0,0003 3,115E 7,011E 4.64726 2,15575
BAGFS -06 093 487 0 -05 0 -05 0 31 117
BNTAS 0,00056 96,125 0,0176 3,089E 0,0004 0,0014 0,0007 0,3033 96,4496 9,82087
135 402 897 -05 096 145 892 282 25 7
BANVT 2,2454E 1,6936 0,0002 0,0008 0 0,0105 0 0,0213 1,72666 1,31402
-05 958 324 218 124 78 273 539
BEYAZ 1,5169E 0 1,0199 0,0899 0,0008 1,8605 0,0002 0,3586 3,33011 1,82486
-05 072 012 081 797 792 236 421 005
KRSTL 0,00025 0,9544 0,0042 0,0002 0,0001 0,0005 0,0002 0,2428 1,20319 1,09690
915 993 966 314 959 971 445 758 959 455
YAPRK 0 0,4082 0 6,931E 0,0005 0,0028 0,0006 0,0764 0,48863 0,69902
85 -06 048 028 253 08 287 28
Sonuglar (2020)
isletmeler  Ci* Swrala
ma
0,21521
BAGFS 396 2
BNTAS 0,85856 1
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BANVT

BEYAZ

KRSTL

YAPRK

637

0,13161
878
0,15691
994
0,10881
66
0,06974
207

2021 Y1l Hesaplamalar

Karar Matrisi (2021)

Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FINS
Isletmeler
BAGFS 0,98 58,56 0,64 0,67 29,51 2,82 5,99 79,98
BNTAS 6,73 323,48 4,98 0,87 25,45 4,75 22,09 11,02
BANVT 1,39 3554 0,70 1,64 8,47 7,62 294 67,36
BEYAZ 1,55 0,80 25,83 9,04 2154 54,54 3,49 13,10
KRSTL 2,76 48,31 1,69 1,02 549 5,70 423 22,88
YAPRK 1,00 28,36 0,55 0,72 30,11 8,07 16,37 44,25
Normalizasyon Islemi (2021)
Oranlar/ . . . . . . .
. N1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5S FIN6 FIN7 FINS
Isletmeler
3429,2 870,84 35,880 6396,8
BAGFS  0,9604 736 0,4096 0,4489 01 7,9524 1 004
104639 24,800 647,70 22,562 487,96 121,44
BNTAS 45,2929 31 4 0,7569 o5 5 81 04
1263,0 71,740 58,064 4537,3
BANVT  1,9321 916 0,49 2,6896 9 4 8,6436 696
667,18 81,721 463,97 2974,6 12,180
BEYAZ 24025 0,64 89 5 16 116 1 171,61
2333,8 30,140 17,892 523,49
KRSTL  7,6176 561 2,8561 11,0404 1 32,49 9 44
804,28 906,61 65,124 267,97 1958,0
YAPRK 1 9% 0,3025 0,5184 21 9 69 625
Jas
k=1 7,69451 335,36 26,382 9,3367 54,690 56,221 28,819 117,08
103 616 712 982 102 044 12 449
Standart Karar Matrisi (2021)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5S FIN6 FIN7 FINS
Isletmeler
BAGES 0,12736 7,6106 0,0831 0,0870 3,8352 0,3664 0,7784 10,394
352 201 762 751 015 95 77 423
BNTAS 0,87464 42,040 0,6472 0,1130 3,3075 0,6173 2,8708 1,4321
947 358 146 676 526 232 777 898
BANVT 0,18064 4,6188 0,0909 0,2131 1,1007 0,9903 0,3820 8,7542
826 77 739 389 847 163 906 925
BEYAZ 0,20144 0,039 3,3569 11,1748 2,7993 7,0881 0,4535 1,7025
23 702 385 635 982 697 701 123
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KRSTL 0,35869 6,2785 0,2196 0,1325 0,7134 0,7407 0,5497 2,9735
726 016 371 62 956 878 425 483
YAPRK 0,12996 3,6857 0,0714 0,0935 3,9131 1,0487 12,1274 5,7508
277 443 795 732 791 996 906 528
Kriter
Agirhkla 0,0762 0,1787 0,2475 0,1587 0,0366 0,1621 0,0786 0,0611
11 657 19 94 87 42 19 95 78
Agirhiklandirilmis Standart Karar Matrisi (2021)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN2 FIN3 FIN4 FINS FIN6 FIN7 FINS
Isletmeler
BAGES 0,00971 1,3601 0,0205 0,0138 0,1405 0,0594 0,0612 0,6359
347 629 939 264 305 159 622 101
BNTAS 0,06670 7,5134 0,1602 0,0179 0,1211 0,1000 0,2259 0,0876
573 134 463 537 962 801 236 185
BANVT 0,01377 0,8254 0,0225 0,0338 0,0403 0,1605 0,0300 0,5355
726 814 246 437 352 495 686 702
BEYAZ 0,01536 0,0185 0,8311 0,1865 0,1025 1,1491 0,0356 0,1041
313 815 568 53 763 297 937 563
KRSTL 0,02735 1,1220 0,0543 0,0210 0,0261 0,1200 0,0432 0,1819
629 879 808 491 441 961 62 158
YAPRK 0,00991 10,6587 0,0176 0,0148 0,1433 0,1700 0,1674 0,3518
17 128 979 582 877 307 228 257
Pozitif
Ideal  0,0667 7,5134 0,8311 0,1865 0,1433 1,1491 0,2259 0,0876
Coziim 057 13 57 53 88 3 24 19
Negatif
I{_lef}l 0,0097 10,0185 0,0176 0,0138 0,0261 0,0594 0,0300 0,6359
Coziim 135 81 98 26 44 16 69 1
Pozitif ideal Uzakhgin Hesaplanmasi (2021)
Oranlar/ . . . . . . . . Topla .
, FIN1 FiN2 FIN3 FiN4 FIN5 FiN6 FIN7 FiN$ Si*
Isletmeler m
BAGES 0,00324 37,862 0,6570 0,0298 8,164E 1,1874 10,0271 0,3006 40,0678 6,32991
812 491 123 345 -06 761 134 236 077 372
0,4501 0,0284 0,0004 1,1005 1,57954 1,25679
BNTAS 0 0 21 257 925 052 0 0 422 928
BANVT 0,00280 44,728 0,6538 0,0233 0,0106 0,9772 0,0383 0,2006 46,6353 6,82900
142 434 862 201 198 909 592 607 727 964
0,00263 56,172 0,0016 0,0361 0,0002 56,2132 7,49755
BEYAZ 606 505 0 0 656 0 874 735 677 078
KRSTL 0,00154 40,849 0,6033 0,0273 0,0137 1,0589 0,0333 0,0088 42,5962 6,52658
838 041 811 915 461 103 653 92 755 222
YAPRK 0,00322 46,986 0,6617 0,0294 0 0,9586 0,0034 0,0698 48,7132 6,97948
556 92 155 791 348 223 054 03 444
Negatif ideal Uzakhgin Hesaplanmasi (2021)
Oranlar/ . . . . . . . . Topla .
. FIN 1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5S FIN6 FIN7 FINS Si-
Isletmeler m
1,7998 8,387E 0,0130 0,0009 1,81390 1,34681
BAGFS 0 407 -06 0 842 0 73 0 636 341
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BNTAS 0,00324 56,172 0,0203 1,703E 0,0090 0,0016 0,0383 0,3006 56,5457 7,51969
812 505 2 -05 349 536 592 236 616 159
BANVT 1,6514E 0,6510 2,33E- 10,0004 0,0002 0,0102 0 0,0100 0,67202 0,81977
-05 875 05 007 014 28 681 543 157
BEYAZ 3,1919E 0 0,6617 0,0298 0,0058 1,1874 3,164E 0,2827 2,16769 1,47230
-05 155 345 419 761 -05 621 36 894
KRSTL 0,00031 1,2177 0,0013 5,217E 0 0,0036 0,0001 0,2061 1,42940 1,19557
127 265 456 -05 821 741 108 255 624
YAPRK 3,9297E 0,4097 0 1,065E 0,0137 0,0122 0,0188 0,0807 0,53532 0,73165
-08 681 -06 461 356 662 039 099 633
Sonuglar (2021)
Isletmeler Ci* Sirala
ma
0,17544
BAGFS 109 2
0,85679
BNTAS 934 1
0,10717
BANVT 676 5
0,16413
BEYAZ 957 3
0,15482
KRSTL 21 4
0,09488
YAPRK 302 6
2022 Yili Hesaplamalar
Karar Matrisi (2022)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FINS FIN6 FIN7 FINS
Isletmeler
BAGFS 1,52 45,07 0,51 0,99 2,90 2,88 1,73 61,89
BNTAS 3,35 186,72 2,26 1,02 1,26 4,59 1,34 25,18
BANVT 0,96 1255 0,38 2,03 0,01 8,80 0,01 6947
BEYAZ 1,16 0,79 20,14 9,58 1,51 77,97 0,55 10,37
KRSTL 2,45 17,52 1,27 1,78 1,04 7,55 0,98 23,88
YAPRK 1,37 59,41 0,86 0,76 2,86 6,64 2,85 42,06
Normalizasyon islemi (2022)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FINS FIN6 FIN7 FINS
Isletmeler
2031,3 8,4212 2,9840 3830,3
BAGFS 2,3104 049 0,2601 0,9801 128 8,2944 44 791
34864, 1,5940 21,068 1,7903 634,03
BNTAS 11,2225 358 5,1076 11,0404 041 1 016 24
BANVT  0,9216 1527650 0,1444 4,1209 0,0001 77,44 0,0001 488%%’0
405,61 91,776 2,2715 6079,3 0,2989 107,53
BEYAZ 1,3456 0,6241 9% 4 695 209 011 69
306,95 1,0887 57,002 0,9571 570,25
KRSTL  6,0025 04 1,6129 3,1684 007 5 459 "
3529,5 8,1645 44,089 18,0959 1769,0
YAPRK  1,8769 481 0,7396 0,5776 271 6 254 436
,Vm« .,z 486615 202,21 20,334 10,082 4,6411 79,291 3,7585 108,33
L CAK]
k=1
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865 347 311 847 329 964 127 891
Standart Karar Matrisi (2022)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FINS FIN6 FIN7 FINS
Isletmeler
BAGES 0,31236 19,2619 0,1048 0,2034 10,5963 0,5918 0,3549 12,718
137 257 055 459 498 426 902 451
BNTAS 0,68842 38,371 0,4644 0,2096 0,2594 0,9432 0,2749 5,1745
803 129 32 109 529 491 646 128
BANVT 0,19728 2,5790 0,0780 0,4171 10,0020 1,8084 0,0020 14,276
087 363 903 668 55 08 55 148
BEYAZ 0,23838 0,1623 4,1387 19686 0,3097 16,022 0,1123 2,1310
105 457 882 987 253 905 511 444
KRSTL 0,50347 3,6003 0,2609 0,3657 0,2144 15515 0,2010 4,9073
721 758 861 916 213 318 494 616
YAPRK 0,28153 12,208 0,1767 0,1561 0,5871 1,3645 0,5847 8,6433
624 809 308 807 908 26 187 68
Kriter
Agirhkla 0,0273 0,1610 0,2697 0,1336 0,0717 0,2088 0,0845 0,0429
r1 681 62 22 84 9 68 98 08
Agirhiklandirilmis Standart Karar Matrisi (2022)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FINS FIN6 FIN7 FINS
Isletmeler
BAGES 0,00854 11,4917 10,0282 0,0271 0,0428 0,1236 0,0300 0,5457
875 426 684 974 122 169 316 193
BNTAS 0,01884 6,1801 0,1252 0,0280 0,0186 0,1970 0,0232 0,2220
099 238 676 215 262 145 615 264
BANVT 0,00539 10,4153 0,0210 0,0557 0,0001 0,3777 0,0001 0,6125
921 843 627 684 475 184 739 564
BEYAZ 0,00652 0,0261 1,1163 0,2631 0,0222 3,3466 0,0095 0,0914
405 477 229 827 353 71 047 382
KRSTL 0,01377 0,5798 10,0703 10,0489 0,0153 0,3240 0,0170 0,2105
923 831 937 003 934 652 084 635
YAPRK 0,00770 1,9663 0,0476 10,0208 0,0421 0,2850 0,0494 0,3708
512 73 682 788 547 057 662 669
Pozitif
Ideal  0,0188 6,1801 1,1163 0,2631 0,0428 3,3466 0,0494 0,0914
Coziim 4] 24 23 83 12 71 66 38
Nggatif
Ideal  0,0053 0,0261 0,0210 0,0208 0,0001 0,1236 0,0001 0,6125
Coziim 992 48 63 79 48 17 74 56

Pozitif ideal Uzakligin Hesaplanmasi (2022)
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Oranlar/

Topla

. FiIN1 FiN2 FiN3 FIN4 FiN5 FiIN6 FIN7 FiN8 Si*
Isletmeler m
BAGEs 000010 21,980 11838 0,056 0 10,388 0,0003 0,2063 33,8154 5,81510
593 919 627 891 078 777 713 028 127
BNTAS 0 0 0,9821 10,0553 0,0005 9,9203 0,0006 0,0170 10,9761 3,31302
906 008 85 362 867 533 525 769
ganyT 000018 33232 11995 00430 00018 88146 00024 02715 435655 6,60041
068 222 949 207 203 795 297 642 122 758
0,00015 37,871 0,0004 0,0015 37,8735 6,15415
BEYAZ 7471 a2 0 0 234 O ggg O 945 262
KRSTL 25621 31,362 10939 00459 0,0007 91361 00010 00141 41,6547 645404
-05 697 678 169 518 457 535 908 488 902
vaprk 000012 17,755 11420 00587 4,323E 93737 0 0,0780 28,4084 5,32995
401 697 229 112 -07 944 804 299 59
Negatif ideal Uzakligin Hesaplanmasi (2022)
Oranlar/ . . . . . . . . Topla .
. FiIN1 FiN2 FIN3 FIN4d FIiN5 FiIN6 FIN7 FiNS Si-
Isletmeler m
BAGEs D9196E 21479 5192E 3,992E 0,0018 0 0,0008 0,0044 2,15524 1,46807
-06 685 -05 -05 203 915 672 92 67
BNTAs 000018 37,871 00108 5102E 0,003 0,0053 00005 01525 38,0412 616776
068 422 587 -05 415 872 33 137 882 201
0,1515 0,0012 0,0645 0,21728 0,46614
BANVT 0 051 0 173 9 e O 0 997 372
BEYAy 12653E 0 1,1995 0,0587 0,0004 10,388 8,707E 0,2715 11,9185 3,45232
-06 949 112 879 078 -05 642 241 156
KRsTL 10225E 03066 0,0024 0,007 0,0002 00401 0,002 0,1615 0,51220 0,71568
-05 229 336 852 324 795 834 983 552 535
vApRk >3172E 37644 0,0007 0 0,0017 0,0260 0,0024 0,0584 3,85384 1,96312
-06 74 079 646 463 297 138 171 04
Sonugclar (2022)
Isletmeler  Ci* Swrala
ma
0,20157
BAGFS 089 4
0,65055
BNTAS 361 1
0,06596
BANVT 479 6
0,35937
BEYAZ A7 2
0,09982
KRSTL 034 5
0,26917
YAPRK 50 3
EK 3:
MAUT YONTEMI ILE FINANSAL PERFORMANS HESAPLAMA ASAMALARI
2018 Yii Hesaplamalar
Kriterler (2018)
Oranlar/ FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN7 FiN 8
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isletmeler

BAGFS 0,95 11,73 0,21 0,28 0,01 2,33 0,01 71,59
BNTAS 4,58 131,60 3,11 0,80 2,26 5,78 2,47 19,49
BANVT 1,43 24,71 0,71 2,03 2,41 11,33 2,23 52,65
BEYAZ 2,29 1,35 21,38 0,19 1,67 37,74 1,77 11,88
KRSTL 1,88 12,41 1,22 0,69 0,88 4,17 0,25 45,78
YAPRK 1,08 7,05 0,34 0,62 2,33 7,83 2,40 37,42
FIN1 FiIN2 FIN3 FiN4 FIN5 FiIN6 FIN7 FINS
Kriter
Agirhiklar 0,047271 0,229282 0,308891 0,081285 0,068393 0,128184 0,09578 0,040913
Karar Matrisi (2018)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FiN 6 FIN 7 FIN 8
Isletmeler
BAGFS 1,44 0,12 0,75 0,28 -0,3 1,95 -0,06 0,72
BNTAS 9,76 132 8,29 0,71 0,08 5,55 0,06 0,19
BANVT 4,25 0,25 3,89 19 0,11 10,05 0,05 0,53
BEYAZ 10,32 0,21 10 3,56 0 30,61 0 0,34
KRSTL 1,99 0,12 1,49 0,68 -0,13 4,12 -0,07 0,46
YAPRK 2,4 0,07 2,08 0,59 0,1 6,25 0,06 0,37
MAK 10,32 1,32 10 3,56 0,11 30,61 0,06 0,72
MIN 1,44 0,07 0,75 0,28 -0,3 1,95 -0,07 0,19
Normalize Fayda Degerleri (2018)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8
Isletmeler
BAGFS 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,08 1,00
BNTAS 0,94 1,00 0,82 0,13 0,93 0,13 1,00 0,00
BANVT 0,32 0,14 0,34 0,49 1,00 0,28 0,92 0,64
BEYAZ 1,00 0,11 1,00 1,00 0,73 1,00 0,54 0,28
KRSTL 0,06 0,04 0,08 0,12 0,41 0,08 0,00 0,51
YAPRK 0,11 0,00 0,14 0,09 0,98 0,15 1,00 0,34
Toplam Fayda Degerleri (2018)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FiN 6 FIN 7 FIN 8
Isletmeler
BAGFS 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,04
BNTAS 0,04 0,23 0,25 0,01 0,06 0,02 0,10 0,00
BANVT 0,01 0,03 0,10 0,04 0,07 0,04 0,09 0,03
BEYAZ 0,05 0,03 0,31 0,08 0,05 0,13 0,05 0,01
KRSTL 0,00 0,01 0,02 0,01 0,03 0,01 0,00 0,02
YAPRK 0,01 0,00 0,04 0,01 0,07 0,02 0,10 0,01

Siralama (2018)

