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Editor’den / From Editor

Degerli okurlarimiz,

Haziran 2020’den beri yaymlanan Balikesir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakultesi Dergimizin sekizinci sayisini sizlerle bulusturmanin mutlulugu ig¢indeyiz.

Dergimizin bu sayisinda dort farkli ¢calisma bulunmakta olup, Haziran 2024 sayisina
bilimsel katkida bulunan kiymetli yazarlarimiza tesekkiirlerimizi iletiyoruz. Ayrica
dergimizde yayinlanan makaleleri bilimsel sorumluluk ve goniilliiliik esasina bagli olarak
degerlendiren ve caligmalarin nitelikli hale gelmelerini saglayan degerli hakemlerimize de
minnettariz.

Balikesir Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi’nin ulusal ve uluslararasi
akademik diizeyde daha iyi yerlere gelebilmesi icin editdr, yaymn ve bilim kurullar1 ile
yayma hazirlama ekibi olarak ¢alismalarimiza biiytlik bir istekle devam etmekteyiz. Aralik
2024'te yaymlanacak olan sayimizda ¢ok degerli yaymnlarmizi yayimlamaktan mutluluk
duyacagimizi bildirmek isterim.

Sevgi ve saygilarimizla.

Prof. Dr. Suat KARA

Balikesir Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi Dekan



ICINDEKILER / CONTENTS

ARASTIRMA MAKALELERI / RESEARCH ARTICLES

Noropazarlama Cercevesinde Destinasyon Pazarlamasi: Eye — Tracking Yontemi

(Destination Marketing within the Framework of Neuromarketing: Eye — Tracking Method)

Emel GONENC GULER, Ecem COKBILEN ERDOGAN

Déviz Kuru ve Enflasyonun Hisse Senedi Getirisi Uzerindeki EtKisi.........ccvv.....
(The Effect of Exchange Rate and Inflation on Stock Returns)

Mehmet COSKUNER, Ali OZER



Balikesir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Haziran 2024, 5(1), 1-14

Arastirma Makalesi / Research Article
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Pazarlamasi: Eye — Tracking Yontemi

Destination Marketing within the Framework of Neuromarketing: Eye —
Tracking Method
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0z

Turistlerin davranislarini izlemek, anlamak ve tanimak turizm driiniinii turist perspektifinden gérmek ve bu
acidan gelistirmek pazar i¢inde avantaj kazandirmaktadir. Bu ¢aligmanin temel amact UNESCO eseri barindiran
ve Cittaslow unvanina sahip olan destinasyonlarin turist bakis acisiyla dikkat cekiciliklerinin ve kisa siireli
hatirlanma diizeylerinin biyometrik o6l¢limleme tekniklerinden olan g6z izleme yodntemi ile Olciilmesidir.
Caligmada g6z izleme teknigi uygulanmugtir. Calismaya 2018-2019 ogretim yilinda Eskisehir Osmangazi
Universitesi Meselik Yerleskesi’ nde bulunan fakiiltelerin turizm boliimii hari¢ cesitli boliimlerinde okuyan 40
goniilli 6grenci katilmistir. Analizlerde bagimsiz t testi ve ANOVA testi kullanilmistir. Analizler sonucunda
“UNESCO” ve “CITTASLOW?” uyaranina sahip destinasyonlara karsi1 katilimcilarin dikkat diizeylerinde anlamli
bir farklilik olmadig1 saptanmistir. Kisa siireli hatirlama oranlari incelendiginde “CITTASLOW” uyaranina sahip
olan destinasyonlarin gorsellerinin uyaransiz destinasyonlarm gorsellerine kiyasla hatirlama oranlarinin daha

yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica “UNESCO” uyaranina sahip destinasyonlarin logo ve metin boliimlerinin
uyaransiz destinasyonlara kiyasla daha yiiksek hatirlama oranina sahip oldugu gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Destinasyon Pazarlamasi, Noropazarlama, Eye-Tracking, Unesco, Cittaslow
JEL Simflandirmasi: M40, M41, M42
ABSTRACT

Monitoring, identifying and recognizing the behaviors of tourists provides the advantage of the tourism product
seeing from the perspective of the tourist market. The main objective of this study is to measure of the tourist
viewpoints of open-minded viewers and the predetermined levels of short time by the observation method which
is one of the biometric measurement techniques. The eye tracing technique was applied in the study. In the 2018-
2019 academic year, 40 volunteer students from various departments of the tourism in the Meselik Campus of
Eskisehir Osmangazi University participated in the study. Independent t test and ANOVA test are used for
analysis. There was a significant difference in the level of attention of the future against destinations with
“UNESCO” and “CITTASLOW ” stimuli. The visualization of destinations with a destination CITTASLOW a
stimulus was made to have higher recall rates for the indications of non-stimulated destinations. In addition, the
logo and text sections of the destinations that have the “UNESCO ”stimulus reach to the unstimulated
destinations have a higher recall rate.

Keywords: Destination Marketing, Neuromarketing, Eye Tracking, Unesco, Cittaslow

JEL Classification: M40, M41, M42

* Sorumlu yazar / Corresponding author.
E-posta adresi / E-mail address: emelgguler@trakya.edu.tr (E. Géneng Giller).
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Giris
Destinasyon pazarlamasi, bireylerin turistik seyahatlerinin yani sira seyahat Oncesi ve sonrasi
donemlerinde destinasyonu ¢ekici kilma, memnuniyet ve sadakat olusturma gibi amaglarla

gerceklestirilen faaliyetler biitiiniidiir. Destinasyon ile ilgili nelerin dikkat ¢ektigini ve hatirlandigim
bilmek ve destinasyon pazarlama stratejilerini bu dogrultuda gelistirmek biiyiik nem tagimaktadir.

Teknolojinin gelismesiyle birlikte bireylerin uyaranlara karsi olusan tepkilerini 6l¢gmede kullanilabilen
cesitli yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerden biri olan gz izleme yontemi ile bireylerin goz
hareketleri incelenebilmekte, degerlendirilebilmekte ve kaydedilebilmektedir.

Noropazarlama ile geleneksel pazarlama yontemlerinden farkli olarak bireylerin fark etmedikleri ya da
ifade etmekten kacindiklari noktalar bilimsel verilerle tespit edilebilmektedir. Bu arastirma ile
destinasyon pazarlamasi perspektifinden elde edilen veriler dogrultusunda destinasyon pazarlama
stratejileri  yeni bir bakis acisiyla degerlendirilip gerekli ekleme ve diizenlemeler
gerceklestirilebilecektir.

Kavramsal Cergeve

Destinasyon pazarlamasi, bir semt, sehir veya iilkenin turistik ¢ekicilik ve maksimum deneyim sunma
dogrultusunda gergeklestirdigi pazarlama faaliyetleri biitliniidiir. Turizm {riintiniin kendine has ve
biitiinlesik bir yapiya sahip olmasi turistlerin destinasyona bakis agilarmi ve algilayis bigimlerini
geleneksel pazarlama yontemleriyle 6lgmede cesitli zorluklara sebep olmaktadir. Bu dogrultuda
ndropazarlama, yeni olgimleme yoOntemleriyle ¢esitli soru ve sorunlara objektif ¢dziimler bulmayi
olanakli hale getirmektedir.

Linsdrom’ un tanimiyla noropazarlama, satin alma kararlarimi yonlendiren bilingalt1 diisiince, duygu
ve arzular1 saptamanin anahtaridir (Lindstrom, 2016:13). Baska bir tammla néropazarlama, tiketici
davramislarini ve satm alma tercihlerini agiklamakta simirli kalan geleneksel pazarlama yontemlerine
karsin, ¢esitli 6l¢limleme yontemleriyle tiiketicilerin satin alma davranislarinin ardinda yatan nedeni
ortaya ¢ikaran disiplindir.

NoOropazarlama arastirmalar: ile toplanan veriler bireylerin sozlii ifadeleri yerine ¢esitli uyaranlara
kars1 norolojik geri besleme yolu ile elde edildiginden giivenilir ve tarafsiz olarak kabul edilmektedir
(Seric, Jurisic ve Petricevic, 2015:432). Geleneksel pazarlama yontemleri degersiz degildir, yalnizca
simirlidir. Bireylerin farkinda olmadiklar1 ya da ifade etmedikleri algilari, egilimleri ve davramslari
noropazarlama arastirmalari ile saptanabilmektedir.

