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I Kripto Para Piyasasi ve Yatirimci Egilimleri Analizi

Cryptocurrency Market and Investor Trends Analysis”

Abstract

Cryptocurrencies, which are rising and trending all over the world, show themselves as one of the important
investment tools in financial markets. Cryptocurrencies have emerged as a new asset class in recent years, attracting
the attention of investors, companies, consumers and, as can be seen from recent literature, academia.
Cryptocurrency, the first tool to emerge with blockchain technology, always surpasses the popularity of other fields
(e.g. security) and sectors (e.g. banks) where blockchain technology is used or other assets created using this
technology (e.g. NFT). Investors are taking more and more part in the cryptocurrency market day by day, despite
their lack of knowledge about crypto money, the investment not being protected by the authority, the lack of legal
regulation, not knowing where and who the exit point is, and similar uncertainties. The rapid development of
technology and the fact that all individuals have easy access to technology, the gaining power of social media and
people being exposed to information pollution without questioning the source of the information, the rapid spread
of unverified data colloquially called “hearsay” in social media within seconds, crypto currencies are becoming a
popular investment tool made possible. Cryptocurrencies pose a major challenge to the field of behavioral finance
as they are innovative and rapidly rising financial assets. Because there are fundamental differences in how the
cryptocurrency market works and in the architecture of cryptocurrencies. First of all, crypto money is not legal in
most countries, including our country, and the so-called cryptocurrency market does not have a legal assurance
mechanism. Although this situation does not pose a problem for investors of crypto money, which emerged as a
reaction to the central authority, failure to audit the compliance of the exchanges existing in the cryptocurrency
ecosystem with legal regulations automatically increases the risk of investment. At this point, the study was
designed considering that investors in the cryptocurrency market do not act rationally due to the characteristics of
this market and are affected by behavioral factors. As it is known, traditional finance theory argues that investor
behavior does not affect the prices of assets and states that investors act rationally. Behavioral finance theory, on
the other hand, argues that investors' investment decisions are affected by a wide variety of behavioral factors and
that individuals do not act rationally in their investment decisions. So, in what direction do cryptocurrency market
investors make decisions? Studies investigating the motivation to invest in cryptocurrencies and the different
reasons that push them to invest are insufficient in the literature. For this reason, this study focuses on individual
investors in Turkey investing in the cryptocurrency market by investigating the impact of behavioral finance factors
on investment decisions in the cryptocurrency market. In this study, a survey form consisting of various scales was
prepared and applied to cryptocurrency investors in Turkey in order to examine which behavioral factors influence
the investments of individual investors trading in the cryptocurrency markets. The data obtained were tested using
Independent Sample t-test, and One Way ANOVA analysis through a statistical analysis program. According to the
findings of this study conducted using a quantitative approach; It has been found that investors' cryptocurrency
investment preferences are affected by behavioral tendencies. Tendencies with higher averages are "behaving
overly optimistically", "avoiding regret", "avoiding uncertainty" and "heuristic factors". According to these results,
it can be said that participants approach the cryptocurrency market more optimistically than other financial markets.
It can also be stated that participants tend to have high rates of regret and avoidance of uncertainty. When
participants make a profit from cryptocurrency, they remove it from the portfolio; When they lose money from
crypto money, they do not invest in it again. In addition, it can be said that participants relied on their previous

experiences in the market and acted heuristic for their next cryptocurrency investment.

Keywords: Behavioral Finance, Behavioral Trends, Cryptocurrencies, Tiirkiye, ANOVA

* Ethical approval for this study was received from Siileyman Demirel University Ethics Committee dated 22.03.2023 and numbered 134/22.
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Kripto Para Piyasasi ve Yatirnmc1 Egilimleri Analizi*