BAGFS
BNTAS

0,06
0,71

6
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BANVT 0,41 4
BEYAZ 0,70 5
KRSTL 0,11 2
YAPRK 0,25 3
2019 Y1l Hesaplamalar
Kriterler (2019)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8
Isletmeler
BAGFS 1,02 41,81 0,54 0,6 20,25 3,74 5,6 72,91
BNTAS 7,25 485,61 5,57 0,77 12,27 5,35 10,31 13,27
BANVT 1,79 44,71 0,95 1,91 12,11 10,42 6,15 46,57
BEYAZ 1,68 1,46 28,25 6,25 12,74 58,71 3,35 46,95
KRSTL 3,45 38,13 2,49 0,95 0,67 53 0,43 27,49
YAPRK 0,85 1,87 0,25 0,66 7,07 7,5 4,26 41,79
FIN1 FIN2 FIN3 FiN4 FIN5 FiN6 FIN7 FINS
Kriter
Agirhklan 0,076707 0,271563 0,244446 0,117745 0,051189 0,156333 0,05432 0,027697
Karar Matrisi (2019)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8
Isletmeler
BAGFS 1,92 0,42 1,46 0,53 0,18 3,43 0,05 0,73
BNTAS 10,38 4,86 871 0,69 0,11 5,44 0,09 0,13
BANVT 5,22 0,45 4,75 1,68 0,1 9,44 0,05 0,47
BEYAZ 4,61 0,28 4,55 2,66 0,12 74,66 0,05 0,59
KRSTL 4,12 0,38 3,38 0,86 0,01 5,12 0 0,27
YAPRK 2,18 0,02 1,86 0,62 0,07 5,46 0,04 0,42
MAK 10,38 4,86 8,71 2,66 0,18 74,66 0,09 0,73
MIN 1,92 0,02 1,46 0,53 0,01 3,43 0 0,13
Normalize Fayda Degerleri (2019)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8
Isletmeler
BAGFS 0,00 0,08 0,00 0,00 1,00 0,00 0,56 1,00
BNTAS 1,00 1,00 1,00 0,08 0,59 0,03 1,00 0,00
BANVT 0,39 0,09 0,45 0,54 0,53 0,08 0,56 0,57
BEYAZ 0,32 0,05 0,43 1,00 0,65 1,00 0,56 0,77
KRSTL 0,26 0,07 0,26 0,15 0,00 0,02 0,00 0,23
YAPRK 0,03 0,00 0,06 0,04 0,35 0,03 0,44 0,48
Toplam Fayda Degerleri (2019)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8
Isletmeler
BAGFS 0,00 0,02 0,00 0,00 0,05 0,00 0,03 0,03
BNTAS 0,08 0,27 0,24 0,01 0,03 0,00 0,05 0,00
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BANVT 0,03 0,02 0,11 0,06 0,03 0,01 0,03 0,02

BEYAZ 0,02 0,01 0,10 0,12 0,03 0,16 0,03 0,02
KRSTL 0,02 0,02 0,06 0,02 0,00 0,00 0,00 0,01
YAPRK 0,00 0,00 0,01 0,00 0,02 0,00 0,02 0,01
Siralama (2019)
BAGFS 0,13 5
BNTAS 0,69 1
BANVT 0,31 3
BEYAZ 0,50 2
KRSTL 0,13 4
YAPRK 0,08 6
2020 Y1l Hesaplamalar
Kriterler (2020)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8
Isletmeler
BAGFS 1,26 77,08 0,93 0,58 0,50 4,89 0,83 79,20
BNTAS 4,61 347,49 3,93 0,77 1,78 6,46 2,77 15,88
BANVT 1,69 46,88 0,84 1,56 0,01 9,17 0,01 62,39
BEYAZ 1,56 0,87 26,94 10,83 2,50 61,83 1,65 10,35
KRSTL 3,44 35,41 2,16 1,10 1,24 591 1,54 22,54
YAPRK 0,96 23,46 0,44 0,67 1,98 7,10 2,46 47,42
FIN1 FiN2 FIN3 FiN4 FIN5 FiIN6 FiN7 FINS
Kriter
Agirhiklan 0,041505 0,180861 0,243677 0,187042 0,072941 0,153175 0,065184 0,055615
Karar Matrisi (2020)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8
Isletmeler
BAGFS 1,93 0,76 1,64 0,54 -0,1 5,66 -0,02 0,79
BNTAS 5,48 347 4,8 0,62 0,12 6,89 0,1 0,16
BANVT 3,25 0,47 2,85 1,38 -0,2 7,55 -0,07 0,62
BEYAZ 5,33 0,27 4,64 32 0,24 7,36 0,09 0,62
KRSTL 591 0,35 492 1,07 0,04 5,62 0,03 0,23
YAPRK 1,78 0,23 15 0,59 0,16 5,33 0,09 0,47
MAK 5,91 3,47 4,92 3,2 0,24 7,55 0,1 0,79
MIN 1,78 0,23 15 0,54 -0,2 5,33 -0,07 0,16
Normalize Fayda Degerleri (2020)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8
Isletmeler
BAGFS 0,04 0,16 0,04 0,00 0,23 0,15 0,29 1,00
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BNTAS 0,90 1,00 0,96 0,03 0,73 0,70 1,00 0,00
BANVT 0,36 0,07 0,39 0,32 0,00 1,00 0,00 0,73
BEYAZ 0,86 0,01 0,92 1,00 1,00 0,91 0,94 0,73
KRSTL 1,00 0,04 1,00 0,20 0,55 0,13 0,59 0,11
YAPRK 0,00 0,00 0,00 0,02 0,82 0,00 0,94 0,49
Toplam Fayda Degerleri (2020)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8
Isletmeler
BAGFS 0,00 0,03 0,01 0,00 0,02 0,02 0,02 0,06
BNTAS 0,04 0,18 0,24 0,01 0,05 0,11 0,07 0,00
BANVT 0,01 0,01 0,10 0,06 0,00 0,15 0,00 0,04
BEYAZ 0,04 0,00 0,22 0,19 0,07 0,14 0,06 0,04
KRSTL 0,04 0,01 0,24 0,04 0,04 0,02 0,04 0,01
YAPRK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,06 0,03
Siralama (2020)
BAGFS 0,16 5
BNTAS 0,68 2
BANVT 0,38 4
BEYAZ 0,76 1
KRSTL 0,43 3
YAPRK 0,15 6
2021 Yii Hesaplamalar
Kriterler (2021)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8
Isletmeler
BAGFS 0,98 58,56 0,64 0,67 29,51 2,82 5,99 79,98
BNTAS 6,73 323,48 4,98 0,87 25,45 4,75 22,09 11,02
BANVT 1,39 35,54 0,70 1,64 8,47 7,62 2,94 67,36
BEYAZ 1,55 0,80 25,83 9,04 21,54 54,54 3,49 13,10
KRSTL 2,76 48,31 1,69 1,02 5,49 5,70 4,23 22,88
YAPRK 1,00 28,36 0,55 0,72 30,11 8,07 16,37 44,25
FIN1 FiIN2 FIN3 FiN4 FIN5 FiN6 FiN7 FiNS8
Kriter
Agirhiklan 0,076266 0,178719 0,247594 0,158787 0,036642 0,162119 0,078695 0,061178
Karar Matrisi (2021)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8
Isletmeler
BAGFS 0,98 0,58 0,64 0,53 0,24 0,12 0,05 08
BNTAS 6,73 3,23 4,98 0,79 0,22 4,4 0.2 0,11
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BANVT 1,39 0,36 0,91 14 0,08 4,49 0,02 0,67

BEYAZ 1,55 0,26 0,81 337 0,19 8,23 0,09 0,55
KRSTL 2,76 0,48 1,98 0,8 0,04 4,71 0,03 0,23
YAPRK 2 0,28 1,78 0,64 0,26 7,55 0,15 0,44
MAK 6,73 3,23 4,98 3,37 0,26 8,23 0,2 0,8
MIN 0,98 0,26 0,64 0,53 0,04 0,12 0,02 0,11
Normalize Fayda Degerleri (2021)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8
Isletmeler
BAGFS 0,00 0,11 0,00 0,00 0,91 0,00 0,17 1,00
BNTAS 1,00 1,00 1,00 0,09 0,82 0,53 1,00 0,00
BANVT 0,07 0,03 0,06 0,31 0,18 0,54 0,00 0,81
BEYAZ 0,10 0,00 0,04 1,00 0,68 1,00 0,39 0,64
KRSTL 0,31 0,07 0,31 0,10 0,00 0,57 0,06 0,17
YAPRK 0,18 0,01 0,26 0,04 1,00 0,92 0,72 0,48
Toplam Fayda Degerleri (2021)
Oranlar/ . . . . . . . .
. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8
Isletmeler
BAGFS 0,00 0,02 0,00 0,00 0,03 0,00 0,01 0,06
BNTAS 0,08 0,18 0,25 0,01 0,03 0,09 0,08 0,00
BANVT 0,01 0,01 0,02 0,05 0,01 0,09 0,00 0,05
BEYAZ 0,01 0,00 0,01 0,16 0,02 0,16 0,03 0,04
KRSTL 0,02 0,01 0,08 0,02 0,00 0,09 0,00 0,01
YAPRK 0,01 0,00 0,07 0,01 0,04 0,15 0,06 0,03
Siralama (2021)
BAGFS 0,13 6
BNTAS 0,71 1
BANVT 0,22 5
BEYAZ 0,43 2
KRSTL 0,24 4
YAPRK 0,36 3

2022 Yih Hesaplamalar

Kriterler (2022)

Oranlar/ . . . . . . . .

. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8

Isletmeler
BAGFS 1,52 45,07 0,51 0,99 2,90 2,88 1,73 61,89
BNTAS 3,35 186,72 2,26 1,02 1,26 4,59 1,34 25,18
BANVT 0,96 12,55 0,38 2,03 0,01 8,80 0,01 69,47
BEYAZ 1,16 0,79 20,14 9,58 1,51 77,97 0,55 10,37
KRSTL 2,45 17,52 1,27 1,78 1,04 7,55 0,98 23,88
YAPRK 1,37 59,41 0,86 0,76 2,86 6,64 2,85 42,06

FiN 1 FiN 2 FiN 3 FiN 4 FiN 5 FiN 6 FiN 7 FiN 8
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Kriter
Agirhiklan 0,027368 0,161062 0,269722 0,133684 0,07179 0,208868 0,084598 0,042908

Karar Matrisi (2022)

Oranlar/ . . . . . . . .

. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN S FIN 6 FIN 7 FIN 8

Isletmeler
BAGFS 1,52 0,44 0,51 0,85 0,63 2,02 0,24 0,62
BNTAS 3,35 1,87 2,26 0,75 0,19 3,76 0,15 0,25
BANVT 0,96 0,13 0,71 1,57 -0,21 9,69 -0,06 0,69
BEYAZ 1,16 0,2 0,79 2,12 0,28 7 0,06 0,78
KRSTL 2,45 0,18 1,54 1,44 0,13 7,52 0,1 0,24
YAPRK 1,37 0,45 1,09 0,39 0,62 4,78 0,36 0,39

MAK 3,35 1,87 2,26 2,12 0,63 9,69 0,36 0,78
MIN 0,96 0,13 0,51 0,39 -0,21 2,02 -0,06 0,24
Normalize Fayda Degerleri (2022)

Oranlar/ . . . . . . . .

. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8

Isletmeler
BAGFS 0,23 0,18 0,00 0,27 1,00 0,00 0,71 0,70
BNTAS 1,00 1,00 1,00 0,21 0,48 0,23 0,50 0,02
BANVT 0,00 0,00 0,11 0,68 0,00 1,00 0,00 0,83
BEYAZ 0,08 0,04 0,16 1,00 0,58 0,65 0,29 1,00
KRSTL 0,62 0,03 0,59 0,61 0,40 0,72 0,38 0,00
YAPRK 0,17 0,18 0,33 0,00 0,99 0,36 1,00 0,28

Toplam Fayda Degerleri (2022)

Oranlar/ . . . . . . . .

. FIN 1 FIN 2 FIN 3 FIN 4 FIN 5 FIN 6 FIN 7 FIN 8

Isletmeler
BAGFS 0,01 0,03 0,00 0,04 0,07 0,00 0,06 0,03
BNTAS 0,03 0,16 0,27 0,03 0,03 0,05 0,04 0,00
BANVT 0,00 0,00 0,03 0,09 0,00 0,21 0,00 0,04
BEYAZ 0,00 0,01 0,04 0,13 0,04 0,14 0,02 0,04
KRSTL 0,02 0,00 0,16 0,08 0,03 0,15 0,03 0,00
YAPRK 0,00 0,03 0,09 0,00 0,07 0,08 0,08 0,01

Siralama (2022)

BAGFS 0.23 6
BNTAS 0,61 1
BANVT 0,37 4
BEYAZ 0,43 3
KRSTL 0,47 2
YAPRK 037 5
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Ozet: Finansal piyasalarda son yillarda popiilerligi giderek artan, bircok iilke tarafindan statiisii hala tartisma
konusu olan kripto paralar, hem kurumsal hem de bireysel yatirnmcilar tarafindan tercih edilen 6nemli yatirim
araglari haline gelmistir. Yapilan bu arastirmada, kripto para birimleri arasinda 6ncii ve en fazla bilinen Bitcoin
fiyati ile ¢esitli ekonomik gostergeler arasindaki iligki tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu kapsamda ¢alismanin veri
seti olarak Bitcoin Fiyatlari, Altin Fiyatlari, Amerikan Dolar Endeksi, Brent Petrol Fiyatlar1 ve S&P500 endeksi
verisi secilmistir. Calismanin periyodu, Bitcoin’in popiilerliginin artmaya basladigi, islem hacmi ve fiyat
hareketlerinin yogunlastigi 2013 yilindan baslamis olup, Ocak 2013-Haziran 2022 donemini kapsamaktadir.
Aylik veriler kullanilan ¢alismada seriler arasinda esbiitiinlesme iligskisi Johansen Egbiitiinlesme testiyle,
nedensellik iliski ise Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testiyle analiz edilmistir. Seriler arasinda uzun dénemli
es biitiinlesme iliskisine rastlanmazken, Bitcoin, Altin ve Petrol Fiyatlarinin S&P500’iin Granger nedeni oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte Bitcoin ile Petrol fi-yatlari, Altinla Petrol fiyatlari, Dolar Endeksiyle
Petrol fiyatlari, Petrol fiyatlartyla S&P500 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal piyasalar, Kripto para, Nedensellik, Zaman serileri

Abstract: Cryptocurrencies, which are still the subject of debate in many countries, have become important
investment instruments preferred by both corporate and individual investors. In this study, the relationship
between Bitcoin price, which is the pioneer and the most well-known among cryptocurrencies, and various
economic indicators was tried to be determined. In this context, Bitcoin prices, gold prices, the American dollar
index, Brent oil prices, and S&P500 index data were selected as the data set of the study. The period of the study

* Adiyaman Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii yiiksek lisans tez ¢alismasindan {iretilmistir.
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started in 2013 when Bitcoin's popularity started to increase and the transaction volume and price movements
intensified, it covers January 2013 to June 2022. Monthly data was selected. Long run cointegration relationship
was analyzed by Johansen Cointegration Test and the Causality relationship was analyzed by Toda-Yamamoto
(1995) causality test among the series. While there was no long-run cointegration relationship between the series,
it was concluded that Bitcoin, gold, and oil prices were the Granger cause of the S&P500. In addition, between
Bitcoin and oil prices, gold and oil prices, the dollar index and oil prices, oil prices, and S&P500 bilateral
causality relationship were determined.

Keywords: Financial markets, Crypto currency, Causility, Time series
GIRIS

Gegmisten giinlimiize kadar para yerine; tuzdan, deniz salyangoz kabugundan siis
esyalarina, balina yagindan, tahildan metallere kadar bir¢ok degisim aract kullanilmuistir.
Genis anlamda para evrimini tamamlamamis olup, halen dinamik bir yapidadir. Nitekim her
ne kadar statiisii ya bir¢ok lilke tarafindan tartisilsa da son yillarda kripto paralar klasik
paranin karsisinda popiiler bir alternatif ara¢ olarak kabul edilmektedir. Coinmarketcap
30/10/2022 tarihi verilerine gore toplamda 21.556 tane kripto para birimi ve 521 kripto
borsast bulunmaktadir. Kripto paralarin 6deme araci olarak kullanimindan ziyade kripto para
kullanicilarinin ¢ogunlugu kripto para borsalarinda islem yapmaktadir. Kripto paralardaki
agresif hareketler kisa zamanlarda yiiksek oranlarda getirilere neden oldugundan yatirimcilar
acisindan cazip goriinse de yiiksek oranlarda kayiplar da yatirnmcilar agisindan géz Oniinde
bulundurulmaktadir.

En yiiksek iglem hacmine sahip olan kripto para Bitcoin’dir (Coinmarketcap, 2022).
Bitcoin’i bazi iilkeler finansal sistemlere tehdit olarak goriirken, bazi iilkeler ticaret
kullaniminda yasal para olarak kullanmakta bazi {ilkeler ise kripto paralar ile ilgili herhangi
bir yaptirim ya da yasal diizenleme yapmayarak kararsiz kalmaktadir. Kripto paralarin 6deme
aract olarak kullanimi Tiirkiye’de 16/04/2021 tarihinde 31456 sayili resmi gazetede TCMB
tarafindan “Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yonetmelik” ile
diizenlenmistir. Diger taraftan Orta Amerika llkesi olan El Salvador kripto para birimi olan
Bitcoin’i 2021 yilinda yasal para olarak kullanmaya baslayan ilk tilke olup, 2022 yilinda Orta
Afrika Cumbhuriyeti de Bitcoin’i yasallastiran bir diger tlkedir.

Kripto paralarin finansal piyasalar igerisinde yatirim enstriimani1 olarak tasarruf
sahipleri tarafindan degerlendirilmesi diger yatirim araglar1 ve diinya borsalarina alternatif
olarak kabul edilmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda da kripto paralar arasinda islem hacmi en
yiiksek olan Bitcoin Fiyatlari ile Altin Fiyatlari, Dolar Endeksi, Petrol Fiyatlar1 ve S&P500
endeksi Ocak 2013-Haziran 2022 donemi aylik veriler kullanilarak seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi Johansen Esbiitiinlesme testiyle, nedensellik iligkisi ise Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik testiyle analiz edilmeye caligilmistir.

Kripto Paralarin Yatirnm Araci Olarak Kullanimi

Yatirnmcilar agisindan finansal varliklara yapilan yatirimlardaki amacg fiyat
hareketliliginden yararlanmaktir. Kripto paralar fiyat anlaminda geleneksel yatirim araglarina
gore daha riskli bir yapiya sahip olmasma ragmen yatirimcilar tarafindan alternatif bir
secenek olarak degerlendirilebilmektedir. Asagidaki tabloda Altin, Dolar, Euro ve Bitcoin
fiyatlarinin yillar itibari ile degeri karsilagtirtlmigtir.
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Tablo 1.
2018-2021 Yillar: Altin, Déviz ve Bitcoin Fiyatlarinin Karsilastirilmasi

YIL ALTIN (gr/TL)  ALTIN ONS (USD) USsD EURO BITCOIN (TL)
2018 216,80 1.280,34 5,2810 6,0422 20.023,17
2019 289,04 151523 5,9400 6,6621 42.746,61
2020 449,90 1.892,69 7,4194 9,1164 214.787,18
2021 766,30 1.817,28 13,3290 15,0867 616.059,76

Kaynak: Tradingview, 2022

Yillar igerisindeki 1 birimlik altin, doviz ve Bitcoin yatirimlarinin yatirimeilar
acisindan getiri sagladig1 goriilmektedir. Gram altin fiyati TL bazinda siirekli bir artis oldugu
goriiliirken Ons altin degerinin dolar bazinda 2020 yilindaki fiyat1 2021 yilina goére daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak dolardaki artisa bakildigi zaman altinin TL bazinda ons
fiyatinda da stirekli bir artis oldugunu séylemek miimkiindiir. Tablodan da goriildiigii iizere 1
Bitcoin’in degeri 20 binlerden 616 binlere ulasarak kazang olarak altin ve doviz getirilerini
cok geride birakmistir. 2018-2021 yillar1 arasinda yatirimcisina gram altin TL cinsinden
%253,46 oraninda, USD cinsinden on altin %41,94, Dolar kuru %152,40, Euro kuru %149,69
kazandirirken ayn1 donemde Bitcoin yatirimcisina % 2.976,73’liik bir deger kazandirmistir.
Bu da yatirimcilar acisindan kripto paralart ilgi duyulan bir finansal enstriiman haline
getirmistir.