Noropazarlama aragtirmalarinda yaygin olarak norometrik ve biyometrik 6Olglim yodntemleri
kullanilmaktadir. Psikometrik Ol¢iim ydntemleri ise nadiren de olsa kullanilan ydntemlerdendir.
Norometrik Ol¢iimleme yontemi, katilimcinin  beyninin farkli noktalarinda tespit edilen
elektriklenmeler dogrultusunda katilimcinin tepki ve tepki yogunlugu hakkinda yorum yapmay1
saglamaktadir. Biyometrik Olciimleme yontemi, katilimcinin gesitli uyaranlara karst fiziksel
tepkilerinin OSlciilmesini, kaydedilmesini ve yorumlanmasimi miimkiin kilmaktadir. Psikometrik
olcumleme yontemi ise, norofizyolojik tepkilerin incelenmesi yoluyla psikolojik ve ortuk tepkilerin
olgiilmesinde kullanilan yontemdir (Ustaahmetoglu, 2015:158-160).

Arastirmada kullanmilan ve biyometrik Sl¢iimleme yontemlerinden olan goz izleme teknigi (eye-
tracking), katitlmcinin baktigi, odaklandigi noktalar1 ve sikligini tespit etme yoluyla ¢esitli pazarlama
sorularina tarafsiz yanitlar sunabilmektedir. G6z izleme yontemi ile odaklanma (fixation), sigrama
(saccade) ve izlenen yol (scanpath) olmak tzere temelde (¢ 6lgiim gergeklestirilebilmektedir.

G0z izleme cihazlar1 sabit, taginabilir ve takilabilir olmak iizere iice ayrilmaktadir. Sabit géz izleme
cihazi, bilgisayar monitoriine benzemektedir. Monitore aktarilan goriintiiler kapsaminda katilimcilarin
g0z hareketleri takip edilir. Bu asamada katilimci serbest olabilir ya da onceden belirlenen gesitli
gorevleri gerceklestirebilir. Arastirmada sabit goz izleme cihaz1 kullanilmis olup, deneyin laboratuvar
ortaminda gerceklesmesini zorunlu kilmasina ragmen veri kalitesinin yiiksek olmasi avantaji
saglamistir.

Cilt/Volume: 5 Sayi/Issue: 1 Haziran/June 2024



Tasabilir goz izleme cihaz1 goz izleme yontemini mekan siirliligi olmadan gergeklestirme imkani
sunar. Arastirmanin laboratuvar ortamunin disinda, katilimcilarm alisik olduklari ortamlarda
gerceklesmesini saglamasina ragmen bireylerin aktif hareketine olanak tanimayan bir tekniktir.

Takilabilir goz izleme cihazini diger goz izleme cihazlarindan ayiran temel fark hareket 6zgiirligii
saglamasidir. Katilimer aktif hareket halindeyken kullanilabilmesi ve mekansal acidan sinirlilik
tagimamasi arastirma c¢esitliligi acgisindan avantaj olusturur. Takilabilir g6z izleme cihazinin
dezavantaj1 diger goz izleme cihazlarina kiyasla daha diislik frekansta goz takibi ger¢eklestirmesidir
(Yaman, C., Tomris Kugun vd., 2018: 4)

Yontem

G0z, bireylerin diinyay1 algilamasinda 6nemli bir yere sahip olmanin yam sira en dnemli duyu
organlarindan biridir. Bu dogrultuda noropazarlama tekniklerinden olan g6z izleme yontemi ile goz
hareketlerinin incelenmesi, bireylerin dikkatleri ile ilgili gerceklestirilen arastirmalarda kullanilan
etkili bir yontemdir.

Birlesmis Milletler Egitim, Bilim ve Kiiltiir Kurumu (UNESCO), uluslararasi bilim, egitim ve kiiltiir
alanlarinda isbirligi ve yakinlagsmayi saglama amaci tasiyan kurumdur. UNESCO’ nun en degerli
gorevlerinden biri de tiye tilkelerde bulunan tarihi eserleri ve yapilari koruma altina almasidir.

CITTASLOW (yavas kent) hareketi kavranmu ise destinasyonlarin 6ziinii koruma temeline dayanan bir
kavram olmakla birlikte yerel degerlerin yasatilmasi amaciyla ortaya c¢ikmustir. CITTASLOW
unvanina sahip destinasyonlarda ara¢ girisinin yasak oldugu yayalarin ve bisikletlilerin rahat
edebilecegi rahat ve huzurlu alanlarin olusumu ve gelisimi saglanir. Saglikli yerel besinler ve organik
urtinler desteklenir.

UNESCO ve CITTASLOW uyaranina sahip olmak destinasyonlar i¢in ayirt edici ve turistik ¢ekiciligi
saglayacak degerler oldugundan iic UNESCO Diinya Miras Listesi’ nde eseri olan destinasyon, ii¢
CITTASLOW unvanina sahip destinasyon, alt1 adet ise uyaransiz destinasyon belirlenerek arastirmaya
dahil edilmistir.

CITTASLOW unvanina sahip destinasyonlar: Gokgeada, Seferihisar ve Vize’ dir. UNESCO Diinya
Miras Listesi’ nde varligi bulunan destinasyonlar: Bursa, Denizli ve Edirne’ dir. Ayrica arastirmaya
uyaransiz destinasyonlar cergevesinde dahil edilen alti destinasyon: Antakya, Beypazari, Erzurum,
Koycegiz, Olimpos ve Trabzon’ dur.

Arastirma Yontemi ve Modeli

Noropazarlama arastirmalarinda 30 kisiden daha az katilimci ile yapilan aragtirmalarda hata riski
olustugundan dolayi, arastirmalarin minimum 30 katilimer ile gerceklesmesi gerekmektedir. 2009
yilinda Sands Research Arastirma Sirketi tarafindan, néropazarlama tekniklerinden EEG yodnteminde
optimum Orneklem sayisini tespit etmek amaciyla gerceklestirilen testlerde, 30-40 kisi aras1 katilime1
grubunun hata paymin %1’ den daha diisiik oldugu saptanmustir (Yiicel ve Coskun, 2018:172).

Arastirmada 2018-2019 egitim-6gretim yilinda Eskisehir Osmangazi Universitesi Meselik Yerleskesi
ogrencilerinden Turizm Boliimii harici boliimlerde 6grenim goren 40 goniilli katilimer yer almistir.
Katilimecilarin  Turizm Bolimil haricinde 6grenim goriiyor olmasina 6zen gosterilme nedeni,
katilimcilarin uyaranlara tarafsiz bakabilmesini saglamaktir. Arastirmada gz izleme yontemi
kullanilmis olup, veriler kolayda 6rnekleme yontemi ile toplanmistir. Katilimcilarin tamami normal
gorsel keskinlige sahiptir.

Katilimcilara uygulama oncesinde uygulama ile ilgili gerekli bilgilendirmeler yapilarak, goniillii
katilim formu onaylar1 alinmustir.
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Aragtirma modeli Sekil 1° deki gibidir.

CITTASLOW e Slayt Boyunca Bakis Yiizdesi
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Demografik Bilgi Toplama Formu: Katilimcilarin yas, cinsiyet, medeni hal vb. demografik
bilgilerini 6grenmek amaciyla ¢esitli sorulari i¢eren bilgi toplama formudur.

Slayt Serisi: Uygulama kapsaminda 12 adet destinasyon belirlenmis olup, her bir destinasyon
icin 2’ ser slayt olmak iizere toplamda 24 adet slayt olusturulmustur. 12 destinasyonun 3’ i
UNESCO uyaram1 igeren, 3’ i CITTASLOW uyaram1 igeren, 6’ s1 ise uyaransiz
destinasyonlardir. UNESCO Diinya Miras Listesi’ nde varlig1 bulunan destinasyonlar: Bursa,
Denizli ve Edirne’ dir. CITTASLOW unvani bulunan destinasyonlar: Gokceada, Seferihisar
ve Vize’ dir. Arastirmaya dahil edilen uyaransiz destinasyonlar: Antakya, Beypazari,
Erzurum, Kdycegiz, Olimpos ve Trabzon’ dur. Her slayt katilimcilara 25 saniye gosterilmis
olup, bu siire uygulama o6ncesi gergeklestirilen 20 kisilik bir pilot ¢alisma ile olusturulmustur.
Serbest Hatirlama Formu: Acik uglu yardimsiz hatirlama sorularindan olusan serbest
hatirlama formu katilimcilarin uyaranli ve uyaransiz destinasyonlarla ilgili hatirladiklar:
faktorleri 6lgmek amaciyla olusturulmustur.