Oz

Tiim diinyada ytikselip trend haline gelen kripto para birimleri finansal piyasalarda dnemli yatirim araglarindan biri
olarak kendini gostermektedir. Kripto para birimleri son yillarda yatirimcilarin, sirketlerin, tiiketicilerin ve yakin
literatiirden anlasildigi iizere akademinin dikkatini ¢eken yeni bir varlik siifi olarak ortaya ¢ikmustir. Blok zincir
teknolojisi ile ortaya g¢ikan ilk ara¢ olan kripto para, her dénemde blok zincir teknolojisinin kullanildig: diger
alanlarin (6rnegin giivenlik) ve sektorlerin (6rnegin bankalar) veya bu teknoloji kullanilarak ortaya ¢ikan diger
varliklarin (6rnegin NFT) popiilaritesinin 6niine gegmektedir. Yatirimcilar kripto para konusunda bilgi sahibi
olmamalarina, yatirimin otorite tarafindan korunmamasina, yasal diizenleme bulunmamasina, ¢ikis noktasinimn
neresi ve kim oldugunun bilinmemesine ve buna benzer belirsizliklere ragmen kripto para piyasasinda her gecen
giin daha fazla yer almaktadir. Teknolojinin hizla gelisimi ve tiim bireylerin teknolojiye kolayca ulagsmis olmalari,
sosyal medyanin gii¢ kazanmasi ve insanlarm bilginin kaynagini sorgulamadan bilgi kirliligine maruz kalmalari,
halk dilinde “kulaktan dolma bilgiler” denen dogrulanmamus verilerin saniyeler iginde sosyal medyadan yayilmasi,
kripto para birimlerinin hizla popiiler yatirim araci haline gelmelerine olanak saglamistir. Kripto para birimleri
yenilik¢i ve hizla yiikselen trende sahip finansal varliklar olmasi sebebiyle davranigsal finans alani igin biiyiik bir
zorluk teskil etmektedir. Clinkii kripto para piyasasinin nasil isledigi konusunda ve de kripto para birimlerinin
mimarisinde temel farklilik unsurlari bulunmaktadir. Oncelikle kripto para iilkemiz dahil olmak iizere ¢ogu iilkede
yasal degildir, kripto para piyasasi olarak adlandirilan piyasanin da yasal giivence mekanizmast mevcut degildir.
Bu durum her ne kadar merkezi otoriteye tepki olarak ortaya ¢ikmis olan kripto paranin yatirimcilar i¢in sorun
teskil etmese de kripto para ekosisteminde var olan borsalarin herhangi bir sekilde yasal mevzuata uygunlugunun
denetlenmemesi yatirimin riskini otomatik olarak artirmaktadir. Bu noktada galisma, kripto para piyasasindaki
yatirimeilarin bu piyasanin 6zellikleri sebebiyle rasyonel davranmadiklari, davranissal faktorlerden etkilendikleri
diistiniilerek kurgulanmistir. Bilindigi {izere geleneksel finans teorisi, varliklarin fiyatlarii yatirimer
davranislarinin etkilemedigini savunmakta ve yatinmcilarin 117 rasyonel davrandiklarini belirtmektedir.
Davranissal finans teorisi ise yatirimcilarin yatirim kararlarinin ¢ok gesitli davranigsal faktérden etkilendigini,
bireylerin yatirim Kararlarinda rasyonel davranmadiklarmi savunmaktadir. Oyleyse kripto para piyasasi
yatirimeilart hangi yonde kararlar almaktadir? Kripto para birimlerine yatirim yapma motivasyonunu ve yatirim
yapmaya iten farkli nedenleri arastiran caligmalar literatiirde yetersiz kalmistir. Bu sebeple bu ¢aligma, davranigsal
finans faktdrlerinin kripto para piyasasindaki yatirim kararlar1 tizerindeki etkisini arastirarak kripto para piyasasina
yatirim yapan Tirkiye’deki bireysel yatirimcilara odaklanmaktadir. Bu calismada kripto para piyasalarinda islem
yapan bireysel yatirimcilarin hangi davranigsal faktorlerin etkisinde kalarak yatirim yaptiklarini incelemek {izere
cesitli dlgeklerden olusan anket formu hazirlanmistir ve Tiirkiye’deki kripto para yatirimcilarina uygulanmustir.
Elde edilen veriler istatistiksel analiz progranm araciligiyla Bagimsiz Orneklem t-testi ve tek yonlii ANOVA analizi
kullanilarak test edilmistir. Nicel bir yaklasim kullanilarak gergeklestirilen bu caligmanin bulgularina gore;
yatirrmeilarin kripto para yatirim tercihlerinin davranissal egilimlerden etkilendigi bulgusuna ulasilmistir. Ust
siralarda ortalamaya sahip egilimler “asir1 iyimser davranma”, “pismanliktan kaginma”, “belirsizlikten kaginma”
ve “sezgisel faktorler”dir. Bu sonuglara gore katilimeilarin kripto para piyasasina diger finansal piyasalardan daha
iyimser yaklastiklari sdylenebilir. Ayrica katilimeilarin yiiksek oranda pismanlik ve belirsizlikten kacinma egilimde
olduklar1 ifade edilebilir. Katilimcilar kripto paradan kar ettiklerinde onu portfoyden cikarmakta; kripto paradan
zarar ettiklerinde de bir daha ona yatirim yapmamaktadir. Buna ek olarak katilimeilarin bir sonraki kripto para
yatirimi igin piyasadaki nceki deneyimlerine giivendigi ve sezgisel davrandiklari sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Davranigsal Egilimler, Kripto Para, Tiirkiye, ANOVA