Kripto Paralarin Finansal Piyasalardaki Yeri

Sekil 1°de kripto para piyasasinin toplam piyasa degeri USD bazli olarak
goriilmektedir. 2017 tarihinden itibaren elde edilen veriler incelendiginde, toplam piyasa
degerinin 2018 yilinda biiyiik bir artis gosterdigi ve akabinde 2020 yilinin sonuna kadar
bliyiik bir farklilik olmadigi goézlemlenmektedir. Ancak 2021 yilindan itibaren piyasa
degerindeki artis ivmesi 2022 yilina kadar devam etmis ve daha sonra diislis egilimi
gostermistir.

Sekil 1.
Kripto Paralarin 2017-2022 Yillart Arast Piyasa Biiyiikliigii ve Hacmi (USD)
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2017 yilinda olan piyasa degeri yaklasik 7 milyar dolar olan kripto paralarin, 1 yil
sonundaki degeri yaklasik olarak 436 milyar dolar olarak goriilmektedir. Ancak bu kadar
yiiksek bir biiylimenin sonunda 2019 ve 2020 yillarinda piyasa degerinde ciddi bir azalis
olmustur. Ancak Bitcoin fiyatindaki artis ile birlikte 2021 yilinda piyasa degeri yaklasik 993
milyar dolara ulagmis, 2022 yilinda ise yaklasik 2,5 kat artarak 2.24 Trilyon USD’ye ulastig1
goriilmektedir.

(Tradingview, 2022).
Kiiresel Borsalarinin Finansal Piyasalardaki Yeri

Kiiresel borsalar, ABD, Asya Pasifik ve Avrupa-Afrika-Orta Dogu olmak iizere 3 ana
grupta ele alinmistir. Tablo 2’de bu bolgelere ait 2017-2021 yillar1 arasindaki veriler yer
almaktadir.

Tablo 2.
Diinya Borsalarimin Piyasa Degerleri (Milyon Dolar)
BORSALAR Arahk 17 Aralk 18 Aralk 19 Aralik 20 Aralik 21 Kasim 22
ABD 36.517.118,20  34.206.091,70  41.624.355,54  46.187.834,31 57.365.290,21 44.615.543,72
ASYA

.. 29.010.677,30  23.897.349,20  31.019.348,12  36.206.645,76  39.429.037,23  29.302.398,25
PASIFIK
AVRUPA-
AFRIKA- 19.943.600,80 16.415.381,90 21.744.557,84 24.159.293,93 27.759.028,72  20.367.403,00
ORTA DOGU
Borsa Istanbul 227.511,80 149.263,60 184.966,06 236.639,50 140,207.31 172.717,54
TOPLAM 85.471.396,40 74.518.822,90  94.388.261,5 106.790.413,50 124.553.356,16 94.458.062,51

Kaynak: World Federation of Exchanges, 2021.

Bolgeler arasinda borsa piyasa degeri en yiiksek olan bolge ABD olarak
goriilmektedir. Daha sonra Asya pasifik ve Avrupa-Afrika- Orta Dogu Bolgeleri gelmektedir.
Aralik 2018 tarihinde Diinya genelindeki toplam borsalarin piyasa degeri yaklasik 85 Trilyon
USD’ den yaklasik 74 Trilyon USD’ ye gerilemis ve bu diisiis tiim piyasalarda yasanmigstir.
En son giincel olarak raporlanan veride ise 2021 Aralik ay1 degeri yaklasik 124 Trilyon USD
olarak goriilmektedir. Ancak en yiiksek piyasa degerine sahip yil 2021 olmasina ragmen
Borsa Istanbul i¢gin en diisiik y1l olarak goriilmektedir.

Tiirkiye verilerinde ise Borsa Istanbul Piyasa degeri 2017-2020 verilerinde bulundugu
bolge olan Avrupa-Afrika- Orta Dogu verileri ile paralel gelisme gostermekte iken 2021
verilerinde toplam bolge piyasa degeri artarken, Borsa Istanbul piyasa degerinde diisiis
goriilmektedir.

Kiiresel Piyasalarda Altin Arzimin Toplam Piyasa Degeri

Yillar itibariyle madencilik yolu ile {iiretilen ve diinyada bulunan altinin piyasa
degerleri tabloda ayrintili bir sekilde ele alinmistir. World Gold Council internet sitesi
verilerinden elde edilen bilgiler dogrultusunda ¢ikartilan altin miktarlar1 ve yillara ait ortalama
ons degerleri dikkate alinarak altinin diinya lizerindeki piyasa degerleri hesaplanmuistir.
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Tablo 3.
Diinya’da Altinin Yillara Gére Piyasa Degerleri

Yillar Toplam Altin arz1 Ons Degeri Pi)_fasa Degeri
(ton) (USD) (Milyar Dolar)
2017 185.010 1275 7.584
2018 188.333 1226 7.424
2019 191.754 1479 9.119
a2020 195.089 1897 11.899

Kaynak: World Gold Council, 2021.

2017 yilindan 2020 yilina kadar ki donemde altinin piyasa degeri siirekli bir artis
yoniindedir. Elde edilen verilerde 2020 yili diinya piyasasinda toplamda altinin piyasa
degerinin 11.899 milyar USD olarak tespit edilmistir.

Kiiresel Piyasalarda S&P 500 Endeksi

Amerikan hisse senedi piyasasinin yiizde 75’ine sahip 500 biiyilk Amerika sirketini
iceren S&P 500 endeksi bir borsa endeksi olup, Standart&Poor’s tarafindan
olusturulmaktadir. Bu endeks ¢ogu endiistriyi igerdigi i¢in toplu piyasa degeri ile yerel
ekonominin performansini da ortaya koymaktadir (Tradingview, 2022)

Sekil 2.
S&P 500 Endeksi Son 5 Yil Verileri (2018-2022) (USD)
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Kaynak: Tradingview, 2022.

Sekil 2’ de yilsonu endeks seviyeleri incelendiginde 2018 yilinda 2.531,94
seviyesinde, 2019 yilinda 3.234,85, 2020 yilinda 3.756,08, 2021 yilinda 4.766,19, 2022
yilinda 3.992,92 olarak tespit edilmistir. S&P 500 endeksinin en diisiik oldugu seviye Mart
2020 yilinda 2.304,92 olarak tespit edilirken en yiiksek oldugu seviye ise Aralik 2021°de
4.766,19 olarak gozlenmektedir.

Kiiresel Piyasalarda Brent Petrol Fiyatlarinin Gelisimi

Diinya iizerinde 6nemli enerji kaynaklarindan biri de petroldiir. Hem ithal eden hem
de ihra¢ eden iilkeler agisindan yiiksek petrol fiyatlarinin ekonomi iizerindeki etkisi
degerlendirildiginde, petrol ithal eden iilkelerde reel milli geliri azaltici, petrol ihra¢ eden
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iilkelerde ise reel milli geliri artirict bir etkiye sahip olmaktadir. Ozellikle yiiksek petrol
fiyatlarindaki 1973-1979 yillar1 arasindaki hareketlilik sebebi ile Tiirkiye’de oldugu gibi
petrole bagimli olan diger iilkelerde de stagflasyon (durgunluk iginde enflasyon) yaratarak,
ekonomik kriz ortamina sebep olmakta bu da literatiirde petrol krizi olarak karsimiza
¢ikmaktadir (Demir, 2021, s. 248).

Petrol smiflandirilmasinda Brent Petrol ve WTI ham petrolii kiiresel anlamda bilinen en
biiyiik iki olglittiir. Bunlardan “West Texas Intermediate (WTI)” ham petroliin yogunlugu
diisiik olup, Amerika Birlesik Devletleri’nde c¢ikartilmaktadir. Ekonomi piyasalarinda yon
verici olan Brent petroliin ise daha yiiksek yogunlugu olup ve Ingiltere ile Norveg arasinda
bulunan Kuzey Denizi’nden elde edilmektedir. Ayrica Brent Petrol, “Londra Brent” olarak ta
bilinmektedir.

Petrol ticaretinde %60 oraninda Brent Petrolii’niin tercih edilmesinin sebeplerine
bakildiginda petrol kaynaginin denizde olmasi nedeni ile hem deniz tasimaciligr ile
nakliyesinin kolay ve daha ekonomik olmasi hem de fiyatlandirilmasinin daha verimli olmasi
gosterilmektedir (Ekonomist, 2022).

Sekil 3.
Brent Petrol Endeksi Son 5 Yil Verileri (2018-2022) (USD)
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Kaynak: Tradingview, 2022.

Yukaridaki sekil incelendiginde Brent Petrol fiyatlarinin en diisiik oldugu yi1l 2020 yili ¢eyrek
donemi olarak gortiliirken, en yiiksek fiyatin gézlemlendigi yil ise 2022 yilin oldugu gériilmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Kripto paralar ile ilgili yapilan arastirmalar igerisinde caligmalara en ¢ok konu edilen
kripto paranin Bitcoin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bitcoin fiyat: ile diger doviz tiirleri,
BIST endeksleri vb. degiskenler ile aralarindaki iligskiyi 6lgen gilincel calismalardan bazilarini
asagidaki gibi 6ztlemek miimkiindiir.

Kilig ve Ciitcii (2018) yilinda Bitcoin fiyatlari ile BIST arasindaki iliskiyi incelemek
icin nedensellik testleri kullanmiglardir. Analizlerde Engle-Granger ve Gregory-Hansen
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esbiitiinlesme testleri ile Toda-Yama- moto ve Hacker-Hatemi-J nedensellik testlerinden
faydalanmislardir. Orta ve uzun vade de her iki yontemde de Bitcoin fiyati ile BIST arasinda
bir iliski olmadig1 sadece Toda-Yamamoto testine gdre Borsa Istanbul’dan Bitcoin fiyatina
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gézlemlemislerdir.

Giileg (2018) calismasinda 03/2012-05/2018 tarihlerini kapsayan Bitcoin, doviz, hisse
senedi emtia piyasalar1 ve faiz verilerinin aylik degerleri Johansen Esbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik analizleri ile incelemistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda Faiz ve Bitcoin
fiyat1 arasinda Granger testine gore anlamli diizeyde sonuglar elde etmistir.

Sarkaya Icellioglu ve Engin Oztiirk (2018) calismalarinda Bitcoin ve doviz kurlari
arasinda ki iliskiyi tespit etmek amaci ile 2013-2017 donem verilerini Johansen Testi ve
Granger Nedensellik Testi ile degerlendirmislerdir. Elde edilen analiz sonuglarina gore ne
uzun ve ne de kisa vade de “Bitcoin ile Dolar, Euro, Pound, Yen ve Yuan” arasinda anlaml
bir iligki tespit etmemislerdir.

Topaloglu (2019) calismasinda Bitcoin ve “ABD Dolar1 bazinda Bitcoin kuru ile Euro,
Japon Yeni, Ingiliz Sterlini, Avustralya Dolari, Kanada Dolari, Isvigre Franki, Yuan
Renminbisi ve Isve¢ Kronu” déviz kurlar ile arasindaki iliskiyi degerlendirmek icin 3 Subat
2012 ve 4 Ekim 2017 tarihlerindeki kurlar1 dikkate alinarak yapisal kirilmali Gregory ve
Hansen egsbiitinlesme ve Granger nedensellik analizleri dogrultusunda veriler
degerlendirilmistir. Yapilan ¢alismada CNY-USD kuru ile BTC-USD kuru arasinda tek yonlii
pozitif nedensellik iliski oldugu goriilmiistiir.

Tungel ve Gilirsoy (2020) ¢alismalarinda 06 Agustos 2010- 06 Haziran 2020 donemleri
arasinda Bitcoin fiyatlar1 ve BIST100 ve VIX korku endeksi verilerini giinliilk olarak
incelemislerdir. Verilerin degerlendirmesinde Zivot Andrews testi ile Toda-Yamamoto
analizleri kullanmislardir. Elde edilen bulgular sonucunda Bitcoin ve BIST100 ve VIX korku
endeksi arasinda anlamli bir iliski bulamamuslardir. Ayrica VIX endeksinden BIST100
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik etkisi gozlemlemislerdir.

Soyaslan (2020) ¢alismasinda 21 Nisan 2011- 11 Subat 2020 dénemleri aras1 Bitcoin,
BIST 100, BIST Banka ve BIST Teknoloji endeksi degerlerinin giinliik verileri dikkate
alimarak kisa/uzun vadede aralarindaki iliskiyi zaman serisi analiz yoOntemleri ile
degerlendirmistir. Uzun donemde %35 anlamlilik diizeyinde sadece Bitcoin fiyati ile BIST 100
endeksi arasinda dengesel iliski tespit edilmistir. Kisa vadede Bitcoin fiyatinin her ii¢ endeks
ile arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanilmamaistir.

Contuk (2021) ¢alismasinda Bitcoin fiyati lizerindeki altinin ve petroliin fiyatlarindaki
soklarin asimetrik etkisini Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (NARDL)
yontemini kullanarak incelemistir. Elde edilen veriler dogrultusunda Bitcoin fiyati {izerinde,
uzun vadede altin fiyatlarindaki negatif soklar olumlu, petrol fiyatlarindaki negatif soklarin
olumsuz; kisa vade de altin ve petrol fiyatlarindaki pozitif soklar olumlu etki yarattig1 tespit
edilmistir.

Gilirbliz ve Zeren (2021) calismalarinda Bitcoin fiyatinin USD ve Euro ile olan
iligkisini incelemek icin 28.08.2011 ve 15.03.2020 donemlerini kapsayan haftalik verileri
Carrion-i-Silvestre birim kok testi ve sonra da Maki esbiitiinlesme analizleri kullanilarak
degerlendirilmiglerdir. Yapilan analiz sonucunda uzun vade de Bitcoin fiyati ile USD ve Euro
arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir.

Cevik vd. 2021), Bitcoin fiyati ile doviz kurlar1 arasindaki ‘“kuyruk bagimliligi” nin
varligin1 6lgmek i¢in nedensellik testinden yararlanmiglardir. Calismalarinda doviz kurlarina
ait 19.08.2011 — 06.08.2021 dénemleri giinliik verilerini kullanmiglardir. Euro, Pound ve
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Kanada Dolar’indan Bitcoin fiyatina dogru tek yonlii bir iligskinin oldugu, Euro ve Pound kuru
ile Bitcoin fiyat1 arasinda ¢ift tarafli oynaklik yayilim etkisinin oldugu tespit etmislerdir.

Giiltekin ve Oguzhan (2021) calismalarinda Bitcoin ve BIST 100 arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini incelemek amact ile 14 Agustos 2017- 13 Nisan 2021 tarihlerini
kapsayan giinliik verileri Maki es biitiinlesme testi ile degerlendirmislerdir. Yapilan analiz
sonucunda Bitcoin ve BIST100 endeksi arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadig1, Hatemi-J
nedensellik testi ile kisa vadede asimetrik iliskilerin oldugu, sadece BIST100 endeksindeki
pozitif bir sokun Bitcoin {izerinde de pozitif sok etkisi yarattigin1 gézlemlemislerdir.

Sahin (2021) ¢alismasinda 2015-2018 yillarina ait giinliik kripto paralar, USD, altin ve
banka yatirim fonlarinin kapanis fiyat degerleri tizerinden ARCH ve GARCH modelleri ile
volatilite analizlerini uygulamistir. Kripto paralarin volalitesi karsilastirilan yatirim araglarina
gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Katilim bankaciligi fonu en diisiik volaliteye
sahipken, Ethereum en yiiksek olarak tespit edilmistir.

Gilirsoy ve Sekmen (2021) calismalarinda 10 Ocak 2014 — 11 Aralik 2020 tarihleri
arasinda Bitcoin ve altin fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini Toda Yamamoto
nedensellik ve Maki Esbiitiinlesme analizleri ile degerlendirmislerdir. Elde edilen bulgularda
Maki Egbiitiinlesme analizinde veriler arasinda anlamli sonuglar ¢ikmadigr Toda Yamamoto
nedensellik analizine gore, ¢ift tarafli olarak nedensellik iliskisinin oldugu gézlemlenmistir.

Syzdykova ve Azretbergenova (2021) calismalarinda 01/2019-08/2021 doénemleri
kapsaminda Bitcoin, altin ve ham petrol fiyatlarinin haftalik verileri Vektor Otoregresif
Model (VAR) ve Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Elde analiz analiz
sonuglarima gére VAR modeline gore ham petrol ve altinin bitcoin fiyatlarinda anlamli bir
etki bulunurken, tam tersi durumda bitcoinin diger fiyatlar {izerinde anlamli bir iligkisi
gbozlemlememislerdir. Granger analizide VAR analizine paralel sonuglar iiretmis altin ve ham
petrol fiyatlarinin bitcoin fiyatlar1 lizerinde Granger anlamda nedeni oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Koy vd. (2021) calismalarinda Bitcoin’ in degisken fiyat yapisinda ve ABD borsa
endeks getirilerinin etkisini 6lgmek istedikleri arastirmada 10 Mart 2016 ve 11 Haziran 2019
tarihlerini kapsayan giinliik verilerini GARCH, EGARCH ve TARCH modeli ile analiz
etmislerdir. ABD borsa endekslerinin BTC volalitesini agiklamada anlamli sonuglar iirettigi
ve kullanilan her iic model arasinda EGARCH modelinin en giiclii oldugunu tespit
etmislerdir.

Baran Tungel vd. (2022) calismalarinda Bitcoin ve BIST100 arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in 19/07/2010- 10/01/2020 tarihleri arasindaki giinliik verileri Lee Strazicich
birim kok testi ve Toda Yamamoto testini kullanmislardir. Elde edilen Toda Yamamoto
nedensellik testi sonuglarinda, Bitcoin fiyatt ve BIST 100 endeksi arasinda her iki yonlii
anlamli bir sonug tespit etmemislerdir.