Goz Izleme Cihazn GP3 HD 150Hz: Goz izleme cihazi bireylerin goz hareketlerinin anlik
olarak ol¢lilmesini, kaydedilmesini ve yorumlanabilmesini saglayan bir aragtir. Arastirmada
katilimcilarm g6z hareketlerinin verilerinin toplanmasinda ve kaydedilmesinde Gazepoint HD
150 Hz model goz izleme cihazi kullanilmustir (Sekil 2.)
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Sekil 2. Gazepoint HD 150 Hz

Islem Yolu

Uygulama 6ncesinde Trakya Universitesi Etik Komisyonu’ndan arastirmanm etik kurallara
uygunlugunu gosteren etik onay raporu alinmustir (Trakya Universitesi Etik Komisyonu’ nun
17.09.2018 tarih ve 2018.08.02 no’ lu karar1). Arastirma Eskisehir Osmangazi Universitesi Davranis
Bilimi ve Biyometrik Ol¢iim Laboratuvar1® nda gergeklestirilmistir. Uygulama &ncesinde katilimcilara
gerekli agiklamalar yapilmis olup, goniillii katilim formu onaylari alimmustir. Katilimeilar GP3 HD 150
Hz model cihaz karsisinda cihaz tarafindan es zamanli kontrol edilen mesafe yonlendirmesiyle
baslarmi sabit tutarak oturmuslardir. Uygulama 6ncesinde her bir katilimc igin bireysel kalibrasyon
yapilmigtir. Gerekli talimatlarin bildirilmesinden sonra slayt serisinin sunumu baslatilmistir. Slayti
takiben katilimcilara oyalama gorevi olarak 3 dakika icerisinde 50 adet basit aritmetik islemden
miimkiin oldugunca ¢ok islemi hata yapmama cabasiyla sonuglandirmalari istenmistir. Sonrasinda
katilimcilar siire kisit1 olmadan serbest hatirlama formunu doldurmuslardir.

Hipotezler

Tablo 1. Arastirmanin Hipotezleri

Hi: Yavas sehir (CITTASLOW / slow city) ibaresi bulunan destinasyonlar ile bu 6zelligi
tagimayan destinasyonlar agisindan incelendiginde katilimcilarin dikkat diizeyleri arasinda
anlaml bir fark vardir.

Hia:Yavas sehir (CITTASLOW / slow city) ibaresi bulunan destinasyonlar ile bu 6zelligi
tasimayan destinasyonlar acisindan incelendiginde katilimcilarm “ilk  bakis” dikkat
diizeyi arasinda anlamli bir fark vardir.

Hip: Yavas sehir (CITTASLOW / slow city) ibaresi bulunan destinasyonlar ile bu 6zelligi
tagimayan destinasyonlar agisindan incelendiginde katilimcilarin “slayt boyunca ilk bakig”
dikkat diizeyi arasinda anlamli bir fark vardir.

Hac: Yavas sehir (CITTASLOW / slow city) ibaresi bulunan destinasyonlar ile bu 6zelligi
tasimayan destinasyonlar acgisindan incelendiginde katilimcilarm “slayt boyunca bakis
yiizdesi” dikkat diizeyi arasinda anlamli bir fark vardir.
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Hiq4: Yavag sehir (CITTASLOW / slow city) ibaresi bulunan destinasyonlar ile bu 6zelligi
tasimayan destinasyonlar agisindan incelendiginde katilimcilarm “odaklanma sayis1”
dikkat diizeyi arasinda anlamli bir fark vardir.

Hie: Yavas sehir (CITTASLOW / slow city) ibaresi bulunan destinasyonlar ile bu 6zelligi
tasimayan destinasyonlar acgisindan incelendiginde katilimecilarm “geri donils sayis1”
dikkat diizeyi arasinda anlamli bir fark vardir.

H,: UNESCO Diinya Miras Listesi’'nde varligi bulunan destinasyonlar ile varlik
barindirmayan destinasyonlar agisindan incelendiginde katilimcilarin dikkat diizeyleri
arasinda anlaml bir fark vardir.

H..: UNESCO Diinya Miras Listesi’'nde varligi bulunan destinasyonlar ile varlik
barindirmayan destinasyonlar acisindan incelendiginde katilimcilarin “ilk bakis” dikkat
diizeyi arasinda anlamli bir fark vardir.

Hz,: UNESCO Diinya Miras Listesi’'nde varlign bulunan destinasyonlar ile varlik
barindirmayan destinasyonlar agisindan incelendiginde katilimcilarin “slayt boyunca ilk
bakis” dikkat diizeyi arasinda anlamli bir fark vardir.

Hy.;: UNESCO Diinya Miras Listesi’'nde varligi bulunan destinasyonlar ile varlik
barindirmayan destinasyonlar agisindan incelendiginde katilimeilarin “slayt boyunca bakis
yiizdesi” dikkat diizeyi arasinda anlamli bir fark vardir.

Hz¢: UNESCO Diinya Miras Listesi’nde varligi bulunan destinasyonlar ile varlik
barindirmayan destinasyonlar agisindan incelendiginde katilimcilarin “odaklanma sayisi”
dikkat diizeyi arasimnda anlamli bir fark vardir.

Hze: UNESCO Diinya Miras Listesi’nde varligi bulunan destinasyonlar ile varlik
barindirmayan destinasyonlar agismdan incelendiginde katilimcilarm “geri doniis sayis1”
dikkat diizeyi arasinda anlamli bir fark vardir

Hs: Yavas sehir (CITTASLOW / slow city) olarak nitelendirilen destinasyonlar ile bu
ozelligi tasimayan destinasyonlar acisindan incelendiginde katilimcilarin hatirlama
oranlar1 arasinda anlamli bir fark vardir.

Hsa: Yavas sehir (CITTASLOW / slow city) olarak nitelendirilen destinasyonlar ile bu
Ozelligi tasimayan destinasyonlar agisindan incelendiginde katilimcilarm “ slogan”
hatirlama oranlar1 arasinda anlamli bir fark vardir.

Hasp: Yavas sehir (CITTASLOW / slow city) olarak nitelendirilen destinasyonlar ile bu
ozelligi tasimayan destinasyonlar agisindan incelendiginde katilimcilarin “logo™ hatirlama
oranlar1 arasinda anlamli bir fark vardir.

Hsc: Yavas sehir (CITTASLOW / slow city) olarak nitelendirilen destinasyonlar ile bu
Ozelligi tasimayan destinasyonlar agisindan incelendiginde katilimcilarin  “metin”
hatirlama oranlar1 arasinda anlamli bir fark vardir.

Hsq: Yavas sehir (CITTASLOW / slow city) olarak nitelendirilen destinasyonlar ile bu
Ozelligi tasimayan destinasyonlar agisindan incelendiginde katilimcilarin “gorsel”
hatirlama oranlar1 arasinda anlamli bir fark vardir.

Hi: UNESCO Diinya Miras Listesi’'nde varligi bulunan destinasyonlar ile varlik
barindirmayan destinasyonlar a¢isindan incelendiginde katilimcilarin hatirlama oranlari
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arasinda anlaml bir fark vardir.

Hi.: UNESCO Diinya Miras Listesi'nde varligi bulunan destinasyonlar ile varlik
barindirmayan destinasyonlar agisindan incelendiginde katilimcilarin “slogan” hatirlama
oranlar1 arasinda anlamli bir fark vardir.

Hap: UNESCO Diinya Miras Listesi’'nde varligt bulunan destinasyonlar ile varlik
barindirmayan destinasyonlar agisindan incelendiginde katilimcilarin “logo” hatirlama
oranlar1 arasinda anlamli bir fark vardir.

Has:: UNESCO Diinya Miras Listesi’nde varligi bulunan destinasyonlar ile varlik
barindirmayan destinasyonlar agisindan incelendiginde katilimcilarm “metin” hatirlama
oranlar1 arasinda anlamli bir fark vardir.

Hse: UNESCO Diinya Miras Listesi’nde varligit bulunan destinasyonlar ile varlik
barindirmayan destinasyonlar agisindan incelendiginde katilimcilarin “goérsel” hatirlama
oranlar1 arasinda anlamli bir fark vardir.

Hs: Katilimceilarin cinsiyetleri ile goz izleme testi verileri arasinda anlamli bir fark vardir.

He: Katilimcilarin medeni durumlari ile goz izleme testi verileri arasinda anlamli bir fark
vardir.

H7: Katilmeilarin yas durumlari ile g6z izleme testi verileri arasinda anlamli bir fark
vardr.

Hs: Katilimcilarin tatile ¢ikma sikligr ile goz izleme testi verileri arasinda anlamli bir fark
vardir.