Giris

Kripto para ilk olarak piyasalardaki yasal diizenlemelere, paranin merkezi otorite tarafindan
dagitilmasi1 ve yonetilmesine tepki olarak ortaya c¢ikmus; hizli bi¢imde bireyler ve kurumlar
tarafindan benimsenerek kullanilmaya baglanmistir. Sonrasinda kripto para ¢esitlenerek kripto para
piyasast olusmus, hisse senedi piyasalarina ek olarak yatirimcilarin sermayelerini yatirmalari igin
yeni bir yatirim platformu haline gelmistir.

Kripto para, piyasalara hizli girmekle kalmamis akademik anlamda da c¢aligmalara hizla konu
olmustur. ilk etapta yapilan calismalar kripto paranm isleyisi ile ilgili temel konularda (Fauzi ve

** Bu caligma igin etik onay, Siileyman Demirel Universitesi Etik Kurulu'ndan 22.03.2023 tarih ve 134/22 sayili olarak alinmustir.
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digerleri, 2020; Liu ve Tsyvinski, 2021; Mikhaylov, 2020; Pernice ve Scott, 2021; Spithoven,
2019) iken sonralari kripto paralarin finansal piyasalar ile iligkisi (J. Caton ve Harwick, 2021; J.L.
Caton ve Harwick, 2022; Hassan ve digerleri, 2021; Poongodi ve digerleri, 2020), balon olup
olmadig1 (Higgings, 2017) ve nihayet davranigsal boyutlart ile ilgilidir (Almansour ve YA Arabyat,
2017; Alomari ve Abdullah, 2023; Aloosh ve Ouzan, 2020; Aspembitova ve digerleri, 2021;
Kyriazis, 2020; Ramachandran ve Stella, 2022; Tamphakdiphanit ve Laokulrach, 2020; Ter Ji-Xi
ve digerleri, 2021; Yang, 2019).

Bu ¢aligmada ise kripto paralar davranigsal finans acisindan ele alinmaktadir. Davranigsal finans
dendiginde akla klasik finans teorisindeki rasyonellikten sapmalar gelmektedir. Davranigsal finans
acisindan yani rasyonel olmayan yatirimcilar goziinden kripto paralarin degerlendirilmesi bu
¢alismanin ¢ikis noktasidir. Bu kapsamda bakildiginda klasik finans teorisi, yatirimcilarin rasyonel
olduklarini, duygusal faktorlerden, mevsim, giin, olagandisi olaylar ve bunlar gibi ¢esitli ekonomik
olmayan faktorlerden etkilenmeyecegini savunmaktadir. Bu durumun aksine davranigsal finans
teorisi, yatirnmcilarin rasyonel olmadiklarmi ve yatirim davramiglarinin pek c¢ok faktdrden
etkilendigini belirtmektedir (Humra, 2014, s.24; Johnsson ve digerleri, 2002, s.2).