Literatiirde yapilan ¢alismalar sonucunda Bitcoin fiyatinin belirli zaman araliklarinda
giinliik, haftalik ve aylik verilerinin dikkate alinarak aymi sekilde diger finansal araglar ve
endeksler ile iliskisinde genellikle zaman serisi yontemleri ve nedensellik testlerini tercih
ettikleri gozlemlenmektedir. Bu c¢alismada de literatiire paralel analiz yontemleri tercih
edilmistir.
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YONTEM
Arastirma Yontemi

Calismada, seriler arasinda uzun dénem esbiitiinlesme iliskisi Johansen Egbiitiinlesme
testiyle, nedensel iliski ise Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testiyle analiz edilmistir.
Nedensellik sinamalarinda kullanilan Toda-Yamamoto(1995) testinde ise maksimum
biitlinlesme derecesinin tespiti 0nemlidir. Bu nedenle oOncelikle serilerin duraganligi
literatiirde yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Peron (PP)
birim kok testleriyle sitnanmustir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testini ilgilendiren VAR modellerinin 6nemli bir
ozelligi modelde kullanilacak degiskenlerin gecikme uzunluklarina duyarli olmasidir. VAR
modellerinde uygun gecikme uzunlugunu belirlemek icin LR (Log Likelihood), Son Ongérii
Hatas1 (Final Prediction Error (FPE)), Akaike Bilgi Olgiitii (Akaike Information Criteria
(AIC)), Schwarz Bilgi Olgiitii (Schwarz Information Criteria (SIC)) ve Hannan-Quinn Bilgi
Olgiitii (Hannan-Quinn Information Criteria (HQ)) &lgiitleri kullamlmaktadir (Sahbaz,
2007:48). Modelin duragan bir yap1 gosterip goOstermedigi AR Karakteristik polinomu
incelenerek tespit edilmeye c¢alisilmis, VAR modelinde yapisal anlamda bir otokorelasyon
olup olmadig1 ise otokorelasyon LM testiyle sinanmuistir

Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci volatilitesi ve islem hacmi yiiksek olan temel kripto para birimi
Bitcoin fiyati ile ekonomik gostergeler arasinda bulunan Altin Fiyatlar1, Dolar Endeksi, Petrol
Fiyatlar1 ve S&P500 endeksi arasindaki iligkiyi tespit etmeye yoneliktir.

Arastirmanin Kapsami ve Sinirlari

Calisma kapsaminda finansal piyasalarin temel gostergeleri olarak kabul edilen Altin
Fiyatlar1, Dolar Endeksi, Petrol Fiyatlar1 ve S&P500 endeksi ile kripto borsalarinda fiyati
belirlenen Bitcoin fiyatlari arastirmanin evrenini olusturmaktadir.

Arastirma, Bitcoin’in popiilerliginin artmaya basladigi, islem hacmi ve fiyat
hareketlerinin yogunlastigi donemleri kapsamasi nedeni ile Ocak 2013-Haziran 2022 dénemi
aylik veriler ile sinirlandirilmistir. Boylelikle son 10 yillik siirecin analizinde giincel verilerin
kullanilmasi, giincel bir ¢alisma olarak literatiire katki saglamas1 beklenmektedir.

ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirmada kullanilan bitcoin, ons altin, ham petrol fiyatlar1 ve dolar ile S&P500
Endeksi fiyatlari, Ocak 2013-Haziran 2022 dénemi aylik verileri “investing.com” internet
sitesinden elde edilen seriler dogal logaritmalar1 alinarak analize konu edilmistir. Tablo 4’te
veri setine ait degiskenler, kisaltmalar ve periyot 6zetlenmistir.

Tablo 4.

Veri Seti

Degiskenler Kisaltmalar Periyot
Bitcoin Fiyatlar1 LBTC Ocak 2013-Haziran 2022
Ons Altin Fiyatlan LAU Ocak 2013-Haziran 2022
Dolar Endeksi LDXY Ocak 2013-Haziran 2022
Brent Petrol Fiyatlar LPET Ocak 2013-Haziran 2022
S&P500 Endeksi LSP500 Ocak 2013-Haziran 2022
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Sekil 4.

Analize Konu Edilen Serilerin Zaman Yolu Grafigi

LBTC
12

10 |

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

LDXY

11.60

11.55 |

11.50 |

11.45 |

11.40 |

11.35 |

11.30 |

11.25

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

LSP500
8.6

8.4 |

8.2 |

8.0 |

7.8 |

7.6 |

7.4 |

7.2

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

284

7.6

LAU

7.5 |

7.4

7.3

7.2

7.1

7.0 4

6.9

5.0

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

LPET

4.5 |

4.0

3.5 |

3.0

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22



Tablos.
Tammlayict Istatistikler

LBTC LAU LDXY LPET LSP500
Ortalama 7.793045 7.244771 11.43790 4.188793 7.849556
Medyan 8.232870 7.181249 11.46024 4.179982 7.829271
Maksimum 11.02369 7.593827 11.55660 4.810883 8.469300
Minimum 3.015535 6.966213 11.28006 3.124125 7.311960
Standart Sapma 1.983515 0.171395 0.070707 0.352975 0.300727
Carpikhk -0.110445 0.626633 -0.957759 -0.188473 0.361229
Basikhk 1.926491 2.065738 2.846948 2.811342 2.226868

5.705766 11.60672 17.54000 0.843980 5.318474
(0.057678)*  (0.003017)*  (0.000155)*  (0.655741)*  (0.070002)*

Gozlem 114 114 114 114 114

Jarque-Bera

* Parantez icindeki deger olasilik (probability) degerini gostermektedir.

Tablo 5’te Bitcoin, Altin, Dolar Endeksi, Petrol ve S&P500 endeksinin dogal
logaritmalarindan olusan serilerin tanimlayici istatistikleri verilmis olup, ilgili donemde biitiin
serilerin logaritmik ortalamalarinin pozitif oldugu, Bitcoin, Dolar Endeksi ve Petrol serilerinin
serilerinin sola garpik, Altin ve S&P500 endeksinin ise saga carpik bir dagilim sergiledigi
gbzlenmektedir. Bununla birlikte Jarque-Bera test istatistigi incelendiginde %5 anlamlilik
diizeyinde, Bitcoin, Petrol ve S&P500 serileri i¢in serilerin normal dagildig1 yoniinde kurulan
sifir hipotezinin reddedilemedigi yani serilerin normal dagildig: tespit edilmistir. Altin ve
Dolar Endeksi serilerinin ise normal dagildig1 yoniinde kurulan sifir hipotezinin reddedildigi
yani serilerin normal dagilim gostermedikleri sonucuna varilmistir.

Tablo 6.
Serilerin Korelasyon Matrisi

LBTC LAU LDXY LPET LSP500
LBTC 1.0000 0.6661 -0.6366 -0.1115 0.9542
LAU 0.6661 1.0000 -0.6646 0.0588 0.7296
LDXY -0.6366 -0.6646 1.0000 -0.1566 -0.6981
LPET -0.1115 0.0588 -0.1566 1.0000 -0.1135
LSP500 0.9542 0.7296 -0.6981 -0.1135 1.0000

Serilerin arasindaki korelasyon iliskisi Tablo 6’daki korelasyon matrisiyle ortaya
konulmustur. Bitcoin ile altin fiyatlarinin ve S&P500 endeksinin pozitif dolar endeksiyle,
petrol fiyatlar1 arasinda ise negatif korelasyon oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Bitcoin
ile en yiiksek korelasyonun 0.9542 ile S&P500 endeksi arasinda oldugu en diisiik
korelasyonun-0.1115 ile petrol fiyatlar1 arasinda oldugu goriilmektedir. Seriler arasinda
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korelasyon olmasi bu seriler arasinda uzun doénem esbiitiinlesme iliskisi ya da nedensellik
iliskisi oldugu anlamina gelmemektedir. Nitekim seriler arasinda lineer bir iligki olmasi bu
serilerin birbiri nedeni oldugu sonucunu dogurmamaktadir. Bu nedenle ¢alisma kapsaminda
seriler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iligskisi Johansen Esbiitiinlesme testiyle, nedensel
iligki ise Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testiyle analiz edilmistir.

Zaman serilerinde gerek uzun donemli esbiitiinlesme analizi gerekse nedensellik
testleri i¢in serilerin duraganlik seviyelerinin tespit edilmesi olduk¢a Onemlidir. Nitekim
calisma kapsaminda kullanilan Johansen egbiitiinlesme testi ayn1 mertebede duragan olan yani
biitiinlesme dereceleri ayn1 (genellikle I(1)) olan seriler arasindaki esbiitiinlesik iligkiyi analiz
ederken, nedensellik sinamalarinda kullanilan Toda-Yamamoto(1995) testinde ise maksimum
biitiinlesme derecesinin tespiti 6nemlidir. Bu nedenle Oncelikle serilerin duraganligi
literatiirde yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Peron (PP)
birimkdk testleriyle sinanmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 7°de 6zetlenmistir.

Tablo 7.
ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

Augmented Dickey-Fuller (ADF) test istatistigi

Degiskenler Diizey/Birinci fark Sabit Olasithk  Trend ve Sabit Olasihk  Sonug
LBTC Diizey -2.337.701  0.1621 -2.909.173 0.1637 (1)
Birinci Fark -8.873.953  0.0000*  -8.951.146 0.0000*  1(0)
LAU Diizey -1.075.966  0.7234 -3.336.795 0.0656 I(1)
Birinci Fark -1.053.704  0.0000*  -1.069.787 0.0000*  1(0)
LDXY Diizey -1.010.689  0.7477 -1.496.371 0.8254 I(1)
Birinci Fark -1.064.618  0.0000*  -1.061.642 0.0000*  1(0)
LPET Diizey -1.872.342  0.3442 -1.504.490 0.8226 (1)
Birinci Fark -8.932.070  0.0000*  -9.037.885 0.0000*  1(0)
Diizey -1.257.678  0.6472 -2.910.761 0.1632 I(1)
LS&P500 S
Birinci Fark -1.167.240  0.0000*  -1.165.066 0.0000*  1(0)

Philips-Peron(PP) test istatistigi

Degiskenler Diizey/Birinci fark  Sabit Olasihik Trend ve Sabit  Olasihk  Sonug
LBTC Diizey -2.337.701 0.1621  -3.092.896 0.1131 1(2)
Birinci Fark -8.818.014  0.0000*  -8.904.930 0.0000*  1(0)
LAU Diizey -1.097.131 0.7152  -3.333.975 0.0661 1(1)
Birinci Fark -1.058.435  0.0000*  -1.099.017 0.0000*  1(0)
L DXY Diizey -1.222.687 0.6629  -1.757.443 0.7188 1(1)
Birinci Fark -1.067.700  0.0000*  -1.064.561 0.0000*  1(0)
LPET Diizey -1.933.178 0.3161  -1.521.170 0.8167 1(2)
Birinci Fark -8.801.034  0.0000*  -9.001.720 0.0000*  1(0)
Diizey -1.246.488 0.6523  -2.835.607 0.1879 1(1)
LS&P500 -
Birinci Fark -1.180.0712  0.0000*  -1.177.363 0.0000*  1(0)

Not: Gecikme sayisimin belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullamilmistir. *%1 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamliligi géstermektedir.
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* PP testi icin Barlett kernel fonksiyonu ve bant genisligi i¢cin Newey-West yontemi kullanilmistir. *%1
seviyesinde istatistiksel olarak anlamliligi gostermektedir.

ADF Birim kok test sonucglarina gore ele alinan dénem igerisinde biitiin serilerin
diizeyde duragan olmadigi birinci farklarinin alinmasiyla birlikte serilerin duragan hale
geldigi tespit edilmistir. Yine PP Birim kok test sonuglarina gore ele alinan donem igerisinde
biitiin serilerin diizeyde duragan olmadigi birinci farklarinin alinmasiyla birlikte serilerin
duragan hale geldigi tespit edilmistir.

Hem ADF birim kok testi hem de PP birim kok testi ele alinan donemde serilerin
diizeyde birimkok igerdigi yani duragan olmadigi sonucunu vermis olup, serilerin birinci
farklar1 alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan hale geldigi tespit edilmistir.
Bu baglamda serilerin entegrasyon/biitiinlesme derecelerinin | (1) oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

VAR modellerinin énemli bir 6zelligi modelde kullanilacak degiskenlerin gecikme
uzunluklarina duyarli olmasidir. VAR modellerinde uygun gecikme uzunlugunu belirlemek
icin LR (Log Likelihood), Son Ongérii Hatas1 (Final Prediction Error (FPE)), Akaike Bilgi
Olgiitii (Akaike Information Criteria (AIC)), Schwarz Bilgi Olgiitii (Schwarz Information
Criteria (SIC)) ve Hannan-Quinn Bilgi Olgiitii (Hannan-Quinn Information Criteria (HQ))
oOlgiitleri kullanilmaktadir (Sahbaz, 2007:48). Uygun gecikme uzunlugunu tespit etmek igin
kullanilan VAR modeli ¢iktilar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8.
Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR Gecikme Uzunlugu Se¢cim Kriteri

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 152.8121 NA 3.79e-08 -2.898276 -2.769601 -2.846171
1 755.3361 1134.163* 4.58e-13* -14.22228* -13.45023* -13.90965*
2 776.1128 37.07208 5.00e-13 -14.13947 -12.72404 -13.56631
3 793.4045 29.15847 5.86e-13 -13.98832 -11.92952 -13.15464
4 806.5120 20.81779 7.53e-13 -13.75514 -11.05296 -12.66093
5 827.3013 30.98017 8.41e-13 -13.67257 -10.32702 -12.31785
6 836.2696 12.48528 1.20e-12 -13.35823 -9.369298 -11.74297
7 863.6981 35.49579 1.21e-12 -13.40585 -8.773541 -11.53007
8 891.7960 33.60728 1.24e-12 -13.46659 -8.190908 -11.33029
9 912.3919 22.61508 1.51e-12 -13.38023 -7.461177 -10.98341
10 932.9456 20.55365 1.90e-12 -13.29305 -6.730618 -10.63570
11 967.7740 31.41390 1.89%-12 -13.48577 -6.279958 -10.56789
12 994.2999 21.32469 2.33e-12 -13.51568 -5.666500 -10.33728

Tablo 8’de biitiin bilgi kriterlerine goére uygun gecikme uzunlugu 1 olarak tespit
edilmistir. Bu nedenle uygulanacak VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu 1 olarak
kabul edilmistir. 1 gecikmeye gore olusturulan VAR modeli tablo 9’daki gibidir.
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Tablo 9.
VAR Modeli Denklem Sonucglart

Denklem 1 Denklem 2 Denklem 3 Denklem 4 Denklem 5

Denklemler
LBTC LAU LDXY LPET LSP500
0.934104 0.006637 0.001879 0.024288 0.019148
LBTC(-1) (0.04574) (0.00652) (0.00285) (0.01917) (0.00607)
[20.4222] [1.01830] [0.65962] [1.26694] [3.15653]
0.504027 0.915360 -0.053317 0.157337 0.075000
LAU(-1) (0.24320) (0.03466) (0.01514) (0.10193) (0.03225)
[2.07245] [26.4114] [-3.52085] [1.54354] [2.32525]
-0.024650 -0.058036 0.905284 -0.344119 -0.120615
LDXY(-1) (0.58743) (0.08371) (0.03658) (0.24621) (0.07791)
[-0.04196] [-0.69328] [24.7502] [-1.39769]  [-1.54821]
-0.095379 -0.024153 -0.001797 0.917862 -0.031129
LPET(-1) (0.08180) (0.01166) (0.00509) (0.03429) (0.01085)
[-1.16594] [-2.07182]  [-0.35275] [26.7704] [-2.86924]
0.017649 -0.004086 -0.005388 -0.235455 0.808054
LSP500(-1) (0.34521) (0.04919) (0.02150) (0.144609) (0.04578)
[0.05112] [-0.08306]  [-0.25068]  [-1.62733] [17.6494]
-2.534630 1.359142 1.502383 4799139 2.332182
C (8.29686) (1.18235) (0.51661) (3.47742) (1.10036)
[-0.30549] [1.14953] [2.90813] [1.38009] [2.11947]
R-Kare 0.979592 0.946899 0.939437 0.890184 0.984758
Diizeltilmis R-Kare 0.978639 0.944417 0.936606 0.885053 0.984046
Atik Kareler Toplami 8.602848 0.174704 0.033354 1.511225 0.151316
gi%;;syo”“” Standart , yea55) 0.040407 0.017656 0.118843 0.037605
F-istatistigi 1027.234 381.6031 331.9481 173.4716 1382.646
Log-olabilirlik -14.83501 205.3307 298.8901 83.42734 213.4512
Akaike Bilgi Kriteri 0.368777 -3.527977 -5.183896 -1.370395 -3.671702
Schwarz Kriteri 0.513594 -3.383160 -5.039079 -1.225578 -3.526885
Bagimh Degisken Ort. 7.835324 7.243257 11.43685 4.183829 7.854313
Bagimh Degisken St. Sp. 1940069 0.171392 0.070123 0.350528 0.297726

Modelin tahmin edilmesinin ardindan bu gecikme uzunlugunda tahmin edilen modelin
duragan bir yap1 gosterip gostermediginin test edilmesi gerekmektedir (Tar1, 2010, s. 461).
Modelin duragan bir yap1 gosterip gostermedigi AR Karakteristik polinomu incelenerek tespit
edilmeye calisilmig, VAR modelinde yapisal anlamda bir otokorelasyon olup olmadigi ise
otokorelasyon LM testiyle sinanmugtir.
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Sekil 5.
AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Modelde herhangi bir AR Karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢emberin
disinda yer almamasi kurulan VAR modelinin birim kok igermedigini yani modelin duragan
oldugunu gostermektedir.

Tablo 10.

Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclart

Sifir T i 0.05 Kritik Maksimum Eigen 0.05 Kritik

Hipotezi it (I2) 2 BIHKE Olasink (Maksimum R B Olasik
statistigi Deger W e Deger

(Ho) Ozdeger) Istatistigi

r=0 69.89658 88.80380 0.5111 28.64908 38.33101 0.4113

<0 41.24750 63.87610 0.8055 21.07909 32.11832 0.5660

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin birbirleri ile iligkili olup
olmadiklarii belirlemek amaciyla yapilan LM otokorelasyon testi sonucuna gore serilerin
hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur seklinde kurulan H; hipotezi reddedilememistir.
Bununla birlikte hata terimlerinde degisen varyansin olup olmadigr White testi ile sitnanmis
olup, %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans olmadigi tespit edilmistir. Yapilan tiim
sinamalar neticesinde bir gecikmeli VAR modeli uygun model olarak kabul edilmistir. Tiim
degiskenlerin birinci dereceden entegre olmasi, duragan olmayan zaman serilerinin arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini belirlemeye yarayan, esbiitiinlesme testinin uygulayabilmesine imkan
vermektedir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme var ise uzun donemli iligski oldugunu, eger
esbiitiinlesme yok ise uzun dénemli iliski olmadigim sdylemek miimkiindiir (Iscan, 2010, s.
615). Calismada Johansen tarafindan gelistirilen VAR temelli esbiitiinlesme testi yontemi
kullanilmis ve sonuglar Tablo 10°teki gibi 6zetlenmistir.