Bulgular

Goz izleme yontemi ve kisa siireli yardimsiz hatirlama sorular1 dogrultusunda ulasilan veriler SPSS
23.0 paket programi kullanilarak degerlendirilmistir. Kolmogorov-Smirnov testi ile verilerin normal
dagilim gosterdigi tespit edilmistir. Arastirma modeli cergcevesinde belirlenmis olan hipotezler
ANOVA ve Bagimsiz t Testi ile test edilmistir.
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Tablo 2. CITTASLOW Uyaram Ile Katilimcilarin Dikkat Diizeyleri Arasindaki Iliskiye Yonelik
Bagimsiz t Testi Analizi Sonuglari

95% Confidence
Interval of the

. Sig. Mean Std. Error Difference
F Sig- | T Df. (2/tailed) | Difference | Difference
Lower Upper
| 113 | 737|025 [478 | 980 411,800 | 16783,033 | 32565,841 | 33389,441
la | 1371 024 | 198,936 | 981 411,800 | 17037.453 | - 34008,984
33185,384
L |.294 | 588|317 [478 | 751 242972 | 766,834 | -1263,809 | 1749,754
1b 1364 | 268,126 | ,716 242972 | 668300 | -1072.810 | 1558,755
o | ogs | sog | 193|478 | 847 117,694 | 91,599 | -197,682 | 162,293
1o | 995 | 188 | 195,878 | 851 17,694 | 93872 | -202.823 | 167,434
. 478 | 284 3308|3081 9,363 | 2,746
Fia| 53201 02LI 10T 137017 | aa1 | 3308 | 4282 11,775 | 5,158
472 | 478 | 637 219 465 -695 1,134
Hie | 317|574 | "85 | 211,834 | 631 219 456 679 1117

Tablo 2. incelendiginde, CITTASLOW uyarani ile katilimcilarin dikkat diizeyleri arasinda (“ilk bakis”
(p=0,980; 0,981>0,05), “slayt boyunca ilk bakis” (p=0,751; 0,716>0,05), “slayt boyunca bakis
yiizdesi” (p=0,847; 0,851>0,05), “odaklanma sayis1” (p=0,284; 0,441>0,05), “geri doniis sayis1”
(p=0,637; 0,631>0,05)) anlaml1 bir fark olmadig1 saptanmustir. Bu dogrultuda Hi ve alt hipotezleri
reddedilmistir.
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Tablo 3. UNESCO Uyarani ile Katilimcilarin Dikkat Diizeyleri Arasindaki Iliskiye Y&nelik Bagimsiz
t Testi Analizi Sonuglar1

95% Confidence
Interval of the
. Sig. Mean Std. Error Difference
F Sig. | T Df. (2/tailed) | Difference | Difference '
Lower Upper
H 176 | 675 216 | 478 ,829 -3631,022 | 16782,222 | 36607,069 | 29345,025
2 | ! - 212,278 | ,825 -3631,022 | 16408,100 | - 28712,659
221 35974,704
H 254 | 615 128 | 478 ,898 98,028 766,901 -1408,886 | 1604,942
| ' ,145 | 261,673 | ,885 98,028 675,664 -1232,403 | 1428,459
H 182 670 ,053 | 478 ,958 4,839 91,603 -175,155 | 184,833
x| ' ,053 | 206,473 | ,958 4,839 90,976 -174,522 | 184,199
343 | 478 732 1,058 3,085 -5,003 7,120
Hoa | 387 1,534 | "o6 | 287,881 | 685 1,058 2,607 4073 | 6190
316 | 478 , 752 -,147 ,465 -1,062 767
Hee | 1,578,210 | 173,008 | ,777 -,147 ,519 -1,171 877
,284

Tablo 3. incelendiginde UNESCO uyaram ile katilimeilarin dikkat diizeyleri arasinda (“ilk bakig”
(p=0,829; 0,825>0,05), “slayt boyunca ilk bakis” (p=0,898; 0,885>0,05), “slayt boyunca bakis
yiizdesi” (p=0,958; 0,958>0,05), “odaklanma sayis1” (p=0,732; 0,685>0,05), “geri doniis sayis1”
(p=0,752; 0,777>0,05)) anlamli bir fark olmadigi saptanmustir. Dolayisiyla Hz ve alt hipotezleri
reddedilmistir.

Tablo 4. CITTASLOW Uyarimm ile Katilimcilarin Hatirlama Oranlar1 Arasindaki iliskiye Yonelik
Bagimsiz t Testi Analizi Sonuclar1

95% Confidence
. Sig. Mean Std. Error | Interval of the
F Sig. T Df. (2/tailed) | Difference | Difference Difference
Lower | Upper
2,128 | 478 ,034 ,064 ,030 ,005 ,123
Hea 120,287,000 | 5511 | 314,579 | 009 064 024 016 | 112
3,784 | 478 ,000 ,161 ,043 077 ,245
Hso | 82,428 1,000 | 4'605 | 307,506 | 000 161 035 092 | 230
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7378 |478 | 000 361 049 265 | 457

Hoe | 1,193 1,275 15595 | 199,623 | .000 361 050 263 | 459
2114 | 478 | 035 - 089 042 172 | -006

Hso | 21,179,000 | 246,192 | 020 ~ 089 038 2164 | -014
2,332

Tablo 4. incelendiginde CITTASLOW uyaram ile katilimcilarin hatirlama oranlar arasinda (slogan
(p=0,034; 0,009<0,05), logo (p=0,000; 0,000<0,05), metin (p=0,000; 0,000<0,05), gorsel (p=0,035;
0,020<0,05) anlaml1 bir fark tespit edilmistir. Hs hipotezi her maddede kabul edilmistir. Farkin nedeni
icin grup istatistiklerine bakilmis olup, Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Hz Hipotezi Grup Istatistikleri

Sloaan Sahip Degil 9 A1 ,308 ,016
g Sahip 3 04 201 018
Sahip Degil 9 25 ,435 ,023
Logo .
Sahip 3 ,09 ,290 ,026
_ Sahip Degil 9 69 461 024
Metin .
Sahip 3 ,33 473 ,043
Gorsel Sahip Degil 9 78 ,416 ,022
Sahip 3 ,87 ,341 ,031

Tablo 5. incelendiginde farkin nedeninin “slogan”, “logo” ve “metin” maddelerinde CITTASLOW
uyaranina sahip olmayan destinasyonlardan, “gorsel” maddede ise CITTASLOW uyaranina sahip olan
destinasyonlardan kaynaklandigi goriilmektedir. Dolayisiyla CITTASLOW uyaranina sahip
destinasyonlarda gorsel bdlgelerin hatirlanma oranmi yiiksekken, CITTASLOW uyaram bulunmayan
destinasyonlarda “slogan”, “logo” ve “metin” bolgelerinin hatirlama oranlarinin daha yiiksek oldugu

tespit edilmistir.

Tablo 6. UNESCO Uyarani Ile Katilimcilarin Hatirlama Oranlart Arasindaki Iliskiye Yonelik
Bagimsiz t Testi Analizi Sonuglar1

95% Confidence

Sig. Mean Std. Error | Interval of the
(2/tailed) | Difference | Difference Difference

Lower | Upper
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-002 | 478 927 -,003 030 062 | ,056
Haa 034 | 0,854

-,091 [ 201,173 | 927 -,003 030 -,063 | ,057

8,720 | 478 000 -,350 040 -429 | 271
Hs | 151,768 | ,000

- | 155,031 | ,000 -,350 049 - 447 | -253

7,144

7,378 | 478 000 -,361 049 - 457 | -,265
Hs. | 455,385 | ,000

- | 308,734 | ,000 -,361 040 -440 | -282

8,986

000 | 478 1,000 ,000 042 -,083 | -,083
Hag 000 | 1,000

,000 | 203,553 | 1,000 ,000 042 -,083 | -,083

Tablo 6. incelendiginde UNESCO uyarani ile “slogan” (p=0,927; 0,927>0,05) ve “gorsel” (p=1,000;
1,000>0,05) hatirlama oranlar1 arasinda anlamli bir fark olmadig: tespit edilmistir. Dolayisiyla Haa:
“UNESCO Diinya Miras Listesi’nde varligi bulunan destinasyonlar ile varlik barindirmayan
destinasyonlar a¢isindan incelendiginde katilimcilarin “slogan” hatirlama oranlar1 arasinda anlamli bir
fark vardir.” ve Hag: “UNESCO Diinya Miras Listesi’nde varligi bulunan destinasyonlar ile varlik
barindirmayan destinasyonlar agisindan incelendiginde katilimcilarin “gérsel” hatirlama oranlari
arasinda anlamli bir fark vardir.” hipotezleri reddedilmistir.

Tablo 6. incelendiginde UNESCO uyaram ile “logo” (p=0,000; 0,000<0,05) ve “metin” (p=0,000;
0,000<0,05) hatirlama oranlar1 arasinda anlamli bir fark tespit edilmistir. Dolayisiyla Hap: “UNESCO
Diinya Miras Listesi’nde varligi bulunan destinasyonlar ile varlik barindirmayan destinasyonlar
acisindan incelendiginde katilimeilarin “logo” hatirlama oranlari arasinda anlamli bir fark vardir.” ve
Hae: “UNESCO Diinya Miras Listesi’nde varligi bulunan destinasyonlar ile varlik barmdirmayan
destinasyonlar a¢isindan incelendiginde katilimcilarin “metin” hatirlama oranlar1 arasinda anlamli bir
fark vardir.” hipotezleri kabul edilmistir. Farkin nedeni i¢in grup istatistiklerine bakilmis olup, Tablo
7’ de sunulmustur.