Davranigsal finans bireylerin irrasyonelligini savunmakta ve gesitli egilimler ile yatirim
davraniginin sekillendigini 6ne siirmektedir. Bu egilimlere gore yatirim karar1 verme bazen sadece
kisinin kendini etkilerken bazen daha biiyiik sonuclara yol agabilmektedir. Ornegin, popiiler kripto
para birimleri arasinda yer alan Bitcoin’in birkag kez fiyatinin degigmesiyle Bitcoin fiyatlarinin bir
balon davranig1 gosterdigi birgok aragtirmaci tarafindan 6ne siiriilmiistiir (Corbet ve digerleri, 2018;
Cretarola ve Figa-Talamanca, 2021; Fendi ve digerleri, 2019; Fonseca ve Fonseca, 2019; Geuder
ve digerleri, 2019; Li ve digerleri, 2021; Li ve digerleri, 2019; Shu ve digerleri, 2021; Waters ve
Bui, 2022). Bu tiir ¢alismalara ve haberlere karst asir1 tepki vermek yalnizca birkag yatirimeryi
etkilese de bu durum daha sonra toplu bir bilgi akisina sebep olabilmektedir. Kripto para piyasasi
deneyimsiz yatirimcilari da kapsadifi i¢in, onlarin tepkileri Bitcoin fiyatlarinda bir balon
davranigini tetikleyebilmektedir (Al-mansour, 2020, s.159). Bunun gibi bir¢ok arastirmaci
davranmigsal faktorleri kripto piyasasi iizerinde calismig; bulasma, gegici hevesler ve siirii
davraniglar1 gibi kripto para fiyatin1 yiiksek volatilite haline getiren birka¢ davramig faktorii
belirlemistir (Baddeley, 2012; Jurevi¢iené ve digerleri, 2013; Singh, 2010).

Fakat yatirimcilarin kripto para piyasasinda yatirim kararlari vermelerine yardimei olan davranigsal
faktorlerin etkisini arastiran caligmalarin sayisi literatiirde ¢ok azdir. Dolayisi ile bu ¢alisma,
davranigsal finansin cesitli temel yonlerini ve faktorlerini dikkate alarak kripto para piyasasina
iligkin literatiirii ilerletmeyi amaglamaktadir.

1. Kavramsal Cerceve

Literatiir taramasi incelendiginde Metaverse kavramini; egitim, sosyoloji, psikoloji gibi farkli
disiplinlerle birlikte inceleyen bilimsel ¢aligmalar bulunmaktadir (Yesil, 2023, 5.293). Metaverse
ve muhasebe alaninda ise, oldukga sinirli sayida yapilmis olan akademik ¢aligmalarin bazilarina
asagida yer verilmistir.

Para, tarih boyunca evrim gegirerek diinya ¢apinda en ¢ok kabul géren 6deme araci haline gelen
ve devletin sorumlulugunda olan toplumsal bir yaratimdir. Paralar araciligtyla {iriin veya hizmet
edinme, finansman saglama imkani vardir (Orzi, 2017, s. 157). Kripto para ise resmi paranin aksine
soyuttur ve resmi otorite tarafindan yonetilmemektedir (Cvetkova, 2018, s.130). “Kripto” kelimesi
Yunancadan gelip, “gizli” veya “6zel” anlamini tagimaktadir. Dolayisiyla kripto para birimi,
sifreleme veya kodlama yoluyla gizli ve 6zel, dolayistyla giivenli hale getirilen para anlamina
gelmektedir (Chudinovskikh ve digerleri, 2019, s.65).
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Daha farkli bir tamim yapmak gerekirse kripto para birimleri, bir iilkenin merkez bankasi gibi
merkezi bir borg verene sahip olmayan para birimleridir. Dolagimdaki miktari sinirl olup sifreleme
teknigi ile olusturulurlar (Satoshi, 2017). Sahiplerine araci kullanma 6zgiirliigli ve bagkalarini araci
kullanmaktan menetme hakki veren, soyut bir arag iizerinde kendi kendini uygulayan bir miilkiyet
haklar sistemidir (Cvetkova, 2018, s.130).