Tablo 10’da goriildiigii tizere birinci hipotez igin hesaplanan maksimum 6z deger ve iz
degerleri %5 gliven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiicliktiir. Bu durumda
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esbiitiinlesmenin olmadigimi ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu baglamda
analize konu serilerin arasinda uzun donem esbiitiinlesik iliski olmadig1 sonucuna varilmistir.
Serilerin arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin var olmasi durumunda seriler
arasinda en azindan bir yonde nedensel iliski oldugunun da bir gostergesi olarak kabul
edilebilirken, seriler arasinda esbiitiinlesik bir iligki olmamas1 seriler arasinda nedensel bir
iliski olmadig1 anlamina gelmemektedir. Bu baglamda her ne kadar seriler arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iligkisi bulunmamis olsa da serilerin birbiri arasinda nedensel iliski
olup olmadig1 Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testiyle sinanmistir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin en dnemli avantaji serilerin duragan ya da
ayn1 dereceden biitlinlesik olma zorunlulugunun bulunmamasidir. Burada 6nemli olan serilen
maksimum biitiinlesme derecesinin ve VAR modeline iligkin optimal gecikme uzunlugunun
tespitidir. Bu kapsamda daha 6nce belirlenmis uygun gecikme uzunlugu Tablo 10°daki gibi
LR FPE, AIC, SIC ve HQ olmak iizere tiim bilgi kriterlerinin isaret ettigi 1 gecikme olarak
kabul edilmistir. VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugu (m=1) belirlendikten sonra
serilerin maksimum biitiinlesme derecesi (dmax=1) en uygun gecikme uzunluguna eklenerek
genisletilmis VAR (2) modeli olusturulmustur. VAR(2) modeli tablo 11°deki gibidir.

Tablo 11.
VAR Modeli Denklem Sonuclar:

LBTC LAU LDXY LPET LSP500
1.052921 -0.004624 -0.006687 -0.007320 0.030827
LBTC(-1) (0.10105) (0.01467) (0.00613) (0.04223) (0.01358)
[10.4195] [-0.31531] [-1.09027] [-0.17333] [2.26933]
-0.116766 0.013064 0.009150 0.041359 -0.013372
LBTC(-2) (0.10260) (0.01489) (0.00623) (0.04288) (0.01379)
[-1.13805] [0.87734] [1.46934] [0.96457] [-0.96952]
-0.476980 0.889050 -0.023968 0.147544 0.067862
LAU(-1) (0.68170) (0.09893) (0.04137) (0.28488) (0.09164)
[-0.69969] [8.98630] [-0.57930] [0.51791] [0.74056]
0.956886 0.026808 -0.027738 0.030761 0.001614
LAU(-2) (0.68137) (0.09889) (0.04135) (0.28475) (0.09159)
[1.40435] [0.27110] [-0.67076] [0.10803] [0.01762]
0.775873 -0.215901 0.852634 0.213863 -0.047688
LDXY(-1) (1.58839) (0.23052) (0.09640) (0.66379) (0.21352)
[0.48846] [-0.93658] [8.84459] [0.32218] [-0.22334]
-0.831345 0.161715 0.054440 -0.654845 -0.078185
LDXY(-2) (1.55893) (0.22625) (0.09461) (0.65148) (0.20956)
[-0.53328] [0.71478] [0.57539] [-1.00516] [-0.37310]
0.109431 -0.024452 -0.039929 1.053570 -0.008852
LPET(-1) (0.25948) (0.03766) (0.01575) (0.10844) (0.03488)

[0.42173] [-0.64932] [-2.53548] [9.71593] [-0.25377]
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-0.255323 -0.000137 0.041739 -0.156521 -0.023655

LPET(-2) (0.26376) (0.03828) (0.01601) (0.11023) (0.03546)
[-0.96802]  [-0.00359]  [2.60741]  [-142000]  [-0.66718]

0.204980 -0.070386 0.023413 10029128 0.658365

LSP500(-1) (0.84898) (0.12321) (0.05153) (0.35479) (0.11412)
[0.24144]  [057126]  [0.45440]  [-0.08210]  [5.76888]

-0.187451 0.055509 0030477  -0.313431 0.162771

LSP500(-2) (0.79881) (0.11593) (0.04848) (0.33383) (0.10738)
[-0.23466]  [0.47881]  [0.62865]  [-0.93891]  [L.51586]

-1.819112 1.384903 1.463925 6.607989 2.349263

c (8.85935) (1.28575) (0.53769) (3.70235) (1.19091)
[-020533]  [1.07712] [2.72264] [1.78481] [1.97267]

R-Kare 0.979810 0.947720 0.944738 0.894664 0.984766
Diizeltilmis R-Kare 0.977811 0.942544 0.939267 0.884235 0.983257
Atik Kareler Toplami 8.129838 0.171233 0.029946 1.419821 0.146904
gi%;jfy"”“” Standart yg4714 0.041175 0.017219 0.118565 0.038138
F-istatistigi 490.1458 183.0007 172.6669 85.78370 652.8736
Log-olabilirlik 112.03547 204.1397 301.7834 85.68510 2127215
Akaike Bilgi Kriteri 0.411348 3448923 5102561  -1333663  -3.602169
Schwarz Kriteri 0.678343 -3.181927 -4.925565 -1.066667 -3.335174
Bagimh Degisken Ort. 7.873956 7.242179 11.43601 4.179105 7.859057
Bagimh Degisken St. Sp.  1.904629 0.171777 0.069871 0.348471 0.294742

Modelin tahmin edilmesinin ardindan bu gecikme uzunlugunda tahmin edilen modelin
duragan bir yap1 gosterip gostermediginin test edilmesi gerekmektedir (Tar1, 2010, s. 461).
Modelin duragan bir yap1 gosterip gostermedigi AR Karakteristik polinomu incelenerek tespit
edilmeye ¢alisilmig, VAR modelinde yapisal anlamda bir otokorelasyon olup olmadigi ise
otokorelasyon LM testiyle stnanmustir.
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Sekil 6.
AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Modelde herhangi bir AR Karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢emberin
disinda yer almamasi kurulan VAR modelinin birim kok igermedigini yani modelin duragan

oldugunu gostermektedir.

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olup
olmadiklarini belirlemek amaciyla yapilan LM otokorelasyon testi sonucuna gore serilerin
hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur seklinde kurulan H, hipotezi reddedilememistir.
Bununla birlikte hata terimlerinde degisen varyansin olup olmadigi White testi ile sinanmis
olup, %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans olmadigi tespit edilmistir.
VAR(2) modelinin temel varsayimlari sagladigi tespit edilmistir. Genigletilmis VAR(2)
modeli SUR yo6ntemi ile tahmin edilmis ve 2 gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak

1.5

seriler arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 12.
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Bu baglamda

Ki-Kare

Bagiml 5 Ki-Kare .
astmil gzginl‘;‘i dmax K Test " liski ve Yonii

Degisken gls istatistigi P-Degeri
AU 4.760700 0.02912**  AU=BTC
DXY 0.315479 0.57434 Yok

BTC 1 1
PET 3.507716 0.06108*** PET=>BTC
S&P500 0.066463 0.79656 Yok
BTC 1.919770 0.16588 Yok
DXY 1.142541 0.28512 Yok

AU 1 1
PET 4342771 0.03717** PET=>AU
S&P500 0.368615 0.54376 Yok

DXY BTC 1 1 2.611648 0.10608 Yok
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AU 10.96339 0.00093* AU=>DXY

PET 7.594803 0.00585* PET=>DXY

S&P500 0.507923 0.47604 Yok

BTC 3.356185 0.06695*** BTC=>»PET

AU 2.796691 0.09446***  AU=>PET
PET 1 1

DXY 3.887729 0.04864**  DXY=>PET

S&P500 5.889228 0.01523**  S&P500=»PET

BTC 11.11668 0.00086* BTC=>»S&P500

AU 4.182950 0.04083**  AU=>S&P500
S&P500 1 1

DXY 2.584109 0.10794 Yok

PET 8.452439 0.00365* PET=>S&P500

* %1, **%5, ***%10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamliligi gostermektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinde H, hipotezi degiskenler arasinda nedenselligin
olmadigini ifade ederken, H, hipotezi ise nedenselligin bulundugunu ifade etmektedir. Bu
baglamda Toda Yamamota Test Sonuglarina gore, Altin ve Petrol Fiyatlar1 Bitcoin fiyatinin
Petrol fiyatlar1 Altin fiyatinin, Altin ve Petrol fiyatlar1 Dolar endeksinin, Bitcoin, Altin, Dolar
Endeksi ve S&P500 petrol fiyatlarinin, Bitcoin, Altin ve Petrol Fiyatlariin S&P500’{in
Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Altindan Bitcoin, Altindan Dolar Endeksine, Bitcoinden S&P500°e¢ ve Altindan
S&P500’e dogru tek yonlii nedensel bir iliski bulunurken, Bitcoin ile Petrol fiyatlari, Altinla
Petrol fiyatlari, Dolar Endeksiyle Petrol fiyatlari, Petrol fiyatlariyla S&P500 arasinda
karsilikli (¢ift yonlii) nedensel iligki tespit edilmistir.

SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalar tasarruf sahiplerini ve yatirimcilar1 bir araya getiren bir sistem
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Tabi ki bu sistem igerisinde araci kuruluslar, yasal
diizenlemeler ve merkezi bir ¢att bulunmaktadir. Finansal piyasalarda ¢esitli borsalar ve
finansal araglar yolu ile yatirimlar degerlendirilebilmektedir. Son yillarda dikkat ¢ekici bir
artis ile finansal sistem tizerinde tasarruf sahiplerinin fonlarmi aktardigi kripto borsalari
alternatif yatirnm segenekleri arasinda yer almaktadir. Ancak yasal altyapist olmayan,
spekiilasyona agik, volalitesi yiiksek bir platform olmasi sebebi ile ¢ok riskli bir piyasa olarak
degerlendirilmektedir. Kripto paralarin alinip satildig1 piyasalar olan kripto borsalarinda en
fazla bilinen para birimi, 2009 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan ugtan uca sifreli olarak
olusturulan Bitcoin’dir. Ancak coinmarketcap’te yer alan son giincel verilerde Kkripto
borsalarinda yer alan toplam kripto para birimi sayis1 21.556 olarak goriilmektedir.

Finansal piyasalar i¢inde Bitcoin, altin, dolar ve euro fiyatlariin bir birimlik degerleri
TL bazinda yillar itibari ile ele alindiginda 2021 yili sonunda 1 bitcoin fiyatinin yaklasik 616
bin TL gibi bir degerle altin, dolar ve euro fiyatlarinin ¢ok iistiinde oldugu tespit edilmistir.
Kripto paralarin piyasa degerinin ise tradingview verileri dogrultusunda, 2017 yilinda
yaklagik 7 milyar dolardan 2022 yili basindaki verilerde yaklasik 2 trilyon dolara ulastig
goriilmektedir.

Bu calismada yiiksek piyasa degerine sahip olan kripto para birimlerinden Bitcoin
fiyatlarinin diger belirli ekonomik gostergeler/endeksler ile arasindaki nedensellik iliskisinin
tespiti yapilmistir. Bu dogrultuda ekonomik gostergeler arasinda yer alan, 500 biiyiik
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Amerikan sirketini igeren S&P 500 endeksi verileri, Petrol fiyatlari, Dolar endeksi, Altin
fiyatlar dikkate alinmustir.

Aragtirmada yontem olarak zaman serilerinin duraganhigini 6lgmek i¢in Birim kok
testlerinden ADF ve PP analizleri yapilmis olup, seriler arasindaki uzun dénem egbiitiinlesme
iligkisi VAR temelli Johansen testi ile, nedensellik iliskisi ise Toda- Yamamoto testi ile
incelenmistir. Ocak 2013-Haziran 2022 donemi aylik verileri ele alinmistir. Bitcoin, Petrol ve
S&P 500 serilerinin Jarque Bera istatistigine gore normal dagildigi, Altin ve Dolar endeksi
serilerinin normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir. Seriler arasindaki korelasyon
matrisinde ise en yiiksek korelasyonun S&P 500 endeksi ile en diisiik korelasyonun petrol
fiyatlar1 arasinda oldugu verileri elde edilmistir. Calisma kapsamindaki seriler arasinda uzun
donemli egbiitiinlesik iliski tespit edilmemistir. Toda- Yamamoto testi ile seriler arasindaki
nedensellik iliskisi incelendiginde ise Altindan Bitcoin, Dolar endeksi ve S&P 500 endeksine,
Bitcoin’den S&P 500’e dogru tek yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bitcoin ile Petrol fiyatlari,
Altinla Petrol fiyatlari, Dolar Endeksiyle Petrol fiyatlari, Petrol fiyatlariyla S&P500 arasinda
karsihikli  (¢ift yoOnlii)) nedensel iliski tespit edilmistir. Yatirimcilar agisindan
degerlendirildiginde, Bitcoin yatirimcilarinin olusan veya olusacak fiyat hareketlerinde basta
S&P500 endeksi olmak {izere nedensel iligki bulunan diger ekonomik gdstergeleri de takip
etmesi Oonem arz etmektedir. Bununla birlikte Bitcoin fiyatlarin1 etkileyen faktorleri
belirlemeye yonelik yapilacak ¢alismalarda, bu ¢alismanin sonuglarinin bir rehber olarak ele
alinmas1 miimkiindiir. Bundan sonra yapilacak c¢alismalarda Bitcoin fiyatinin diger kripto
paralar {lizerindeki etkisi, ya da farkli ekonomik gostergelerin kripto paralar ile olan iliskisinin
arastirilmast bu piyasadaki fiyat hareketlerinin nedenlerinin belirlenmesinde yardimci
olacaktir.

Etik Komite Onay1
Bu caligmada ikincil veriler kullanildig icin etik kurula gerek yoktur.
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Ozet: Web 2.0 ve sosyal medyanim ortaya ¢ikist ve gevrimigi topluluklarin genislemesi, birgok kullanicinin
internette daha aktif olmasini saglamistir. Teknolojik gelismeler ve sosyal medya platformlarinin yaygin olarak
kullanilmaya baslanmasi isletmelerin pazarlama stratejilerini ve turistlerin seyahat kararlarmi verme seklini
tamamen degistirmistir. Bilgi yogun bir sektor olan turizm sektorii i¢in internetin 6nemi giderek artmaktadir.
Sosyal medya platformlari, tiiketicilere seyahatle ilgili yorumlarin1 ve kisisel deneyimlerini yaymlama ve
paylasma konusunda yardimci olmakta ve bunlar diger tiiketiciler i¢in bilgi kaynagi olarak hizmet etmektedir.
Sosyal aglar, miisterilerle geleneksel kanallar araciligiyla genellikle ulasilmasi zor veya imkénsiz olan kigisel
diizeyde konusma firsati tanimaktadir. Sosyal medya platformlar1 sayesinde isletmeler, mevcut ve potansiyel
miisterilerle dogrudan ve her zamankinden daha hizli baglanti kurabilmektedir. Turizm sektoriinde web siteleri
ve sosyal medya, destinasyonlar, tesisler ve restoranlarla ilgili deneyimler ve incelemeler agisindan zengin
verilere ulagsma imkani yaratmaktadir. Bu calisma, turizm sektdriinde sosyal medya pazarlamasinin artan
onemini ve etkilerini anlamaya odaklanmaktadir. Ayrica caligsma, giincel istatistiklerle birlikte sosyal medya
pazarlamasmin avantajlari, zorluklar1 ve stratejilerini de inceleyerek pazarlama yoneticilerine ilgili kararlar
alirken yardimc1 olmay1 amaglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Turizm, Sosyal medya, Sosyal medya pazarlamasi, Sosyal medya pazarlama stratejileri.

Abstract: The emergence of Web 2.0 and social media and the expansion of online communities have enabled
many users to become more active on the Internet. Technological developments and the widespread use of social
media platforms have completely changed the marketing strategies of businesses and the way tourists make
travel decisions. The importance of the internet is increasing for the tourism sector, which is an information-
intensive sector. Social media platforms help consumers post and share their travel reviews and personal
experiences, which serve as sources of information for other consumers. Social networks provide an opportunity
to talk to customers on a personal level that is often difficult or impossible to reach through traditional channels.
Thanks to social media platforms, businesses can connect with existing and potential customers directly and
faster than ever before. In the tourism sector, websites and social media provide the opportunity to access rich
data in terms of experiences and reviews about destinations, facilities and restaurants. This study focuses on
understanding the increasing importance and effects of social media marketing in the tourism industry. In
addition, the study aims to assist marketing managers in making relevant decisions by examining the advantages,
challenges and strategies of social media marketing along with up-to-date statistics.

Keywords: Tourism, Social media, Social media marketing, Social media marketing strategies.
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GIRIS

Bilgi islem ve teknoloji diinyasindaki devrim niteligindeki gelismeler, basta turizm
olmak iizere diinyadaki tiim sektorlerde biiyiikk degisimler yaratmaktadir. Bilgi yogun bir
endiistri olan turizm i¢in internetin 6nemi giderek artmaktadir (Rathonyi, 2013, s. 1). Turizm
sektorli, promosyon faaliyetleri, satislar ve miisteri iliskileri yonetiminde, temel olarak bilgi
ve iletisim teknolojilerine dayanmaktadir. Turistler, destinasyon se¢imleriyle ilgili nihai karari
verirken, en onemli bilgilere ¢evrimi¢i platformlardan ulagsmaktadir (Zivkovic ve ark., 2014,
s. 758). Y kusaginin %601 sosyal medyay1 isletmelerle iletisim kurmanin en etkili yolu olarak
gormektedir (Marketresearch, 2021). Z kusaginin %53'i ilham almak ic¢in sosyal medyaya
yoneldiklerini sdylemekte ve bu da geng turistlerle baglanti kurmak icin giiclii bir sosyal
varligin gerekli olduguna isaret etmektedir (Fan, 2023). Bu gelismelerle birlikte, 21. yiizyilda
turizm, yeni bir ¢aga girmekte, internet ve sosyal medya, her {ilkede ve her destinasyonda
turizmi tegvik etmek i¢in gii¢lii bir ara¢ halini almaktadir (Gohil, 2015, s. 9).

Seyahat ve turizmin kiiresel gayri safi yurtici hasilaya (GSYIH) toplam Kkatkisi,
2020'de COVID-19 pandemisi nedeniyle keskin bir diisiisiin ardindan 2021'de bir 6nceki yila
gore %21,7 artarak 5,81 trilyon dolara ulasmistir (WTTC, 2022). 2021'de ABD ve Cin,
seyahat ve turizmin GSYIH'ya toplam katkisina gére en biiyiik iki pazari olusturmustur.
Siralamay1 Almanya, Japonya ve Italya takip etmistir (Statista, 2023a). Diger taraftan, kiiresel
¢evrimigi pazar biiytikligi 2022'de yaklasik 475 milyar dolardir ve 2023'te 521 milyar dolar1
asarak 2030'a kadar bir trilyon dolarmin {izerine ¢ikacagi tahmin edilmektedir (Statista,
2023b). Ayrica, kiiresel seyahat ve turizm pazarindaki gelirin tigte ikisinden fazlasi ¢evrimici
satis kanallarindan gelmektedir. Cevrimici segment, 2017'de gelirin yaklasik % 6011
olustururken, 2023'te % 69'a yiikselmesi beklenmektedir (Statista, 2023¢c). Ote yandan, Nisan
2023 itibariyla diinya genelinde 5,18 milyar internet kullanicis1 bulunmaktadir ve bu da diinya
niifusunun %64,6'sina tekabiil etmektedir. Bu toplamin 4,8 milyart (diinya niifusunun %
59,9'u) sosyal medya kullanicilaridir (Petrosyan, 2023).