Tablo 7: Hs Hipotezi Grup Istatistikleri

Sahip Degil 360 ,09 ,285 ,015
Slogan )
Sahip 120 ,09 ,290 ,026
Sahip Degil 360 ,13 ,331 ,017
Logo ;
Sahip 120 48 ,501 ,046
. Sahip Degil 360 51 ,501 ,026
Metin :
Sahip 120 ,88 ,332 ,030
) Sahip Degil 360 ,80 ,401 ,021
Gorsel .
Sahip 120 ,80 ,402 ,037
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Tablo 7 incelendiginde farkin nedeninin “logo” ve “metin” maddelerinde UNESCO uyaranina sahip
destinasyonlardan kaynaklandigi tespit edilmistir. Dolayisiyla UNESCO wuyaran1 bulunan
destinasyonlarda “logo” ve “metin” boélgelerinin hatirlanma oranlarmmin daha yiiksek oldugu
saptanmustir.

Tartisma, Sonu¢ ve Oneriler

Goz izleme verilerinde odaklanma ve geri doniip bakma degerleri incelendiginde, katilimcilarm
oncelikle yogun olarak metinlere baktiklari, sonrasinda ise gorsellere odaklandiklar1 ve geri doniis
yaptiklari tespit edilmistir. Odaklanma ve geri doniis verileri dikkati Olgen faktorlerdendir. Bu
dogrultuda destinasyon pazarlamasi ¢ercevesinde gerceklestirilen bu arastirmada bireylerin dikkatini
en ¢ok metin ve gorsel bolgelerin gektigi soylenebilir.

Gergeklestirilen goz izleme calismast ve veri analizleri dogrultusunda katilimcilarm UNESCO ve
CITTASLOW uyaram bulunan destinasyonlara karsi dikkat diizeylerinde anlamli bir fark olmadigi
tespit edilmistir. Bu dogrultuda pazarlamada one c¢ikarilacak gekicilikler acisindan UNESCO ve
CITTASLOW kavramlar1 tanitim faaliyetleri acisindan stratejiler gelistirilmesinin uygun olacagi
soylenebilir.

Arastirma analizleri dogrultusunda, CITTASLOW uyaranina sahip destinasyonlarla ilgili gorsellerin
bu uyarana sahip olmayan gorsellere kiyasla hatirlama oraninin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Ayrica slogan, logo ve metin acgisindan incelendiginde CITTASLOW uyaram bulunmayan
destinasyonlarin hatirlama oranlarmnin daha yiiksek oldugu saptanmistir. Dolayisiyla CITTASLOW
uyaranina sahip destinasyonlarin slogan, logo ve metin tanitimlarina yonelmeleri tavsiye edilebilir.

Ayrica ¢alismada UNESCO uyaranina sahip destinasyonlari logo ve metin agisindan incelendiginde
diger destinasyonlara kiyasla hatirlama oranlarmmin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Metin
bolgelerinin hatirlanmasinda bu bolgelerde UNESCO uyarammin tarihi agidan 6nemi ve garpici
ozelliklerine yer verilmesinin etkili oldugu sdylenebilir.

Diger sektorlerle benzer olarak turizm sektoriinde de pazarlama stratejilerinde yiiksek rekabet ortamu
mevcuttur. Dolayisiyla farkli pazarlama stratejilerine ve arastirmalarma ihtiyag duyulmaktadir. Bu
dogrultuda tiiketici davranigini ve satin alma siirecini anlama giderek daha da 6nem arz etmektedir.
Eskisehir Osmangazi Universitesi Davranis Bilimi ve Biyometrik Olgiim Laboratuvarr’ nda
gerceklestirilen bu arastirma ile literatiire ve destinasyon pazarlama stratejilerine katki saglayacagi
diisliniilmektedir.

Arastirmanin en Onemli kisitlart goz izleme yoOnteminin yiiksek maliyeti sebebiyle 40 kisilik
ornekleme uygulanmis olmasi ve sabit géz izleme cihazi kullanilmasindan kaynakli olarak Eskisehir
Osmangazi Universitesi Meselik Yerleskesi’nde bulunan &grencilere yapilmis olmasidir. Gelecek
arastirmalar farkli uyaranlar cergevesinde tasarlanarak farkli 6rneklemlerle gerceklestirilebilir.
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0z

Bu ¢aligjmanin amaci Tirkiye’de doviz kuru ve enflasyonun hisse senedi getirisi iizerindeki etkilerinin
arastirilmasidir. Bu kapsamda 2010:1- 2021:12 zaman dilimine ait aylik veriler kullanilmistir. Calismada zaman
serileri analizleri kullanilarak déviz fiyat hareketleri, tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) ve Bist100 endeksi
degiskenleri analiz edilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemde iliski olup olmadigma bakmak igin Johensen
Es Biitiinlesme testi yapilmistir. Yapilan test sonucunda degiskenler arsinda dort iliski oldugu tespit edilmistir.
Es biitiinlesme testinden sonra Bist 100 etkileyen etmenleri tespit etmek i¢in Granger Nedensellik analizi
yapilmistir. Analiz sonucunda ise Bist 100 ile Dolar kuru arasinda ve Bist 100 ile Enflasyon arasinda nedensellik
tespit edilmistir. Nedensellik analizinden sonra Bist 100 etkileyen degiskenleri tespit etmek i¢cin EKK testi
yapilmistir. Analiz sonucunda ise dolarmn Bist100 iizerinde %1 diizeyde anlamli etkililige ve enflasyonun
Bist100 iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde etkili oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar altinda yapilan
calismanin literatiire katki saglamasi agisindan 6nem kazanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Hisse Senedi Getirisi, Enflasyon
JEL Simflandirmasi: F31, M40, H62
ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the effects of exchange rate and inflation on stock returns in Turkey. In
this context, monthly data belonging to the time period 2010:1- 2021:12 were used. In the study, currency price
movements, consumer price index (CPI) and Bist100 index variables were analyzed by using time series
analysis. The Johensen Co-Integration test was conducted to see if there is a long-term relationship between the
variables. As a result of the test, it was determined that there were four relationships between the variables. After
the cointegration test, Granger Causality analysis was performed to determine the factors affecting the Bist 100.
As aresult of the analysis, causality was determined between Bist 100 and Dollar rate and between Bist 100 and
Inflation. After the causality analysis, the EKK test was performed to determine the variables affecting the Bist
100. As a result of the analysis, it has been determined that the dollar has a significant effect of 1% on Bist100
and inflation has a significant effect of 10% on Bist100. The study carried out under these results gains
importance in terms of contributing to the literature.
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JEL Classification:F31,M40,H62
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1. Giris

Borsa kullanicilarina yeni yatirim imkanlar1 saglamaktadir. Farkli kaynaklardan tasarruflari
toplayip bu tasarruflari pozitif yatirimlara doniistiirmek amacinda olan borsalar, yatirim yapan tasarruf
sahiplerinin ve finansman ihtiyact olan kurumlarmn igini kolaylagtirmaktadir. Bunun yaninda borsalar
tilke ekonomisinde farkli sektdrde faaliyet gdsteren kurumlarin fonlarinin yeniden tahsisinde fayda
saglamakta ve iilke ekonomilerinin devamlilig1 i¢in bir ¢ok sektdriin beraber c¢aligtigi bir platformdur
(Attari ve Safdar, 2013). Yatirim yapacak olan kisi ve kurumlar, yatirim yapacak olduklari igletmelerin
mali tablo analizlerinin yanmi sira isletmelerinde i¢inde bulundugu piyasay1 etkileyebilecek olan
makroekonomik gelismelerden haberdar olmaya ¢alismaktadir. Déviz kuru ve enflasyon gibi makro
iktisadi gostergelerin yani sira firmalarin faaliyette bulundugu sektorlere ait endeksler yatirim yapacak
olan kisi ve kurumlarin dikkatini ¢ekmistir (Schmukler, Zoido ve Halac, 2003). Yatirim yapacak olan
kisi ve kurumlar karar vermesini olumsuz yonde etkileyen makroekonomik degiskenlerden kaynakli
degisimler ayni zamanda riski de arttirmaktadir. Ozellikle borsada olusabilecek degisimlerin
sebeplerinin bilinmesi, politika yapicilari tarafindan séz konusu olana makroekonomik degiskenlere
miidahale edilerek kontrol edilmesini miimkiin kilacagi gibi ayn1 zamanda yatirim yapacak kisi ve
kurumlara borsalarn getiri firsatlarni1 6ngormelerini saglayacaktir (Evbayiro- Osagie ve Emeni,
2015).

Finansal piyasalardaki sermaye akimlarmin baslamasi ile hisse senedi piyasasi ile doviz kuru
arasindaki iliski artmustir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in doviz kuru ile hisse senedi arasindaki
iliski 6nem arz etmektedir (Belen ve Karamelikli, 2016).