Davranigsal finans ise son yillarda literatiirde siklikla karsilasilan bir konudur. Ozellikle 1990’1
yillarda bir¢ok akademik dergide, is yayinlarinda ve hatta yerel gazetelerde dahi ortaya ¢ikmaya
baslayan davranigsal finans kavramimin temelleri bugiinden yaklasik 150 yi1l dncesine kadar
uzanmaktadir (Ricciardi ve digerleri, 2000, s.26).

Bir alan olarak bakildiginda davranigsal finans psikolojinin finansal karar verme ve finansal
piyasalara uygulanmasidir. Bir siire¢ olarak bakildiginda ise finansal paradigmanin klasik temelli
bir ¢er¢eveden psikolojik temelli bir ¢er¢eveye doniisiimil ile ilgilidir (Shefrin, 2010, s.2).

Davranigsal finansin altinda yatan varsayim ise piyasadaki katilmcilarin bilgi yapist ve
Ozelliklerinin, bireylerin yatirim kararlarii ve piyasa sonuglarini sistematik olarak etkilemesidir.
Diisiinme siireci bir bilgisayar gibi caligmamaktadir. Bunun yerine, insan beyni genellikle
kisayollar1 ve duygusal filtreleri kullanarak bilgiyi islemektedir. Bu siirecler finansal karar
vericileri etkileyerek, insanlarin genellikle irrasyonel bir sekilde hareket etmesini saglamaktadir.
Geleneksel riskten kaginma kavramlarini rutin olarak ihlal etmekte ve tahminlerinde dngoriilebilir
hatalar yapmaktadir. Bu sorunlar yatirime1 kararlarinda, finansal piyasalarda ve kurumsal yonetim
davraniglarinda yaygin olarak goriilmektedir. Bu optimal olmayan finansal kararlarin etkisinin
sermaye piyasalarmin verimliligi, kisisel servet ve sirketlerin performansi iizerinde sonuglari
goriilmektedir (Baker ve digerleri, 2010, s.3).

2. Literatiir Taramasi

Davranigsal finansta kripto para birimlerine iliskin sistematik bir literatiir taramasi yapilmasi,
gelecekteki arastirmalar icin bir rehber saglama acisindan 6nemlidir. Literatiiriin kronolojik agidan
incelenmesi, kripto para birimleri alanindaki bazi gelismeleri gosterebilse de kripto para
birimlerinin davranigsal yonleri lizerine yapilan ¢aligmalar ¢ok ¢esitli konulari icermektedir. Sonug
olarak, bu calisma daha kapsaml bir tablo ortaya koyabilmek i¢in konu biitiinligii tesis ederek
diizenlenmistir.

Stavroyannis ve Babalos (2017) calismalarinda en biiyiik 8 kripto para biriminde siirilyi
raporlamak i¢in statik modeller kullanilmis ancak daha sonra ¢ok saglam ve zamanla degisen
modeller kullanilarak bdyle bir etkinin olmadig1 bulgularina ulagilmistir.

Vidal-Tomas ve digerleri (2018) caligmalarinda 65 kripto para birimi 6rneklenmis ve bunlar 5 ana
ve 60 en kiiciik para birimine ayrilmigtir. Caligmalarinda, standart test yontemleri kullanilarak, en
kiigiik dijital para birimlerinin en biiyiiklerle iligkilendirdigi; bu nedenle, yatirimci kararlar1 ana
kripto para birimlerinin performansina dayandirilmistir.