Sosyal medya ve web 2.0, isletmeden isletmeye, isletmeden miisteriye ve miisteriden
miisteriye iletisimde biiyiik degisikliklere neden olan iki popiiler terim ve teknolojik
kavramdir (Leung ve ark., 2013, s. 3). Sosyal medya, kiiresel turizm kiiltliriini
dontstiirmektedir (Van der Bank ve Van Der Bank, 2014, s. 6). Seyahat ve turizm sirketleri
icin sosyal medya artik ikincil bir iletisim bi¢imi degil; zorunluluktur. Sosyal medya bir
zamanlar sadece halkla iligkiler ve pazarlama iken, giiniimiizde miisteri etkilesimini yonetmek
icin Ozel uzman ekipler kullanan bir¢ok kurulusla operasyonel stratejinin bir pargasidir
(Marketresearch, 2021). Bir seyahat iiriinii, dogas1 geregi deneyimseldir. Turistler, seyahat
deneyimlerini uzun siiredir paylasmaktadir ve sosyal medya bunu kolaylagtirmaktadir (Buted
ve ark., 2014, s. 125). Turizm sektdri, biiyiik 6l¢iide destinasyon itibarina, turist yorumlarina,
bilginin yayilmasina ve olumlu agizdan agiza reklamcilia dayandigindan, sosyal medya
pazarlamasi biiyiik 6nem tasimaktadir (Gohil, 2015, s. 9).

Sosyal medyanin ortaya ¢ikisi sadece tiiketici davraniglarini ve turizm sektoriini degil
ayni zamanda bir arastirma alani olarak turizmi de degistirmistir. Sosyal medyanin turistlerin
karar verme ve seyahat planlamadaki 6nemli roliinii kabul eden arastirmacilar, son 20 yilda
sosyal medyanin turizm alanindaki roliinii ve etkilerini anlamaya artan bir ilgi gostermistir
(Zarezadeh ve ark., 2018, s. 116). Sosyal medyanin giiniimiizde turizmdeki rolii yeni bir
aragtirma konusu olarak giderek daha fazla tartisilmaktadir. Sosyal medya, ozellikle
rezervasyonlar, bilgi/ deneyim aligverisi ve destinasyon pazarlamasi gibi turizmin birgok
alaninda giderek daha onemli bir faktor haline gelmektedir. Sosyal medya aglari, bilgi
aligverisi ve yayma konusunda igletme web sitelerinin sinirli geleneksel iglevlerinin 6tesine

298



geemektedir (Alghizzawi ve ark., 2018, s. 59). Bununla birlikte, sosyal medya pazarlamasinin
turizm sektoriindeki degeri heniiz tam olarak anlagilamamistir (Jashi, 2013, s. 37). Sosyal
medya, son yillarda markalar tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmasina
ragmen, sosyal medyay1 basarili bir sekilde yonetmek icin gereken stratejiler yoneticiler ve
aragtirmacilar tarafindan hala biiyiik 6lgiide bilinmemektedir (Leung ve ark., 2013, s. 5).

Bu calisma, turizm sektoriinde sosyal medya pazarlamasimnin artan Onemini ve
etkilerini anlamaya odaklanmaktadir. Ayrica ¢alisma, giincel istatistiklerle birlikte sosyal
medya pazarlamasimin avantajlari, zorluklar1 ve stratejilerini de inceleyerek pazarlama
yoneticilerine ilgili kararlar1 alirken yardimci olmayr amaglamaktadir. Bu amagla 6ncelikle
sosyal medya literatiiri ve sosyal medya kavramlar1 agiklanmis, ardindan sosyal medya
pazarlamas1 kavrami ve sosyal medya pazarlamasi araglart incelendikten sonra ¢aligma, sosyal
medya pazarlamasimin avantajlari, sosyal medya pazarlamasinda karsilagilan zorluklar ve
sosyal medya pazarlama stratejileri anlatilarak sonlandirilmistir.

LITERATURE BAKIS

Kim ve arkadaslar1 (2013), Facebook gibi sosyal medya platformlarinin turistlerin
duygularin1 6nemli dl¢tide etkileme ve dolayisiyla turizm deneyimini gelistirme potansiyeline
sahip oldugunu dogrulamaktadir. Milano ve arkadaslar1 (2011), Facebook kullaniminin, bir
turizm web sitesine yapilan toplam ziyaret sayisini ve popiilerligini arttirdigini ortaya
cikarmistir. Todua (2017), calismasi, seyahat acentelerinin sosyal medya pazarlama
faaliyetinin tiiketicinin ilgisini ve giivenilirligini artirdi§ini ve bunun da miisteri
memnuniyetine yol a¢tigini ortaya koymaktadir. Ly (2020) bulgulari, sosyal medyanin turizm
faaliyetlerini etkiledigini savunmaktadir. Benzer sekilde, Xiang ve Gretzel (2010) ve Leung
ve arkadaglar1 (2013), calismalari, sosyal medyanin, turizm rekabeti i¢in artan éneminin altini
cizmektedir. Chatzigeorgiou (2017) calismasinda, Y kusagina ulagsmanin en dnemli yolunun
sosyal medya hesaplar1 oldugunu isaret etmektedir. Bununla birlikte, Senders ve arkadaslar
(2013), sonuglari, miisterilerin tur operatorleriyle c¢evrimigi iligkiler kurmaktan keyif
aldiklarim1 gostermektedir.

Javed ve arkadaslar1 (2020), sosyal medya kanallarinin turistlerin davranigsal niyetleri
ve ger¢cek davranmislar1 ilizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Fotis ve
arkadaslar1 (2012), sosyal medyanin agirlikli olarak deneyim paylagimi i¢in tatillerden sonra
kullanildigin1 gostermektedir. Sosyal medya etki diizeyi ile nihai kararlardan 6nce tatil
planlarinda yapilan degisiklikler arasinda gii¢lii bir iliski vardir. Ayrica, kullanici tarafindan
olusturulan igerigin resmi turizm siteleri, seyahat acenteleri ve kitle iletisim aracglari
reklamlarina gore daha giivenilir olarak algilanmaktadir. Benzer sekilde, Narangajavana ve
arkadaslar1 (2017), turistik destinasyonlarla ilgili kullanici tarafindan olusturulan igerigin,
diger kullanicilarin bu igerige giivenmesini saglayarak destinasyon hakkinda beklentiler
olusturduguna isaret etmektedir. Venkatesh ve Suresh (2016), seyahat deneyimlerini
paylasmanin turizm tanitiminin basarisini etkileyen en onemli faktorlerden biri oldugunu
bulmustur. Voramontri ve Klieb (2019), sosyal medya kullaniminin bilgi arama ve alternatif
degerlendirme asamalarinda tiikketici memnuniyetini etkiledigini, tiiketici nihai satin alma
kararma ve satin alma sonrasi degerlendirmeye dogru siire¢ boyunca ilerledikce
memnuniyetin arttigim ortaya cikarmistir. Ote yandan, Pachucki ve arkadaslari (2022)
sonuglari, COVID-19 gibi krizlerin, destinasyonlarin sosyal medya gonderileriyle etkilesimi
arttirdiginin altini ¢izmektedir.

Kim ve arkadaslar1 (2017), web sayfas1 tasariminin, bilissel ve duygusal goriintiilerle
olumlu bir sekilde iliskili oldugunu ve bunun da yaratici bir destinasyon imajina yol agtigini
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one slirmektedir. Dedeoglu ve arkadaslar1 (2020), calismasindan elde edilen bulgular, turizm
destinasyonu marka farkindaligini olumlu ve anlamli bir sekilde etkiledigi icin katilimei
paylasimina verilen 6nemi ortaya koymaktadir. Destinasyon marka farkindaligi, kuruluslarin
da dahil oldugu sosyal medya platformlarinda diger tiiketiciler tarafindan olusturulan
iceriklerden etkilenmektedir. Pan ve arkadaglart (2021), sosyal ag iiyelerinden gelen
destinasyon imajinin, turistlerin se¢cim davranislarini etkiledigini ortaya ¢ikarmistir. Turistler,
On imaja sahip olsun ya da olmasin, sosyal ag iiyelerinin destinasyon imajint benimseme
egilimindedirler. Stojanovic ve arkadaslar1 (2018) bulgulari, sosyal medya kullanim
yogunlugunun marka bilinirligi tizerindeki olumlu etkisini dogrulamaktadir. Wang ve Yan
(2022) sonuglari, sosyal medya bilgilerinin Kkalitesinin seyahat niyetini olumlu yo6nde
etkiledigini gostermektedir.

Sosyal Medya Kavrami

Sosyal medyanin literatiirde kabul edilen evrensel bir tanimi1 bulunmamaktadir (Buted
ve ark., 2014, s.1-23). Sosyal medya platformlar1 gelismeye devam ettikge ve kullanimlari
degisip genisledikce, sosyal medyanin tanimi da degismektedir (Zeng ve Gerritsen, 2014, s.
28). Sosyal medya, sosyal etkilesimler yoluyla dagitilan igerik anlamina gelmektedir (Jones
ve ark., 2015, s. 2). Sosyal medya, internet iizerinde etkilesimli igerik olusturulmasina,
katilimcilar arasinda igbirligi ve paylasima olanak saglayan, bireyler arasindaki bir iletisim
kanalidir. Platformlarin kullanimi yoluyla toplumdaki kullanicilart birbirine baglamakta ve
boylece davranislarini ve yasamlarimi etkilemektedir. Sosyal medya, turistleri ¢cekmede ve
degerli bilgiler saglayarak gidecekleri yeri belirlemelerine yardimer olmada oynadigi rol ile
turizm ve seyahat sektoriinde en dnemli ¢evrimigi aracglardan biri olarak kabul edilmektedir
(Alghizzawi ve ark., 2018, s. 59).

Web 2.0 terimi ilk olarak Tim O'Reilly tarafindan kullanilmistir (Biczysko ve
Jablonska, 2016, s. 68). Web 2.0 gecici bir terimden daha fazlasidir ve bilgi yonetiminin yeni
bir felsefesi olarak goriilmelidir (Hoegg ve ark., 2006, s. 46). Arastirmacilar web 2.0'in ortak
bir tanimimi olusturmaktan ziyade cesitli web 2.0 teknolojilerinin dogasimni ve etkilerini
incelemeye odaklanmislardir. Web 2.0 uygulamalar1 arasinda bir¢gok ana tema ortaya
¢ikmaktadir. Bunlardan en Onemlisi, cevrimici topluluk eylemi ve sosyal etkilesimi
kolaylastirma yetenegidir. Ayrica, web 2.0, kolektif zekadan yararlanmay1 ve daha fazla insan
tarafindan kullanildik¢a daha iyi hale gelen hizmetler yaratilacagini savunmaktadir (Wilson
ve ark., 2011, s. 1-2). Web 2.0'm altyapisi karmasiktir ve dogasi geregi degismektedir ancak
her zaman; sunucu yazilimi, igerik paylasimi, mesajlagsma protokolleri, gezinme standartlari
ve ¢esitli istemci uygulamalarini icermektedir (Sfetcu, 2020, s. 3). Cogu web 2.0 platformu,
bircok kisisel kullanici verisini ve kullanim davranigina iliskin verileri toplamakta,
saklamakta ve paylasmaktadir (Fuchs, 2011, s. 480). Ote yandan, web evriminin bir sonraki
asamasi olan Web 3.0 ise halihazirda devam etmektedir. Web 3.0, makinelerin verileri
insanlara benzer bir sekilde anlayabilecegi ve kataloglayabilecegi entegre bir web deneyimini
gerektirmektedir. Bu, herhangi bir veri formatinin herhangi bir ag {lizerinden herhangi bir
cihaz tarafindan paylasilabilecegi ve anlasilabilecegi diinya capinda bir veri ambarini
kolaylasgtiracaktir (Rudman ve Bruwe, 2016, s.1).

Arama motorlar1 ve mobil teknolojilerle birlikte sosyal medyanin evrimi, seyahat
bilgisi arama, seyahat karar1 verme ve seyahat deneyimlerinin paylasilmasi ve hatirlanmasi
tizerinde kritik etkilere yol agmistir (Zarezadeh ve ark., 2018, s. 116). Sosyal medya, turizm
isletmelerinin yalnizca tekliflerini pazarlama seklini degil, ayn1 zamanda dogrudan
rezervasyonlari kolaylastirmak i¢in miisterilerle nasil etkilesim kurduklarini da degistirmistir
(Truyols, 2023). Global Data, sosyal medyanin geng tiiketicilerle dogrudan etkilesim
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kurmanin en diisiik maliyetli ve etkili yolu oldugu belirtmektedir. Z kusaginin %30'u ve Y
kusaginin %32's1, bir markayla dogrudan etkilesimin satin almanin temel itici giicii olduguna
inanmaktadir (Hospitality, 2022). Isletmeler, sosyal medyay: genellikle markalar1 hakkinda
farkindalik yaratmak, miisteri geri bildirimiyle eksiksiz ve hizli bir sekilde ilgilenmek, daha
iyl deneyimler sunmak (Calif, 2015) ve olumlu agizdan agza pazarlama olusturmak icin
kullanmaktadir (Jashi, 2013, s. 37). Howison ve arkadaslar1 (2015) tarafindan yapilan ¢alisma,
bir web varligina sahip olmalarina ragmen, ¢evrimigi iiriin ve hizmetlerinin farkindaligini
artirmak icin ¢evrimi¢i pazarlama ve sosyal medyanin 6nemli 6lgiide gelistirilmis kullanim
potansiyeline sahip oldugunu dogrulamaktadir.

2014 yilinda Google ve Ipsos tarafindan 5000 kisi ile gerceklestirilen ankete gore,
turistlerin %65'i, sosyal aglar ve arama motorlart; %42'si ise YouTube iceriklerinden ilham
almaktadir (Google, 2014). Turistlerin %85'1 (Y kusagmnin %97'si) olumlu bir seyahat
deneyimini ve % 76's1 olumlu bir yiyecek/ igecek deneyimini sosyal medyada paylasacagini
belirtmektedir (Nosto, 2017). Stackla’nin 1740 kisiyle gerceklestirdigi 2019 raporuna gore,
katilimcilarin %79'u, kullanici tarafindan olusturulan igerigin satin alma kararlarimi biiyiik
Olciide etkiledigini ve %51'1, tirlin/hizmetlerinin fotograflarin1 ve videolarimi paylasan bir
markayla etkilesim kurmaya ve/veya markadan satin almaya devam etme olasiliklarinin daha
ylksek oldugunu sdylemektedir (Nosto, 2019a). Booking.com'a gore Z kusaginin dortte biri
tatilde giinde 50'den fazla fotograf ¢ekmekte ve %40 fotograflarin1 herkese agik olarak
sosyal medyada paylasmaktadir (Ly, 2021). Bununla birlikte, turistlerin %59'u sosyal
inceleme sitelerinde ve % 54'0 sosyal aglarda kullanici tarafindan olusturulan gorsellerden ve
sadece %12’s1 influencer igeriklerinden etkilendiklerini ifade etmektedir. Benzer sekilde,
turistlerin %86’s1 (Z kusagimin %92’si) kullanici tarafindan olusturulan bir icerigi gordiikten
sonra belirli bir destinasyonla ilgilendiklerini iletmektedir (Nosto, 2019b).

Sosyal Medya Pazarlamasi

Sosyal medya, sirketlerin cesitli internet platformlar1 araciligiyla miisterilerle
dogrudan etkilesime girmesine ve miisteri goriislerini ve hizmet degerlendirmelerini
izlemesine olanak tanimaktadir (Hvass ve Munar, 2012, s. 93). Alves ve arkadaslar1 (2016, s.
1029) sosyal medyayi, web 2.0 ilkelerine uygun olarak tiim internet tabanli teknolojik
uygulamalar1 iceren ve kullanicilar tarafindan olusturulan igerigin olusturulmasini ve
degisimini saglarken ayn1 zamanda katilimcilar arasinda etkilesimi ve isbirligini kolaylastiran
bir kavram olarak tanimlamaktadir. Sosyal medya pazarlamasi, ¢evrimici sosyal kanallar
aracilifiyla web sitelerinin, {riinlerin ve hizmetlerin tanitimini gii¢lendiren siirectir; blog
olusturma, c¢evrimigi fotograf, video veya gonderi paylasma gibi etkinlikleri icermektedir.
Sosyal medyanin, arkadas agindan iirliin/hizmetler hakkinda bilgi ve yorumlar iceren en
giivenilir kaynaga doniismesi, pazarlama alaninda biiyiik bir degisim getirmektedir
(Jayasuriya ve ark., 2018, s. 2).

Gunelius (2011) ¢alismasina gore sosyal medya pazarlamasi, blog, sosyal ag siteleri,
sosyal imleme, igerik paylagsma vb. ¢evrimici araclar1 kullanilarak bir marka, isletme, iiriin
veya kisi i¢in farkindalik, taninma, hatirlama ve eylem olusturma amaciyla gerceklestirilen
herhangi bir dogrudan veya dolayli pazarlama bi¢imidir (Akt. Anjum ve ark., 2012, s. 97).
Pham ve Gammoh (2015), sosyal medya pazarlamasinin, isletmenin paydaslarina deger sunan
sosyal medya platformlarinda ¢evrimici pazarlamayla ilgili faaliyetler olusturma ve tesvik
etme siireci olarak tanimlamaktadir (Akt. Vinerean, 2017, s. 30). Bir baska ifadede sosyal
medya pazarlamasi, geleneksel pazarlama yontemleriyle miimkiin olmayan, bireylerin kendi
web sitelerini, iirlinlerini veya hizmetlerini ¢evrimici sosyal kanallar araciligiyla genis bir
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toplulukta iletisim kurmak ve bu toplulugu dinlemek i¢in sunmalarina olanak taniyan siirectir
(Yong ve Hassan, 2019, s. 28).

Glinlimiizde sosyal aglar, sadece miisteri ile iletisim kurma araci degil; ayn1 zamanda
talebi yonetme ve birgok konuda bilgi edinmeyi saglayan platformlardir (Garrido-Moreno,
2016, s. 176). Turizm ve seyahat sektoriinde yoneticilerin %88'i sosyal medyay1 aktif olarak
kullanmakta ve tiiketicilerin %70'i sosyal aglar tarafindan verilen tavsiyelere glivenmektedir
(Jashi, 2013, s. 37). Global Data, 2020'den 2021'e kadar seyahat ve turizm endiistrisinde
sosyal medyayla ilgili islerde %175,8'lik bir artis oldugunu belirtmektedir. Bu, isletmelerin
sosyal medyanin marka etkilesimi ve miisteri hizmetleri i¢in 6nemini giderek daha fazla kabul
ettigini  gostermektedir (Hospitality, 2022). Ote yandan, iicretli reklamlar, seyahat
pazarlamacilar1 i¢in favori sosyal medya pazarlama stratejisi olmaya devam etmektedir.
Pazarlamacilarinin yaklagik %380', Ozellikle marka bilinirligi ve rezervasyon oranlarini
arttirma gibi hedeflere ulagsmada {icretli reklam kampanyalari baslatmak igin Facebook'u
kullanmaktadir (Truyols, 2023).