Mal piyasasi teorisi ve portfoy dengeleme teorisi hisse senedi piyasalari ile doviz kuru arasindaki
iliskiyi aciklamay1 saglayan temel teorilerdir ( Tian ve Ma, 2010). Mal piyasasi teorisine gore doviz
kurlarindan hisse senedi piyasasina dogru nedensellik tilkelerin ihracat ve ithalat seviyelerine gore
degismektedir. Bu teoriye gore ihracati yiiksek olan bir {ilkenin doviz kurundaki diisiis hisse senedi
getirisini olumsuz yonde etkileyecegi Ongoriilmiistiir. Déviz kurundaki yiikselme ise hisse senedi
piyasasim olumlu ydnde etkileyecegi dngoriilmiistiir. Ithalat1 yiiksek olan iilkenin ise déviz kurundaki
diistis hisse senedi piyasasini pozitif yonde etkileyecegi ongoriilmiistiir. Doviz kurundaki yiikselis ile
hisse senedi piyasasini negatif yonde etkileyecegi Ongoriilmiistiir. Portfoy dengeleme teorisi ise
nedenselligi hisse senedi piyasasindan doviz kuruna dogru gerceklesmektedir. Buna gore yiikselen
hisse senedi piyasast doviz kurunun diismesine neden olacaktir (Obben vd, 2006). Diisen hisse senedi
piyasast ise doviz kurunun artmasina neden olacaktir (Tian ve Ma, 2010).

Doviz kurunda olusan degisimlere bakildiginda piyasa fiyatlarma farkli sekillerde etkisi
olabilmektedir. Bu etkilesimlerin basinda yabanci tilkeden alinan mallar gelmektedir. D6viz kurundaki
degisimler yabanci iilkelerden alinan mallarin fiyatlarinda degisime sebep olacaktir. Bununla beraber
ekonomik sistem i¢inde dovize bagli olarak yapilan islemler doviz kurlarindaki degisimlerden pozitif
ya da negatif yonde etkilenecektir. Yine ekonomik sistem igerisinde, doviz kurlarindaki yiikselisler,
dis iilkelerden alinan mallarin fiyatina yiikseltecegi gibi, lilkede iiretilen yerli mallarin diger iilkelere
satilmasini daha uygun hale getirecektir. Bu durum yurt disina satilan yerli mallarin, yurt disindan
alman yabancit mallarim karsilamasini saglayacak pozitif bir sonug¢ olarak ortaya cikacaktir. Yurt
disindan aliman mal ve hizmet miktar1 azalirken, yurt disina satilan mallarda artis saglanacaktir
(Berument, 2002).

Enflasyon, fiyatlarin genel diizeyde siirekli artis gdstermesi olarak tammlanmaktadir (Dawson,
1992). Fisher (1963) gore ise enflasyon ekonomi tam istihdam diizeyindeyken para arzindaki artigin
fiyatlarm genel seviyesini arttirmasidir. Mikro bazda fiyat artislari, maliyetlerin genel seviyesindeki
fiyat artiglari, paranin deger kaybetmesi gibi kavramlar enflasyonu ¢agrigtirmaktadir (Cassel, 1984).
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Fisher (1963) hipotezinde hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon arasinda pozitif iliski oldugunu 6ne
stirmiigtiir. Fisher gore hisse senedine yatirnm yapan kisi ve kurumlar enflasyon karsi kendilerini
savunmustur. Boudoukh ve Richardson (1993) yaptiklar1 ¢alismada ise enflasyonun hisse senedi
getirlerini uzun donemde pozitif etkiledigi gozlemlenmistir. Fama (1981) “’Proxy Etkisi’’ adli
teorisine gore ise enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonli iliski oldugunu
savunmugtur. Cosby (2001) yaptig1 calismada ise enflasyonun Avustralya hisse sendi piyasasi
tizerinde negatif yonlil etkisinin oldugunu saptamistir. Sharma ve Mahendru (2010) yilinda yaptiklar:
calismada enflasyonun hisse senedi getirileri {izerinde Onemli bir etkisi olmadigini
gozlemlenmislerdir. Sopko lorember ve User (2017) enflasyonun Nijerya borsasi hisse senedi getirileri
tizerindeki getirileri tizerindeki yaptiklar1 ¢alismada enflasyonun hisse senedi getirileri lizerindeki
etkisi olmadigini tespit etmislerdir.

2. Literatir

Doviz kuru ve enflasyonla ilgili daha 6nce yapilmig yabanci literatiirdeki caligmalara asagida yer
verilmistir.

Nelson (1976) ABD’ de 1953-1974 donemlerine ait verilerle yapmis oldugu calismada enflasyonun
hisse senedi getirileri iizerinde negatif yonlii etkisi oldugunu tespit etmistir. Firth (1979) Ingiltere de
1955-1976 donemlerine ait verilerle yapmis oldugu calismada enflasyonun hisse senedi getirisi
tizerinde negatif etkisi oldugu saptanmugtir. Aggarwal (1981) ABD de 1974-1978 ddnemlerine ait
verilerle yapmis oldugu calismada doviz kurunun hisse senedi getirisi iizerinde pozitif etkisi oldugu
saptanmistir. Abdalla ve Murinde (1997) Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinler de 1985- 1994
doénemlerine ait verilerle yapmus oldugu ¢alismada Hindistan, Kore ve Pakistan da déviz kurunun hisse
senedi getirisi lizerinde pozitif etkisi oldugu saptanmustir. Choudhry (2001) Arjantin, Sili, Meksika ve
Venezuela da 1981- 1998 donemlerine ait verilerle yapmis oldugu ¢alismada enflasyonun hisse senedi
getirisi lizerinde negatif yonlii etkisi oldugu gdzlemlenmistir. Hatemi ve Irandoust (2002) Isvec¢ de
1993-1998 donemlerine ait verilerle yapmus oldugu ¢alismada doviz kurunun hisse senedi getirisi
iizerinde negatif etkisi oldugu saptanmustir. Gallagher ve Taylor (2002) ABD de 1957-1997
donemlerine ait verilerle yapmis oldugu ¢alismada enflasyonun hisse senedi getirisi tizerinde negatif
yonli etkisi oldugu goézlemlenmistir. Ozair (2006) ABD de 1960-2004 ddnemlerine ait verilerle
yapmis oldugu calismada doviz kurunun hisse senedi getirisi tizerinde etkisi olmadigint saptanmuistir.

Doéviz kuru ile enflasyonun borsa {izerindeki etkileri lizerine Tiirkge literatiirde yapilmis caligmalara
ise asagida yer verilmistir.