Bouri ve digerleri (2019), caligmalarinda 14 ana kripto para biriminde OLS (En Kiigiik Kareler
Yontemi) tabanlt bir hareketli pencere yaklagimiyla 6nemli diizeyde siirii davranisi saptamislardir.
Caligmalarinda, modelin statik bir versiyonunu kullanan siirii olduguna dair higbir kanit
bulanamamustir.

Da Gama Silva ve digerleri (2019)’nin, ¢aligmalarinda 50 kripto para biriminde siirii davranigini
degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda durum-uzay modeli ile diisiik piyasa donemlerinde
zayif siirii etkisi bulunmugtur.
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Giileg ve Aktas (2019), calismalarinda piyasada en ¢ok islem goren 8 kripto para biriminde
spekiilatif fiyat balonlarinin varligi, giinliik frekansta veriler kullanilarak, 1000 tekrarli Monte
Carlo Simiilasyonu ile dogrulanan Sup-Augmented Dickey-Fuller testine tabi tutulmustur. Analiz
bulgularma gore, fiyat seviyelerinin spekiilatif fiyat balonu olarak nitelendirilebilecegine dair bir
bulguya rastlanmamustir.

Kalinterakis ve Wang (2019), Bitcoin kripto para birimleri érnegine dahil edilmis ve ¢alismanin
sonucunda yiiksek piyasalarda yiiksek hacimli ve diisiik volatiliteli giinlerde daha gii¢lii olan
onemli siirii etkileri oldugu bildirilmislerdir.

Kartal (2019) calismasinda Bitcoin uygulamasinin davranigsal finans iizerindeki etkisini ortaya
koymak iizere 13 yatirimciyla ve nitel analiz yontemiyle bulgular analiz edilmistir. Aragtirma
sonuglarma gore; Bitcoin uygulamasinin yatirnmer davraniglart iizerinde etkili oldugu ortaya
konmustur.

Philippas ve digerleri (2020) ¢aligmalarinda kripto paralarin digsal etkilerden kaynaklandigi iddia
etmislerdir. Caligmanin sonucunda, kripto para piyasasinda siirliniin yogunluguna iligkin énemli
asimetriler ortaya ¢ikarilmistir.

Sahin (2020), calismasinda kripto paralara iligkin balon ya da kopiik fiyat kavramlarinin dogrulugu
matematiksel olarak kanitlanmaya c¢alisilmistir. Calisma sonucunda kripto paranin fiyatinda
ozellikle 2017 yili son ¢eyreginde balon olusumu tespit edilmis ve balon olusumu i¢in haber
manipiilasyonlarinin etkisi oldugu sonucuna ulagilmustir.

Aktag (2021), ¢alismasinda Tiirkiye’de kripto para yatirim davranisinin altinda yatan egilimlerin
davranigsal finans perspektifinden agiklanmasini1 amaglamistir. Calismanin sonucunda kripto para
yatirimcilariin davranigsal finans kapsaminda aciklanan egilimlerinin medeni hal, yas, egitim
diizeyi, gelir diizeyi, kripto paraya yatirim siiresi ve kripto para piyasalarini takip sikligi ile anlamli
farklilik gdstermedigi saptanmistir.

Bulut ve Mentes (2022), ¢alismalarinda son zamanlarda yogun olarak kullanilan ve yiiksek risk
faktorii barindiran sorunlu kripto para ticareti hakkinda derleme bilgiler vermislerdir. Biiberkokii
(2022), calismasinda Covid-19 donemi dikkate alinarak 30 farkli yatirim stratejisinin
performansini Bitcoin ile Ethereum i¢in incelenmistir. Calisma bulgular ile yatirim stratejilerinin
yliksek pozitif ortalama getiri oranlar1 sunduklar1 ve en az %90’ min “satin al ve beklet” yatirim
stratejisine gore daha iyi performans sergiledikleri gosterilmistir.

Durak ve Cise (2022) ¢alismalarinda 405 kripto para kullanicisi ile dijital finansal tutum ve dijital
finansal davranigin kripto para kullanimina etkisinin incelenmesini amag¢lamislardir. Calismanin
sonucunda dijital finansal tutumun kripto kullanim alt boyutlarindan algilanan fayda, kullanim
kolaylig1, sosyal etki ve amaca uygunluk boyutlarini anlaml ve pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulagilmagtir.