Blitz Agency’nin 2016 yilinda 385 kisiyle gerceklestirdigi ankete gore, turistlerin
%730 ve Y kusaginin %84'i baskalarmin tatil fotograflarina veya sosyal medya
giincellemelerini inceleyerek bir gezi planlamaktadir. Turistlerin %59'u ve Y kusaginin %70'i
sosyal medyada seyahat markalarini takip etmektedir. Uber ve Airbnb, turistlerin takip ettigi
en popliler markalardir (Blitz Agency, 2016). Booking.com, 18-24 yas aras1 genglerin %50’si
icin aile ve arkadaslarin tavsiyeleri, %40°1 i¢in diger turistlerin yorumlar1 ve %16’s1 i¢in
geleneksel seyahat acentelerinin tavsiyelerinin bir destinasyon se¢iminde en 6nemli faktorler
oldugunun altin1 ¢izmektedir (A World Worth Experiencing, 2022). Benzer sekilde,
Stacla’nin yayinladigi, 2017 Consumer Content Report’a gore, katilimcilarin %60'1 bir
arkadasinin veya aile {iyesinin ve yalnizca %23"i iinliilerin yayinladig1 igeriklerinin satin alma
kararlarmi etkiledigini soylemektedir (Nosto, 2017).

Sosyal Medya Pazarlamasi Araclar

Sosyal medya araglari, insanlarin iletisim kurma sekillerinde kokli degisimler
getirmektedir. Mobil teknolojilerdeki gelismeler, sosyal medya platformlarinin yayginligini
arttirarak, insanlarin giinlilk yasamlarmin rutin bir parcast haline gelmesine olanak
saglamaktadir (Buted ve ark., 2014, s. 123). Turizm ve seyahat endiistrisinde, web siteleri ve
sosyal medya, destinasyonlar, tesisler ve restoranlarla ilgili deneyimler ve incelemeler
acisindan zengin bir bilgi kaynagidir (Manap ve Adzharudin, 2013, s. 52). Sosyal medyada
seyahat deneyimlerinin paylasilmasi, turistlerin karar verme sekillerini degistirmektedir.
Turizm isletmeleri i¢in basarinin anahtari, sosyal medya platformlarindaki paylasimlar,
olumlu kullanict yorumlarini ve miisteri memnuniyetinde bulunmaktadir (Tas, 2023).
Bununla birlikte, sosyal medya platformlari, destinasyonun farkindaligini arttirmak,
rezervasyon siirecini kolaylastirmak, artan miisteri etkilesimi ve potansiyel miisterilere hedefli
ve alakali reklamlar sunmak, uygun maliyetli pazarlama kampanyalar1 gibi birgok Kritik fayda
saglamaktadir (Tjoe, 2022). Ote yandan, turizm isletmeleri tarafindan en ¢ok kullanilan
sosyal medya pazarlamasi araclari; bloglar, mikrobloglar, sosyal ag siteleri, tiiketici inceleme
siteleri, igerik topluluklari, wiki’ler, gercek basit dagitim beslemeleri (RSS feeds), sosyal
imleme siteleri ve sanal/cevrimici topluluklar1 icermektedir (Prasad ve Saigal, 2019, s. 1;
Zeng ve Gerritsen, 2014, s. 28; Xie ve Stevenson, 2014, s. 504).

Blog ve Mikroblog

Blog, bagkalarinin okumasi i¢in internete eklenen diisiincelerin, goriislerin veya
deneyimlerin diizenli bir kaydidir (Cambridge Dictionary, 2023). Web giinliigii teriminden
tiireyen blog, ¢ogunlukla spor, miizik, moda veya siyaset gibi giincel olaylar hakkinda fikir
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beyan etmek icin kullanilir ancak son yillarda isletmeler ve bireyler i¢in yaygin bir iletisim
kanali haline gelmistir (Gartner, 2023) Bloglar, ¢evrimici topluluklar olusturmak ve
siirdiirmek icin giiclii bir aractir. Nardi ve arkadaslar1 (2004), kisisel blog yazmak i¢in bes
temel motivasyon belirlemistir: (i) Kisinin hayatin1 belgelemek, (ii) yorum ve goriis
saglamak, (iii) duygusal sorunlar1 ¢ozmek, (iv) yazarak diisiinmek ve (v) sohbeti ve toplulugu
tesvik etmek (akt. Lee ve Trimi, 2008, s. 113-114).

Mikrobloglar, kullanicilarin ¢evrimigi olarak yayinladigi kisa blog gonderileridir.
Genellikle kullanicilarin begenebilecegi ve diger kullanicilarla paylasabilecegi sosyal medya
platformlarinda bulunur. Metnin yani sira mikrobloglar, video, ses, resim ve giflleri
icermektedir (Indeed, 2022). Mikroblog terimi, kullanicilarin giinliik yasamlarindaki olaylar
hakkinda kisa metin giincellemeleri yayinladig: bir dizi etkinligi ifade etmektedir. Geleneksel
bir blog sinirsiz uzunlukta girislere izin verirken, mikroblog girisleri tipik olarak karakter
sayisinin smirli oldugu cep telefonu metin mesajlar1 aracilifiyla gonderilmektedir.
Mikrobloglardaki mesajlar kisa ve nettir (Hsu ve Liao, 2014). Tumblr ve Twitter gibi
mikroblog hizmetleri, kullanicilara gercek zamanli olarak kisa mesajlar yaymlama olanag:
saglamaktadir. Dogalar1 geregi, mikroblog akislar1 genellikle yerel, bolgesel, ulusal ve kiiresel
haberler ve olaylar hakkinda 6nemli miktarda bilgi igermektedir (Metzler ve ark., 2012, s.
646).

Sosyal Ag Siteleri

Giinlik kullanimda sosyal ag, insanlarla ve isletmelerle etkilesimde bulunma ve
cevrimigi bilgi paylagsma eylemini ifade etmektedir. Bu kapsamda bir sosyal ag, bu eylemleri
kolaylastiran medya ve teknolojiye, yani c¢evrimi¢i web sitelerine ve uygulamalara (6rn.
Twitter, Facebook, Instagram, LinkedIn, Tumblr, Reddit) atifta bulunmaktadir (Studysmarter,
2023). Cevrimigi sosyal aglar kullanicilar arasinda son derece popiilerdir. Kullanicilar,
cevrimi¢i sosyal aglar1 kullanarak kisisel bilgiler veya fotograflar gibi 6zel igerikleri
paylagsmaktadir (Baden ve ark., 2009, s. 135). Pazar lideri Facebook, Ocak 2023 itibariyla
aylik 2,9 milyardan fazla aktif kullaniciya sahiptir. Facebook’u, Youtube (2,5 milyar),
WhatsApp (2 milyar), Instagram (2 milyar), WeChat (1,3 milyar), Tiktok (1 milyar), Twitter
(556 milyon) ve Pinterest (445 milyon) aylik kullanict sayilariyla takip etmektedir (Dixon,
2023).

Sosyal medya platformlar tarafindan kolaylastirilan etkilesimler, otellerin pazarlama
faaliyetlerini bircok yonden etkilemekte ve miisterilerle daha derin baglantilar kurmasini
saglamaktadir (Diffley ve McCole, 2019, s. 114). Sosyal aglarin, temel faydalar1 arasinda
marka bilinirligi olusturmak, satislar1 arttirmak, rekabet avantaji yaratmak ve yeni is
ortakliklart kurmak yer almaktadir (Bilos ve Kelic, 2012, s. 155). Guerreiro ve arkadaslar
(2019) calismasinda, 244 sosyal medya kullanicisindan elde edilen bulgular, turistlerin
¢ogunlugun bir seyahat planlarken sosyal aglari kullandigimni gostermektedir. Chung ve
arkadaslar1 (2017) sonuglari, sosyal ag kullaniminin turizm deneyiminden duyulan
memnuniyeti olumlu yonde etkiledigini ortaya c¢ikarmistir. Vukolic ve arkadaslart (2022)
calismasi, sosyal aglarin turizmin gelisimi lizerinde etkili olabilecegi kanitlamaktadir.

Gerg¢ek Basit Dagitim Beslemeleri (RSS Feeds)

Gergek basit dagitim beslemeleri (RSS), bir kullanicinin abone olabilecegi ve takip
edebilecegi haberleri, etkinlikleri ve blog giriglerini gdsteren, sik sik giincellenen web
beslemelerini igerir. RSS, farkli web sitelerinden giincel bagliklar1 alir ve hizli tarama i¢in bu
basliklar bilgisayara gonderir (Xie ve Stevenson, 2014, s. 504). RSS aboneleri, yaymlanan
bir akis1 okumak i¢in abone olan kisilerdir. RSS akislari, web sitelerindeki bilgilerden daha
hizli goriintiilenir, tiim haberleri tek bir yerde toplayarak zamandan tasarruf saglar, spam
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icermez ve yayimcinin daha genis bir kitleye ulagsmasina imkan tanir. Ayrica, RSS’ler her
zaman bir web sitesine giden baglantilar1 igerir ve siteye yoOnlendirilen trafigi arttirir
(Tutorialspoint, 2023; Aztek, 2018).

Icerik Topluluklari (Content Communities)

Icerik topluluklari, kullanicilarm resim, video, miizik vb. multimedya icerigini
paylagsmasina olanak taniyan sitelerdir. Popiiler igerik topluluklar1 arasinda YouTube, Daily
Motion, Tumblr ve FlickR yer almaktadir. Bu sitelerin ortak 6zelligi, igerigi gorintiileyen bir
sayfaya yorum eklenmesine ve multimedya baglantilarinin Twitter ve Facebook gibi diger
sosyal medya sitelerinde paylasilmasina olanak tanimasidir (Cross, 2014). Icerik topluluklari;
miisterilerin tercihleri ve ihtiyaglar1 hakkinda bilgi saglar, miisteriyi elde tutmay1 ve sadakati
artirabilir, itibar1 ve diisiince liderligini gelistirebilir, destek maliyetlerini azaltabilir ve kitle
kaynak kullanim1 da dahil olmak iizere daha isbirlik¢i ¢alisma yontemlerine izin verebilir (i-
Scoop, 2023).

Sosyal Imleme Siteleri (Social Bookmarking)

Sosyal imleme siteleri (6rn. Pinterest, Reddit, Digg), kullanicilara medya igeriklerini
dogrudan yiiklemeleri ve paylasmalari i¢in bir platform sunmak yerine, web igeriklerinin yer
imlerini saklamasi ve paylagmasi icin olanak saglar (Ngai ve ark., 2015, s. 783). Sosyal
imleme, belirli bir web sayfasini daha sonra tekrar ziyaret edebilmek i¢in bir sosyal yer
imleme platformuna kaydetme islemidir. Sosyal imleme siteleri sayesinde kullanicilar, yer
imlerine herhangi bir zamanda, herhangi bir cihazdan g¢evrimigi olarak erisebilmektedir.
Sosyal imleme platformlarinda konular, kullanicilarin kendileriyle en alakali igerigi takip
edebilecekleri belirli gruplar veya basliklar halinde diizenlenir (Riserbato, 2023). Sosyal
imleme siteleri, sosyal medya yoneticilerinin diizenlemek ve paylagmak istedikleri bilgileri
O0zel olarak hedeflemelerine yardimecr olur. Sosyal imleme, igerik iyilestirmeyi
basitlestirmenin ve sosyal medyanin biiylimesini hizlandirmanin ideal bir yoludur. Ayrica,

sosyal imleme siteleri, belirli bir sektordeki popiiler ve trend konular1 bulmay1 kolaylastirir
(Arens, 2019).

Wiki’ler

Wiki, kullanicilarin igerigi diizenli bir sekilde eklemesine, olusturmasina ve
degistirmesine olanak taniyan web tabanli bir ortak c¢alisma platformudur. Terim,
WikiWikiWeb’in kisa bi¢imidir ve Hawaii dilinde hizli anlamma gelen wiki wiki
kelimesinden tiiretilmistir. Wiki'ler genellikle bilgi yonetimi, proje isbirligi ve internet
uygulamalari i¢in kullanilmaktadir (Hanna, 2023; Schaffert, 2006, s. 388). Wiki'lerin tarihi,
Amerikali bilgisayar programcist Ward Cunningham'm web sitelerindeki bilgileri diizenlemek
icin yeni bir igbirlik¢i teknoloji yarattigi 1995 yilina kadar uzanmaktadir. Gliniimiizde bilinen
en popiiler wiki’lerden Wikipedia, iicretsiz internet tabanli ansiklopedi, 2001'de agik kaynak
sistemiyle kullanima ag¢ilmistir ve kar amaci gilitmeyen Wikimedia Vakfi tarafindan
denetlenmektedir (Britannica, 2023). Wiki’ler, baz1 kotii niyetli ya da yanlis bilgi iceren
yazilar1 engellemeye ¢alismak yerine, bu tiir degisiklikleri kolayca silinebilir veya
diizenlenebilir hale getirerek bu soruna ¢éziim bulmaya ¢alismaktadir (Rouse, 2017).

Inceleme Siteleri (Customer Review Sites)

Inceleme siteleri (6. TripAdvisor, Booking), miisterilerin isletmenin
triin/hizmetlerini  ¢evrimigi olarak olarak tartismasmma ve derecelendirmesine olanak
tanimaktadir. Miisterilere siklikla incelemeler icin genel yonergeler verilmekte ve {iriin veya
hizmetler igin bir derecelendirme yapmalar1 istenmektedir (Queensland Government, 2023).
Inceleme siteleri, gercek miisteri geri bildirimlerinin toplanmasi, miisteri sadakatinin ve
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giiveninin arttirilmasi, SEO (arama motoru optimizasyonu) sonuglarinda ve ¢evrimigi marka
itibarinda iyilesme gibi bir¢ok fayda saglamaktadir (Villegas, 2023).

Cevrimici/Sanal Topluluklar

Internet tabanli uygulamalar1 birbirleriyle etkilesimde bulunmak ve bilgi paylasmak
icin kullanan, ortak ilgi alanlarina sahip insan grubudur. Bir bagka ifadede ¢evrimigi topluluk,
Forumlar, sosyal ag sitelerindeki tartisma gruplari gibi etkilesimli araglar araciligiyla
birbirleriyle iletisim kuran sanal insanlardan olusan bir agdir (IGI Global, 2023). Bugiin
giderek daha fazla kurulus, miisterilerinin birbirleriyle 6grenmesine, paylasmasina ve igbirligi
yapmasina yardimei olmak i¢in ¢evrimigi topluluklar olugturmaktadir. Cevrimigi bir topluluk,
kullanicilarin konunun uzmanlariyla iletisime gecip bir soruna ¢éziim bulmalari i¢in hizli ve
kolay bir yol saglar. Ayrica, topluluk arasinda katilimin tesvik edilmesi, organizasyonun
itibarin1 ve gilivenilirligini giigclendirmesine yardimci olacaktir (Richmond, 2020).

Sosyal Medya Pazarlamasinin Avantajlari

Sosyal medya, insanlarin seyahat kararlarin1 verme seklini tamamen degistirmistir
(Truyols, 2023). Kullanic1 tarafindan olusturulan igeriklerle birlikte sosyal medya
platformlari, turistlerin internet kullaniminda popiilerlik kazanmistir. Sosyal medya
platformlari, tiiketicilere seyahatle ilgili yorumlarini, goriislerini ve kisisel deneyimlerini
yayinlama ve paylasma konusunda yardimci olmakta ve bunlar diger tiiketiciler i¢in bilgi
islevi gormektedir (Xiang ve Gretzel, 2010, s. 179). Turizm ve seyahat endiistrisinde
deneyimlerin,  fotograflarin  paylasilmasina  ve alman  hizmetlerin  kalitesinin
derecelendirilmesine yonelik birgok sosyal ag mevcuttur (Van Der Bank ve Van Der Bank,
2014, s. 8). Medallia’nin 2015 yilinda 4400°den fazla otel tesisinden alinan verilerde yaptigi
arastirmada, sosyal medya incelemelerine yanit verme ve doluluk orani arasinda dogrudan bir
iligki bulmustur. Sosyal medya incelemelerinin % 50'sinden fazlasina yanit veren otellerin
doluluk oranlari, sosyal medya incelemelerini biiylik 6l¢iide goz ardi eden otellerden iki kat
daha fazladir (Calif, 2015). Bununla birlikte, turistlerin fiyatlar ayn1 oldugunda daha yiiksek
degerlendirme puanina sahip bir oteli segcme olasiligi 3,9 kat daha fazladir. Ayrica, turistlerin
%76's1 daha yliksek degerlendirme puanina sahip bir otel i¢in daha fazla 6demeyi kabul
etmektedir (Ciccarone, 2014).

Sosyal medya, marka bilinirligi, marka sadakati, miisteri memnuniyeti ve satiglarin
artmast i¢in kullanilabilecek son derece etkili ve diisiik maliyetli bir pazarlama seklidir.
Sosyal medya sayesinde isletmeler, markalarin1 diinya c¢apinda milyonlarca Kkisiye
duyurabilmektedir (Gohil, 2015, s. 13; Waramontri, 2020, s. 3). Laroche ve arkadaslar
(2013), sosyal medyadaki marka topluluklarinin; miisteri/liriin, miisteri/marka,
miisteri/isletme ve miisteri/diger miisteri iliskilerine, bunun da marka giivenine ve giivenin ise
marka sadakatine olumlu etkilerinin oldugunu bulmustur. Budiman (2021) ¢alismasi, agizdan
agiza iletisim (WOM) ve ¢evrimici topluluklarin, marka imajimi ve marka sadakatini pozitif
olarak etkiledigini gostermektedir. Benzer sekilde, Balakrishnan ve arkadaglar1 (2014),
gevrimigi pazarlama iletisimlerinin, 6zellikle ¢evrimigi agizdan agiza iletisimin (E-WOM),
¢evrimigi topluluklarin ve ¢evrimigi reklamin, isletme web sitesi ve sosyal medya platformlari
araciligiyla marka sadakatini ve {iriin satin alma niyetini artirmada etkili oldugunu ortaya
cikarmustir.

Internet teknolojisi ve sosyal medyanin isletmelerin operasyonlar1 ve basarilari
tizerinde 6nemli etkileri oldugu bilinmektedir. Bunun baslica nedeni, ¢evrimigi iletisimin,
Facebook, Instagram, LinkedIn gibi web sitelerinin popiilaritesinin kanitladig1 gibi, fiziksel
yakinlhigin sanal etkilesim ile degistirilmesi ihtimalini sunmasidir (Jones ve ark., 2015, s. 2).
Sosyal medya, turizm isletmelerinin, turistlere dogru seyahat bilgileri, kisisellestirilmis mesaj
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ve igerikler ulagtirmasina yardimci olmaktadir (Jashi, 2013, s. 38). Sosyal medya
platformlarinin benimsenmesi, sagladiklar1 karsilikli iletisimle otellerin miisteri iliskileri
yonetimini gelistirmektedir. Isletmeler, bu platformlar1 kullanarak miisterilerden yenilik
yapmaya devam etmelerini saglayan zengin bilgiler elde etmektedir (Garrido-Moreno, 2016,
s. 176). Karim (2018) calismasinda, sosyal medyanin, turizm sektoriiniin bliylimesi iizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Facebook, Twitter, Instagram, YouTube ve
sosyal bloglar seyahat bilgileri edinmek i¢cin 6ne cikan platformlardir. Ote yandan, literatiir,
sosyal medyanin, nihayetinde ulusun ekonomik, sosyal, politik ve kiltirel yasamim
iyilestiren ve destekleyen egitim turizmini tesvik etmede Onemli bir rol oynadigini
savunmaktadir (Irfan ve ark., 2017, s. 8728).