Yurttangikmaz (2012) yaptigi calismada enflasyonun IMKB endeksi iizerinde pozitif yonde, doviz
kurunun ise IMKB endeksini negatif yonde etkiledigi gézlemlenmistir. Kendirli ve Cankaya (2016)
2009-2015 donemlerine ait verilerle ddviz kuru ve enflasyonun Bist banka endeksi Uzerindeki
etkisinin incelenmesi i¢in yaptiklar1 calismada %S5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iliskiye
rastlamlmamustir. Fakat % 10 anlamlilik diizeyinde doviz kuru ile Bist bankacilik endeksi {izerinde tek
yonli bir iligki tespit etmislerdir. Hatipoglu ve Tekin (2017) yaptigi1 calismada 07/02/2002 ile
29/12/2016 arasindaki dolar kuru ve Bist 100 endeksi kapanig kuru verileri kullanilmigtir. Yapilan
calismanin sonucunda ise dolar kurunun sadece borsa yiikselirken etkili oldugunu tespit etmistir. Kilig
ve Dilber (2017) enflasyon ve dolar kuru volatilitesinin Bist 100 endeksi oynakligina etkisini
arastirmiglardir. Arastirma i¢in verileri 1986:2- 2016:8 aras1 donemi kapsayarak aylik olarak TCMB
evds sisteminden almislardir. Arastirmada GARCH analizini kullanmigladir. Analiz sonucunda ise
dolar kuru volatilitesinin BIST 100 endeksi oynakligim negatif etkiledigi tespit etmislerdir. Fakat
enflasyon volatilitesinin BIST 100 endeksinin oynakligim arttirdig1 pozitif etkiledigi tespit edilmistir.
Akdag ve Yildirim (2019) dolar kurunun Bist Sanayi ve Bist Finans endeksi ilizerinde etkiyi incelemek
amacli calisma yapmustir. Yaptiklar1 ¢calismada 01.01.2000 ile 31.12.2018 arasindaki donemlere ait
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verileri kullanmistir. Arastirmada Granger nedensellik analizi ve Hatemi J nedensellik analizlerini
kullanmiglardir. Granger nedensellik analizi sonucuna gore degiskenler arasinda karsilikli bir
nedenselligin oldugunu tespit etmistirler. Hatemi-J nedensellik testi sonuglarma gore ise dolar
kurundaki pozitif ve negatif soklardan hem BIST Sanayi hem de BIST Finans endeksindeki pozitif ve
negatif soklara dogru bir nedenselligin var oldugu tespit etmistirler. BIST Sanayi ve BIST Finans
sektoriindeki negatif soklardan, Dolar kurundaki pozitif ve negatif soklara dogru bir nedenselligin var
oldugunu tespit etmistirler. Fakat BIST Sanayi ve BIST Finans sektériindeki pozitif soklardan, Dolar
kurundaki pozitif ve negatif soklara dogru bir nedensellik tespit edilememistirler. Durmus ve
arkadaslar1 (2019) makro ekonomik gostergelerin endeks getirisi tizerindeki etlerini arastirmustirlar.
Makro ekonomik gosterge olarak dolar kuru Euro kuru enflasyon altin fiyatlari, mevduat faiz oranini
kullanmislardir. Endeks olarak ise Bist Bankla ve Bist Mali endeksleri kullanmiglardir. Aragtirmadaki
kullandiklar1 veri seti 2006:05 — 2018:10 donemine ait aylik verilerden olugmaktadir. Caligmada
degiskenler arasindaki incelemek i¢in Var analizini kullanmiglardir. Analizlerin sonuglarina gore ise
enflasyon ile kullanilan endekslerin getirilerinin negatif yonlii oldugunu tespit etmislerdir. Dolar kuru
ile kullandiklar1 endeksler arasinda pozitif yonlii iliskide oldugunu tespit etmislerdir. Soyaslan (2019)
doviz kurunun Bist Turizm Endeksi arasindaki kisa ve uzun vadeliyi iligskiyi incelemistir. Bu ¢aligma
icin 02.01.2015 ile 30.03.2018 arasindaki déoneme ait Turizm Endeksi, dolar kuru ve euro kuruna ait
gunlik verileri kullanmigtir. Yapilan analizler sonucunda uzun dénemde Turizm Endeksi ile doviz
kurlar1 arasinda anlamli bir iligski saptamamigtir. Kisa vadede ise Euro kurunda olusan bir degisim % 5
anlamlilik diizeyinde etkili oldugunu tespit etmistir. Fakat dolar kurundaki degimin % 5 anlamliklik
diizeyinde Turizm endeksine etkisi olmadigini tespit etmistir. Ancak dolar kurunun kisa vadede
degisiminin % 10 anlamlilik diizeyinde turizm endeksi iizerinde etkisi oldugunu tespit etmistir. Tuna
(2019) altin fiyatlari, doviz kuru ve faiz oranlarinin Bist Banka endeksi tizerindeki etkilerini
arastrmustir. ' Yapmis oldugu calisma 2010 — 2015 donemi kapsayan aylik verileri kullanmustir.
Calismada Dickey- Fuller ve Phillips Perron birim kok testleri, Pesaran sinir testi ve gecikmesi
dagitilmis otoregresif model (ARDL) testlerini yapmustir. Yapilan ARDL testi sonucunda déviz kuru
ile Bist Bankacilik endeksi arasinda anlamli ve pozitif iliski oldugunu tespit etmistir. Ilgin ve Sari
(2020) doviz kuru, faiz orant ve enflasyon ile Bist tiim ve Bist sektorel endeksler arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada ARDL analiz yontemini uygulamislardir. Analizde uygulanan veri setleri
2009 Kasim- 2019 Aralik dénemini kapsayan aylik verilerdir. ARDL testi sonucunda kisa ve uzun
donemde doviz kurundaki artisin incelenen hisse senedi endekslerini disiirdiigiinii ancak bu etkilerin
yalniz kisa dénem i¢in anlamli oldugunu gdstermistir. Uzun donemde enflasyondaki artisin incelenen
tim endeksleri pozitif oldugunu tespit etmislerdir. Kisa donemde ise negatif etkiledigi tespit
etmiglerdir. Enflasyon ve hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki uzun donemli iligskinin incelenen
endekslerden BIST Tiim, BIST Mali ve BIST Hizmet endekslerinde; kisa dénemli iliskinin BIST
Tiim, BIST Mali ve BIST Smai endekslerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulagmislardir. Vural ve Azizoglu (2021) yilinda yaptigi calismada Mayis 2012 ile Ocak 2021 arsindaki
dolar kuru ve Bist Sanayi Endeks Getirisi verileri kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda dolar
kurundaki degisim ile BIST Sanayi endeks getirisi arasinda pozitif iliski saptamustir.

Literatiir ¢aligmalar1 incelendiginde doviz kuru ve enflasyondaki degismenin borsa iizerinde pozitif
yonlii ve negatif yonlii etkileri oldugu gézlemlenmektedir. Baz1 ¢aligmalarda ise etkisi olmadig tespit
edilmistir.

3. YOontem

Bu caligmada Tiirkiye ekonomisi verilerinden elde edilen 2010:1- 2021:12 zaman dilimine ait aylik
veriler kullanilmistir. Caligmada zaman serileri analizleri kullanilarak déviz fiyat hareketleri, tiiketici
fiyatlar1 endeksi (TUFE) ve Bistl00 endeksi degiskenleri analiz edilmistir. Ddviz fiyatlar1 icin
Amerikan dolar1 kuru satis fiyat1 ve Euro kuru satis fiyati esas alinmistir. Verilerin toplanmasinda ise
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Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim sayfasindan faydalanilmistir. Daha sonra toplanan verilere
getiri  hesaplama formiili uygulanarak Ewievs formiiller girilerek modiiller olusturulmustur.
Caligmada olusturulan modiillerle 6ncelikle duragan olup olmadiklar tespit edilmek i¢in analize tabi
tutulmustur. Duraganligi 6lgmek i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey-Fuller -ADF)
birim kok testi ile analizi yapilmistir. Daha sonrasinda ise var modeli kurularak gecikme uzunlugu
tespit edilmistir. Gecikme uzunlugu tespitinden sonra ise birim ¢ember kok testi ve otokorelasyon Im
testi yapilmistir. Daha sonrasinda ise degiskenler arasinda uzun donemde iliski olup olmadigina
bakmak icin Johensen Es Biitiinlesme testi yapilmistir. Es biitiinlesme testinden sonra Bist 100
etkileyen etmenleri tespit etmek i¢in Granger Nedensellik analizi yapilmistir. Nedensellik analizinden
sonra Bist 100 etkileyen degiskenleri tespit etmek i¢in EKK testi yapilmistir. Ekk testinden sonra ise
Bist 100 kendi soklarindan ne diizeyde etkilendigini tespit etmek i¢in Varyans Ayristirma testi
yapilmistir. Asagidaki tablolarda yapilan testlerin sonuglari ve agiklamalarma yer verilmistir.

Tablo 1. Adf Degeri Birim Kok Sonuclar:

Degiskenler T-istatistigi Olasihk
Bist100 -12,48261 0,0000
Dolar -8.809790 0,0000
Enflasyon -5.010123 0.0000
Euro -8.283615 0,0000

Tablo 1 de goriildiigii {izere loggetiribist100, loggetiridolar, loggetirieuro ve loggetirienflasyon
serilerine bakildiginda olasilik degerlerinin 0.05 kiiciik oldugu gozlemlenmistir. Bu bilgiler
dogrultusunda serilerin seviye diizeyde sabit terimlide duragan olduklari tespit edilmistir.

Tablo 2. Optimal Gecikme Sayis1 Degeri

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 1728.714 NA 1.96e-16 -24.81603 -24.73158 -24.78171

1 1777.973 94.97366 1.22e-16* | -25.29457* | -24.87234% | -25.12299*
2 1785.052 13.24173 1.38¢-16 -25.16621 -24.40620 -24.85737
3 1794.060 16.33218 1.53¢-16 -25.06562 -23.96783 -24.61950
4 1815.020 36.79251* | 1.43e-16 -25.13698 -23.70141 -24.55360

Tablo 2 de Var modeli kurulup optimal gecikme uzunluguna bakilmistir. Yapilan analiz sonucunda
LR degeri i¢in 4 gecikme uzunlugu diger tiim kriterler i¢in ise 1 gecikme uzunlugu uygun oldugu
tespit edilmistir. Bu bilgiler dahilinde en iyi optimal uzunlugun 1 oldugu gézlemlenmistir.
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Tablo 3. Otokorelasyon- LM Testi

Gecikme

LM Istatistigi

Olasihk

13.21304

0.6572

Tablo 4 de goriildiigi iizere uygun gecikme uzunlugunda olasilik degeri 0,05 biiyiik ¢gikmistir. Bu
sonugla beraber 1 gecikme uzunlugunda otokorelasyon ile ilgili bir sorun olmadig: goriilmektedir.