Muharrem ve Kesbig (2022) ¢alismalarinda Manisa’daki tiiketicilerin kripto para kullanimina kars1
tutum ve davraniglar test edilmeye ¢alisilmistir. Calismanin sonucunda kullanim kolayligi, fayda
ve risk faktorlerinin tutum iizerinde, tutumun da davranigsal niyet {izerinde anlamli ve pozitif
etkisinin oldugu goriilmistiir. Gizlilik, giiven ve algilanan giiven faktorlerinin tutum iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadig1 anlagilmstir.

Tuygun (2022) ¢aligmasinda kripto para piyasalarinda yatirim davranmiginda bulunan 541 adet
kripto para yatirimcisinin kripto paralara iligkin yatirimlariyla ilgili tutum ve algilari incelenmistir.
Calisgmanin sonucunda elde edilen bulgulara gore kripto para yatirnm davranisinda bulunan
yatirimcilarin sosyo demografik 6zelliklere gore tutumlarin farklilagtigi sonucuna ulagilmistir.
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Yukaridaki literatiir gostermektedir ki kripto para evrenindeki akademik c¢alismalar davranigsal
finans agisindan sinirli kalmigtir. Ciinkii davranigsal finans, insanlarin rasyonel davranig
kaliplarinin digina ¢ikma nedenlerini tiim yonleriyle incelemektedir. Bu ¢alismada genig bir
perspektif amaglanmakla birlikte bireysel yatirnmcilarin yatirim siirecinde etkilenebilecegi tiim
sezgisel ve duygusal egilimlerin yer almasi, buna ek olarak ¢aligmaya konu olan tiim egilimleri
kapsayan ifadelerin yatirimeilarin demografik 6zellikleri ile iligkilendirilmesi bu ¢alismanin 6zgiin
yoniinii olusturmaktadir.

3. Arastirma

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu calismada davranigsal yatirimer egilimleri odak noktasi olarak belirlenmis, kripto para
piyasasinda bu egilimleri igeren ifadelerin etkisini aragtirmak {izere yola ¢ikilmigtir. Bu dogrultuda
kripto para piyasalarinda iglem yapan bireysel yatirnmcilarin hangi davranigsal faktorlerin etkisinde
kalarak yatirim yaptiklarini incelemek arastirmanin temel amacidir.

Bu ama¢ dogrultusunda davranigsal yatirimci egilimleri ile hazirlanan dlgeklerin bireylerin
demografik ozelliklerine gore farklilagip farklilagmadigi, kripto para piyasasinda yatirim yapan
bireylerin kararlarinin davranissal egilimleri iceren ifadelerden etkilenip etkilenmedigi, davranigsal
egilimlerin hangi/lerine bireysel yatirimcilarin daha fazla yoneldigi arastirma amaci dogrultusunda
tespit edilmesi planlanan konulardir.