Gebreel ve Shuayb (2022) calismast sonuglari, sosyal medya platformlarinin,
kullanicilara destinasyonlar hakkinda dogru ve giivenilir bilgiler sunabilecegini ve bunun da
turistlerin ziyaret etmeyi diistindiikleri destinasyonlar hakkinda dogru kararlar vermelerine
yardime1 oldugunu vurgulamaktadir. Ote yandan, sosyal medya, kullanicilara, destinasyonlar1
tanitarak, daha fazla diistinmeleri i¢in onlar1 yapilacaklar listesine eklemeye tesvik edebilir
(Liu ve ark., 2020, s. 41). Thirumaran ve arkadaglar1 (2021, s. 10), sosyal medyanin, turizm
isletmelerinin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerini iletmek ve tiim paydaslarla etkilesim
kurmak i¢in kullanilabilecek bir arag oldugunun altini ¢izmektedir. Ayrica, sosyal medya
platformlari, yolculuklar ve meydana gelebilecek degisikliklerle ilgili bilgilerin yayilmasin
(Alghizzawi ve ark., 2018, s. 61), daha fazla kullaniciya ulasan viral igerik olusturarak ve
paylasarak isletmenin ¢evrimig¢i goriiniirliigiinii, marka farkindaligin1 ve satiglari arttirmayi,
yeni trendleri kesfetmeyi, miisteri sikayetlerini ya da taleplerini dogrudan dinlemeyi ve sadik
miisteriler kazanmay1 saglamaktadir (Gingles, 2021).

Sosyal Medya Pazarlamasinda Karsilasilan Zorluklar

Giliniimiizde isletmeler, kiiresellesme ve yeni bilgi ve iletisim teknolojilerinin ortaya
cikmasiyla birlikte, tiiketici tercihlerini ve tliketicilerin ihtiyaglarini her zamankinden daha
fazla degerlendirmelidir (Surugiu ve Surugiu, 2015, s. 74). Sosyal medyanin, turistlerin
seyahat kararlar1 ilizerinde biiyiik bir etkisi bulunmaktadir. Potansiyel ve mevcut miisteriler
icin, isletmelerin sosyal medyadaki degerlendirilme ve aciklamalari kritik bir faktordiir.
Olumlu yorumlar, miisterilerin mutlu deneyimlerini ve memnuniyetlerini; olumsuz yorumlar
ise, hayal kirikliklarim ve kotii deneyimleri igermektedir. Ozellikler, olumsuz yorumlarin
etkisinin destinasyon imaj1 ve gezgin kararlar1 agisindan analiz edilmesi olduk¢a dnemlidir
(Waramontri, 2020, s. 4). Sosyal platformlar, misafir sadakatini ve memnuniyetini
gliclendirmeye yardimci olabilirken, ayni zamanda haksiz yorumlara, yanhs bilgilere ve
yersiz elestirilere yol agabilmektedir (Buted ve ark., 2014, s. 125). Al Badi ve arkadaslari
(2017) calismasinda, ankete katilanlarin ¢ogunlugu, belirli bir destinasyon hakkinda sosyal
medyada yaymlanan olumsuz deneyimlerin seyahat kararlarimi etkiledigini iddia etmektedir.

Sosyal medya, siirekli deg§isen araglar ve yeni ¢ikan platformlarla karakterize
edilmektedir. Bu 6zellik, destinasyon pazarlama organizasyonlarinin uzun vadeli bir stratejik
perspektife ulasmasini zorlastirmaktadir (Munar, 2012, s. 116-117). Garrido-Moreno (2016, s.
177), sosyal medya pazarlamasinda karsilagilan en Oonemli zorluklari; sosyal medyanin
etkisini 6lgme, mahremiyet ve gizlilik endiseleri, sosyal medya araclarin hizli gelisimi ve
degisimi nedeniyle kullanimlarinin karmasik hale gelmesi ve bilgi eksikligi seklinde
siralamaktadir. Rathore ve arkadaslar1 (2017, s. 757), isletmelerin sosyal medyay1 etkili
kullanamamasinin ana nedenlerinden birinin, bu alandaki nitelikli personel eksikligi oldugunu
belirtmektedir. Bu duruma ¢6ziim olarak, agik rol ve sorumluluk tanimina sahip ekiplerin
secilmesi Onerilmektedir. Ayrica, spam, reklam ve uygunsuz iceriklerden kaginmak igin
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sosyal medya platformlarinda diizenli denetim yapilmasi ve daha giivenli yazilim sistemleri
olusturulmas1 6nerilmektedir. Benzer sekilde, Ayeh ve arkadaglar1 (2012, s. 6), sosyal
medyanin potansiyelinin heniiz tam olarak anlasilamamasi ve sahte yorumlarin varliginin
altin1 ¢izmektedir. Bununla birlikte, seyahat tavsiyeleri iizerine kullanic1 tarafindan
olusturulan igerikleri yayinlayan bloglar giderek daha popiiler hale gelmektedir ve
isletmelerin sosyal medya pazarlama stratejilerine dahil edilmelidir (Manap ve Adzharudin,
2013, s. 55).

Turizm ve seyahat sektorii, farkli kaynaklardan toplanan biiyiilk miktarda verinin
kullanilmastyla hizmetlerini gelistirmektedir. Ancak, turistlerin yorumlarina, puanlarina ve
deneyimlerine kolay erisim, turistik planlamay1 zenginlestirirken ayn1 zamanda da karmasik
bir hale getirmektedir. Dolayisiyla, toplanan verilerin turistlerin taleplerini, tercihlerini ve
ihtiyaclarimi tespit etmek nasil kullanilacagi bircok isletme i¢in Onemli bir zorluktur
(Figueredo ve ark., 2017, s. 4068). Pervin ve Sarker (2021, s. 177-178), yetersiz giivenlik,
blitce ve list yonetim destegi eksikligini turizm isletmelerin sosyal medya pazarlamasini
benimsemede karsilastigi en kritik engeller olarak vurgulamaktadir. Bununla birlikte,
isletmelerin turistlerin dikkatini ¢ekmek, destinasyonla etkilesimlerini tesvik etmek ve
cevrimigi agizdan agiza pazarlama davranislarini motive etmek i¢in segecekleri sosyal medya
gorselleri de dikkat edilmesi gereken faktorler arasindadir (Abbasi ve ark., 2023, s. 1). Ote
yandan, turizm isletmelerinin sosyal medya pazarlamasinda karsilastigi diger zorluklar
asagidaki gibi siralanabilir (Geyser, 2022; Barnhart, 2023):

* Departmanlar aras1 baglant1 eksikligi

* Dogru sosyal medya platformunu belirleme
* Organik katilimin azalmasi

* Yaratici i¢erik olusturma

* Sosyal yatirim getirisini 6lgme

Sosyal Medya Pazarlama Stratejileri

Sosyal medya pazarlama stratejileri, isletmelerin pazarlama hedeflerine ulagsmak igin
Facebook, Twitter ve YouTube vb. sosyal medya araclarini nasil kullandiklar1 ile ilgilidir
(Gohil, 2015, s. 12). Sosyal medya pazarlamasindan tam olarak yararlanmak igin, turizm
isletmelerinin sosyal medya kullanimini tiim yonetim ve dijital pazarlama faaliyetlerine dahil
etmeleri gerekmektedir (Sotiriadis, 2017, s. 216). Sosyal medya pazarlamasinin ana aktorii,
miisterilerdir. Bu nedenle, basar1 bir sosyal medya pazarlama stratejisinin odagi, miisteri
memnuniyeti, miisterileri dinleme ve ihtiyaglarini anlama olmalidir (Todua, 2017, s. 168).
Marketresearch.com, 2021 raporuna gore, sosyal aglarinin ve seyahat sirketlerinin popiilerligi
arttikga, miisteriler daha hizli iletisim bi¢imleri talep etmektedir. Arastirmalar, pandemi
déneminde sosyal medya tiikketiminin %72 arttigin1 ve dolayisiyla, sosyal medyanin igletmeler
icin 6nemli bir ara¢ haline geldigini gostermektedir (Marketresearch, 2021). Matikiti ve
arkadaslar1 (2017) bulgulari, turizm isletmelerinin sadik miisteriler olusturmak ve potansiyel
misterileri ¢cekmek icin, web sitelerinin bilgilendirici, kullanim1 kolay ve gizlilik kurallarina
dikkat etmeleri gerektigini belirtmektedir.

Basarili bir sosyal medya kampanyasi igin, pazarlamacilarin dogru sosyal medya
platformunu segmesi, dogru mesaji tasarlamasi ve dogru hedef kitleyi belirlemesi en kritik
faktorlerdir. Facebook, Twitter, YouTube, podcastler ve Travelshake turizm ve konaklama
endiistrisinde pazarlama i¢in en iyi bilinen sosyal medya araglar1 arasindadir (Jashi, 2013, s.
37). Ayrica, Instagram'da goriilen birgok fotograf ve video, yeni turistlerin daha 6nce az
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bilinen yerlere gitmesine yardimci olmaktadir (Marketresearch, 2021). Sosyal medya
pazarlamasi, kiiresel turist talebini karsilamak icin ¢ok Onemlidir (Jashi, 2013, s. 37).
Tiiketicilerin %52'si, arkadaglari, aileleri veya sosyal medyada gordiikleri fotograf veya
videolar sayesinde bir destinasyonu ziyaret etmeyi planladiklarin1i sdylemektedir (Nosto,
2019b). Arrivia tarafindan hazirlanan Nisan 2022 raporuna gore, Z kusaginin yaklasik %60
ve Y kusaginin %401 sosyal medyay1 seyahat amaciyla kullanmaktadir. TikTok’ta, seyahat
etiketi, 74,4 milyar gorlintilemeye sahipken, yaklasik 624 milyon Instagram gonderisi de
seyahatle ilgilidir (Ong, 2022).

Glinlimiizde turistler, daha yiiksek diizeyde c¢evre bilincine sahiptir ve daha
siirdiiriilebilir ve giivenli seyahat teklifleri talep etmektedir. Booking.com 2020 raporuna
gore, kiiresel turistlerin %69’u seyahat endiistrisinin daha siirdiiriilebilir seyahat se¢enekleri
sunmasini  beklemektedir. Turistlerin %67’°si, seyahat seceneklerinin ayni1 zamanda
destinasyonun 1iyilestirme c¢abalarini da  desteklemesi gerektigini  belirtmektedir
(Booking.com, 2020). Ote yandan, European Travel Commission (ETC) 2020 raporu, Z
kusag turistlerin, destinasyon secerken karar verme siirecinde maliyet, glivenlik, hizli ve
kesintisiz wi-fi hizmetinin baskin oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Z Kusagi, yolculuklarinin her
asamasinda ihtiyaglarimi karsilamak i¢in teknolojiyi kullanma konusunda oldukca
yeteneklidir. Bu da destinasyonlarin, pazarlama ve {iriin gelistirme yaklasimlarini gelistirirken
sosyal medya platformlarinda ilgi ¢ekici igerikler kullanmalarina isaret etmektedir (ETC
Corporate, 2020). Bununla birlikte, markanin akilda kalmasi ve turistlerin dikkatini ¢ekmesi
icin, pazarlamacilar, yenilik¢i ve 6zgilin sosyal medya kampanyalar1 olusturmalidir (Fan,
2023). Diger taraftan, esneklik, indirim ve iade edilebilen {icretlerden olusan kampanyalar,
ozellikle uluslararasi seyahat edenler turistler i¢cin en 6nemli konulardan biri olmaya devam
etmektedir. Rezervasyondan 6nce ve sonra, turistlere iletilen bilgiler ve seyahat icerikleri
dogru bir sekilde yansitilmalidir. Ayrica, isletme web sitesi ve sosyal medya platformlari
araciligiyla, miisteri incelemelerini degerlendirmek ve geri bildirimleri toplamak, saglanilan
seyahat deneyimini optimize etmenin anahtaridir (Expedia, 2023).

Turizm isletmelerinin, misteri isteklerine hizli ve eksiksiz yanit vermesi, inceleme
sitelerinde olumlu yorumlar almalart i¢in ¢ok Onemlidir. Ayrica, web sitesinin mobil
telefonlarda da sorunsuz calismasina 6zen gosterilmelidir (Rathore ve ark., 2017, s. 757).
Oliveira ve Panyik (2015), turistlerin, markalarin ortak yaraticilari olarak hareket ettiklerini ve
bu nedenle iirettikleri igerikleri destinasyon markalama cabalarina entegre etmek gerektigini
savunmaktadir. Ote yandan, sosyal medya pazarlamasinda, seyahat ve turizm

organizasyonlarinin dikkat etmesi gereken diger stratejiler su sekilde siralanabilir (Gingles,
2021):

* Sosyal medya kanallarin dogru secilmesi ve sik sik giincelleme yapilmasi
* Yaratici, kaliteli, 6zgiin icerikler olusturulmasi
* Topluluk olusturmak ve miisterilerden goriis istemek

* Web sitesini tasarlarken bilgilerin eksiksiz olmasi, estetie ve yazim yanliglarina dikkat
etmek

* Seffaf olmak
* Sikayet ve onerileri dogrudan yanitlamak

* Kentsel ve kirsal alanlarda gelismis bir altyap1 olusturmak (Todua, 2017, s. 170)
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SONUC

Sosyal medya ve web 2.0’in yaygin olarak kullanimi, isletmeden isletmeye (B2B),
isletmeden miisteriye (B2C) ve miisteriden miisteriye (C2C) iletisimde biiylik degisimleri
beraberinde getirmistir. Arama motorlar1 ve mobil teknolojilerle birlikte sosyal medyanin
evrimi, seyahat bilgisi arama, seyahat karar1 verme ve seyahat deneyimlerinin paylasilmasi ve
hatirlanmas: iizerinde devrim niteliginde degisikliklere yol agmistir. Web siteleri ve sosyal
medya, destinasyonlar, tesisler ve restoranlarla ilgili deneyimler ve incelemeler agisindan
zengin bir bilgi kaynagidir. Sosyal medya platformlar1 sayesinde isletmeler, mevcut ve
potansiyel miisterilerle dogrudan etkilesime girebilmekte ve miisteri goriislerini/
degerlendirmelerini takip edebilmektedir. Ote yandan, turizm ve seyahat isletmeleri tarafindan
en ¢ok kullanilan sosyal medya pazarlamasi araglari, bloglar, mikrobloglar, sosyal ag siteleri,
tilketici inceleme siteleri, igerik topluluklari, wiki’ler, rss’ler, sosyal imleme ve
sanal/cevrimi¢i topluluklart icermektedir.

Sosyal medya pazarlamasi, seyahat ve turizm endiistrisinde isletmelere birgok fayda
saglamaktadir. Sosyal medya, marka farkindali§i, marka imajinin iyilestirilmesi, miisteri
sadakati ve memnuniyeti ve satislarin artmasi i¢in kullanilabilecek son derece etkili ve diisiik
maliyetli bir pazarlama seklidir. Sosyal medya sayesinde isletmeler, iirlin ve hizmetleri
hakkindaki bilgileri ve giincellemeleri diinya c¢apinda milyonlarca kullaniciya
duyurabilmektedir. Sosyal medya, isletmelerin turistlere dogru seyahat bilgileri,
kisisellestirilmis mesaj ve igerikler ulastirmasina yardimci olmaktadir. Sosyal medya
platformlarinin kullanimi, turistlik tesislerin ve destinasyonlarin miisteri iligkileri yonetimini
gelistirmektedir. Isletmeler, bu platformlar1 kullanarak miisterilerden {iriin ve hizmetlerin
gelistirmede zengin geri bildirimler elde etmekte ve miisteri sikayet ya da Onerilerini
dogrudan dinleyebilmeye olanak tanimaktadir. Ayrica, sosyal medya platformlari,
destinasyonlar ve yolculuklarda meydana gelebilecek degisiklikleri hizlica iletmeyi ve
isletmenin ¢evrimig¢i goriiniirliigiinii arttirmay1 da saglamaktadir.

Potansiyel ve mevcut miisteriler i¢in, isletmeler hakkindaki sosyal medyadaki
degerlendirilme ve yorumlar kritik bir faktordiir. Oyle ki, belirli bir destinasyon hakkinda
sosyal medyada yayinlanan olumsuz deneyimler, turistlerin seyahat kararlarin1 da olumsuz
etkilemektedir. Sosyal medyanin etkisini ve yatirim getirisini 6l¢gmenin zorlugu, sosyal medya
araclarin hizli gelisimi ve degisimi nedeniyle kullanimlarinin karmasik hale gelmesi, sosyal
medya kullaniminda nitelikli ¢alisan eksikligi, sosyal medyaya yayilan sahte yorumlar,
mahremiyet ve gizlilik endiseleri, biitce ve list yonetim destegi eksikligi, departmanlar arasi
baglant1 eksikligi, dogru sosyal medya platformunu belirleme ve yaratici icerik olusturma
turizm igletmelerin sosyal medya pazarlamasin1 benimsemede karsilastigi en biiyiik engeller
olarak vurgulanmaktadir.

Turizm ve seyahat sektoriinde sosyal medya pazarlamasi ve sosyal medyayla ilgili
literatlirdeki calismalar incelendiginde, sosyal medya platformlarinin turistlerin duygularini
ve dolayisiyla turizm deneyimini etkiledigi goriilmektedir. Sosyal medya kullanimi, turizm
isletmelerinin web sitesine yapilan toplam ziyaret sayisini ve isletmenin popilerligini
arttirmaktadir. Sosyal medya pazarlamasi, isletmelerin Ozellikle Y ve Z kusaklarina
ulasabilmesi i¢in miikemmel bir yoldur. Isletmelerin bir sosyal medya platformuna sahip
olmasi, bilgi arama ve alternatif degerlendirme asamalarinda miisteri memnuniyetini ve nihai
satin alma kararin1 dogrudan etki etmektedir. Ek olarak, sosyal medya platformlarinin uygun
kullanimi isletmelere ciddi bir rekabet avantaji saglamaktadir. Ote yandan, basarili bir sosyal
medya pazarlama stratejisinin odagi, miisterileri dinleme, ihtiyaglarini anlama ve taleplerine
hizlica ve eksiksiz yamit verme olmalidir. Isletmeler, sosyal medya kampanyalarimni
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olustururken, isletme web sitesinin dogru, giincel bilgiler igermesi ve kolay anlasilabilir
sekilde tasarlanmasi, maliyet, giivenlik, iade edilebilir iicret, promosyon ve indirimler, hizli ve
kesintisiz internet hizmeti, stirdiiriilebilirlik ve c¢evresel baglilik konularima da dikkat
etmelidir.

Etik Komite Onay
Bu ¢alisma dogasi geregi etik kurula gerek yoktur.
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