Tablo 4. Johensen Es Biitiinlesme Analizi

Ho Maksimum iz 0.05 Olasihk iliski
Ozdeger Istatistigi Kritik
istatitigi Degeri
Bist100 r=0* 0.427383 220.4185 55.24578 0.0000 Var
Dolar r<1* 0.372341 141.8056 35.01090 0.0000 Var
Enflasyon r<2* 0.303104 76.13360 18.39771 0.0001 [ Var
Euro r<3* 0.163757 25.21587 3.841466 0.0000 Var
Ho Eigen Max- 0.05 P Miski
Degeri Eigen Degeri Kritik
Degeri
Bist100 r=0* 0.427383 78.61290 30.81507 0.0000 Var
Dolar r<1* 0.372341 65.67196 24.25202 0.0000 Var
Enflasyon r<2* 0.303104 50.91774 17.14769 0.0000 [ Var
Euro r<3* 0.163757 25.21587 3.841466 0.0000 Var
iz ve Maksimum Ozdeger testi 0.05 seviyesinde esbiitiinlesme oldugunu géstermektedir.
*0.05 seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini belirtmektedir.

Tablo 5 bakildiginda Johensen es biitiinlesme testi sonucunda olasilik degeri tiim serileri i¢in 0.005 ten

kiiglik ¢ikmistir. Bu sonuglar dahilin de degiskenler arasi dort iliski oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Analizi

Obs F- Olasilik
Istatistik

Dolar Granger anlamda Bist 100 neden olmaz 55 0.57155 0.4509
Bist 100 Granger anlamda Dolar neden olur 55 12.5466 0.0005
Enflasyon Granger anlamda Bist 100 neden olmaz 55 0.00076 0.9780
Bist 100 Granger anlamda Enflasyon neden olur 55 4.54039 0.0349
Euro Granger anlamda Bist 100 neden olmaz 55 0.44781 0.5045
Bist 100 Grager anlamda Euro neden olmaz 55 2.33817 0.1285

Tablo 6 incelendi Granger nedensellik analizine gére Dolar kuru ile Bist 100 arasindan nedensellik
yokken Bist 100 ile Dolar kuru arasinda nedensellik tespit edilmistir. Yine Enflasyon ile Bist 100
arasinda nedensellige rastlanilmazken, Bist 100 ile Enflasyon arasinda nedensellik tespit edilmistir.

Euro kuru ile Bist 100 endeksi arasinda ise ¢ift yonlii nedensellige rastlanilmamustir.

Tablo 6. En Kuguk Kareler Test Sonuglar (EKK)

Bagimh Degisken: Bist 100
Degiskenler Katsayilar Standart Hata T-Istatistik P
Dolar -0.086675 0.026553 -3.264242 0.0014*
Enflasyon 0.634325 0.381617 1.662204 0.0987*
Euro -0.009598 0.039668 -0.241951 0.8092
C 0.001557 0.000991 1.571074 0.1184

Yukaridaki tablo 7’de goriildiigii lizere getirilogdolarin getirilogbist100 {izerinde %1 anlamlilik
diizeyinde etkili oldugu tespit edilmistir. Yine tabloda getirilogenflasyonun getirilogbist100 iizerinde
%10 anlamlilik diizeyinde etkili oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 7. Varyans Ayristirma Testi

Periyot Standart Hata Bist100 Dolar Enflasyon Euro
1 0.009890 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.009949 08.84721 0.133143 3.87E-05 1.019613
3 0.010012 98.07230 0.149823 0.315490 1.462387
4 0.010022 97.95447 0.162557 0.407439 1.475533
5 0.010029 97.86746 0.213067 0.422491 1.496984
6 0.010029 97.85506 0.220750 0.422986 1.501203
7 0.010029 97.85498 0.220834 0.422994 1.501191
8 0.010029 97.85474 0.221072 0.423000 1.501187
9 0.010029 97.85473 0.221079 0.423000 1.501188
10 0.010029 97.85473 0.221080 0.423001 1.501189
11 0.010029 97.85473 0.221080 0.423001 1.501191

Yukaridaki tablo 8’deki Varyans ayristirmasi testi sonucu BIST100 endeksindeki bir degisimin hata
varyansinin yiizde kaclik kismini kendisinden, kalan kisminin Amerikan dolari, enflasyon ve euro
kurundan kaynaklandigimi gostermektedir. Bist 100 endeksinin ilk ayda kendi soklarindan % 100
etkilenirken dokuzuncu aydan itibaren kendi soklarindan %97.85473 seviyesinde etkilendigi tespit
edilmistir. Diger degiskenlerin ise degisimlerinin kiigiik oranda oldugu gozlemlenmistir. On birinci
aydan itibaren degerlerde degisme olmadigi tespit edilmistir.

Sonug

Makroekonomik faktorlerin getirilerinin finansal piyasalarda faaliyet gosteren hisse senedi getirileri
iizerinde etkileri oldugu bilinmektedir. Bu makroekonomik faktorlerden bazilar1 dolar kuru, euro kuru
ve enflasyondur. Yapilan bu ¢alismanin temel amaci, dolar kuru, euro kuru ve enflasyonun hisse
senedi getirileri Uzerindeki etkileri tespit edilmesidir.

Bu calismada Tiirkiye ekonomisi verilerinden 2010:1- 2021:12 zaman dilimine ait aylik veriler
kullanilmistir. Calismada zaman serileri analizleri kullamlarak déviz fiyat hareketleri, tiikketici fiyatlar:
endeksi (TUFE) ve Bist100 endeksi degiskenleri analiz edilmistir. DSviz fiyatlar1 icin Amerikan dolari
kuru satis fiyat1 ve Euro kuru satis fiyati esas alinmistir. Veriler indirildikten sonra degiskenlerin
logaritmalar1 alinmistir. Daha sonra getiri formiilii kullanarak degiskenlerin getirisi hesaplanmistir.
Getiriler hesaplandiktan sonra degiskenleri ADF birim kok testi yapilmistir. ADf birim kok testinde
sevide ve sabit terimde degiskenlerin hepsi duragan diizeyde oldugu gézlemlenmistir. Adf birim kok
testinde sonra ise, Var modeli kurulmus ve gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Gecikme uzunlugu bir
ciktan sonra ise birim kok cember testi uygulanmistir. AR karakteristik polinomunun ters kokleri
¢emberin disinda yer almadigindan dolayr kurulan modellerin duraganlik sorunu tagimadigi tespit
edilmigtir. Birim ¢ember kok testinde sonra ise otokolerasyon LM testi yapilmistir. Yapilan analiz
sonucunda bir gecikme uzunlugunda otokorelasyon ile ilgili bir sorun olmadigi saptanmistir.
Otokorelasyon LM testinden sonra ise degiskenler arasinda bir etkilesim olup olmadigini tespit etmek
icin Johensen Eg Biitlinlesme testi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda ise degiskenler arasinda en az
dort iligki oldugu tespit edilmistir. Johensen Eg Biitiinlesme testinden sonra Granger nedensellik testi
yapilmustir. Yapilan analiz sonucunda ise Bist 100 ile dolar kuru arasinda %1 diizeyinde anlaml
nedensellik tespit edilmistir. Daha sonrasinda ise EKK testi ile degiskenlerin uzun dénemde Bit 100
etkileyip etkilemedigi tespit edilmeye calismistir. Yapilan test sonucunda ise dolar kurunun Bist 100
getirisini %1 anlamhlik diizeyinde negatif etkiledigi tespit edilmistir. Yine analiz sonuglarma
bakildiginda enflasyonun %10 anlamlilik diizeyinde Bist 100 getirilerini pozitif yonde etkiledigi
saptanmistir. Son olarak ise Varyans ayrigtirma testi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda ise birinci
ayda Bist 100 getirileri kendi soklarindan %100 oraninda etkilenirken dokuzuncu aydan itibaren
%97.85473 oraninda etkilendigi gozlemlenmistir. Diger degiskenler ise bu soklardan diisiik oranda
etkilendigi tespit edilmistir.
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Daha onceki yapilan ¢alismalarin sonuglarina bakildiginda Cankaya ve Kendirli (2016) Bist 100 banka
endeksinin Dolar kuru neden olugunu tespit etmistir. Diger degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik bulgularina rastlamamuglardir. Altinbas ve arkadaglar1 (2015) yaptiklar1 ¢aligmada ise
doviz kurunun Bist 100 endeksi tizerinde negatif etkisi oldugunu gézlemlemislerdir.

Bu bilgiler 1s1g¢inda bundan sonra yapilacak caligmalarda arastirmacilarin farkli donemlere ait veri
setleri ve farkli degiskenler arasindaki iligkileri incelemesi alandaki ¢aligmalara derinlik katacaktir.
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