Aragtirmanin  kapsami ise Tiirkiye’de kripto para piyasalarinda islem yapan bireysel
yatirimcilardir. Bireysel yatirimeilarin yatirim siirecinde etkilenebilecegi literatiirde yer bulmus
tim sezgisel ve duygusal faktorler ¢caligma kapsamina alinmistir. Tim faktorlerin dahil edilmesi
ve yatirim aract olarak tiim kripto para tiirlerinin secilmesi ¢aligmanin &zgiin yoniini
olusturmaktadir. Calismanin sonuglarinin kripto para literatiiriine katki saglamasinin yaninda
kripto para yatirimcilarina davranigsal egilimler agisindan fikir sunmasi da son derece dinamik,
daha saglam ve istikrarli yatirim kararlar1 vermek i¢in 6nem arz etmektedir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Yukarida belirtilen ama¢ ve kapsam dogrultusunda, ilgili literatiirdeki davramigsal egilimler
temelinde bir anket formu tasarlanmigtir. Anket demografik sorular ve 5°li likert tipi sorular igeren
Olgeklerden olugmaktadir. 5°1i likert tipi sorular, davranigsal egilimleri ele alan yazarlar tarafindan
kullanilan ¢esitli 6lgekler ile olusturulmustur. Literatiirde mevcut olan davranigsal egilimlerle ilgili
arastirmacilar genellikle tek veya birka¢ yonde calismistir. Ancak bu calismada davranigsal
egilimlerin genig kapsamli olarak ele alinmasi planlanmis ve kripto para piyasasi yatirimini
etkileme ihtimali olan higbir egilimin ihmal edilmemesi seklinde hareket edilmistir. “Kendine Asir
Giivenme”, “Pismanliktan Kaginma” ve “Asir1 Iyimser Davranma” egilimini kapsayan dlgek Ates
(2007), “Olacaklar1 Onceden Bildigini Sanma”, “Sezgisel Faktorler”, “Riske Girme” ve “Asinalik”
yanilgisini kapsayan 6lgcek Almansour ve digerleri (2017), “Kendini Dogrulatma”, “Kayiptan
Kagmma”, “Risk Degerlendirme” ve “Danigma” egilimini kapsayan olgek Atak (2021), “Riske
Girme” egilimini kapsayan dl¢cek Sindhu (2013), “Siirii — Bagkalarmi Taklit Etme ve Kendi
Bilgilerini indirgeme” egilimini kapsayan 6lgcek Almansour (2020)’ nin ¢alismasindan alinmistir.

Anket formu alaninda uzman akademisyenler tarafindan gézden gegirilmis, sorular yeniden ele
alinarak anlagilir hale getirilmistir. Yapilan dneriler dogrultusunda kripto para farkindalig ile ilgili
sorular da ilave edilmistir. Istatistiki acidan incelenmesi de yine alaninda uzman kisiler tarafindan
gergeklestirilmistir.  Sonrasinda kripto para yatirimcilarina iletilmis ve pilot c¢alisma
gerceklestirilmistir. Bu noktada kripto para yatirnmcilarindan gelen geri bildirimler ile sorular
yeniden diizenlenmis, bazi ifadeler daha anlasilir hale getirilmis, bazilar1 ¢ikarilmistir. Anket,
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“Google Formlar” araciligiyla ¢evrimigi olarak hazirlanmigtir. Anket verilerinin analizinde SPSS
29.0 paket programi kullanilmistir.

3.3. Arastirmanin Bulgulari
Cevrimigi platformda hazirlanan anket formu, 3340 kisiye dagitilmis ve kripto para piyasalarinda

islem yapan 2403 yatirimciya ulagilmigtir. Diinya bankasi veri tabani ve “Bloomberg Opinion
1 sitesinde yer alan bilgilere gore Tirkiye’de kripto para piyasasinda islem yapan
yatirimci sayisi (evren biiyiikliigii) 35 Milyondur.

Calculations

Yazicioglu ve Erdogan (2004), 100 milyona kadar kapsayan evren biiyiikliigiinde 6rneklem
sayisinin %3 hata pay1 i¢in 1067, %5 hata pay1 icin 384 ve %10 hata payi i¢in 67 olabilecegini
ifade etmistir (Yazicioglu ve Erdogan, 2004, ss.49-50). Ayn1 zamanda 6rneklem hesaplama
formiiliine gore ulasabilecegimiz orneklem sayis1 2.400 olarak hesaplanmistir. Orneklem
biiyiikliigiinii saptamak i¢in kullanilan bazi formiiller sunlardir (Ozdamar, 2003, ss.116-118):

2
N.o“.zy

Tl=m (1)

denklemde,

N: Evren birim sayismi; n: Orneklem biiyiikliigiinii; P: Evrendeki X’in gbzlenme oranini;
Q(1 — P): X’in gézlenmeme oranini; Z, : o= 0.05, 0.01, 0.001 i¢in 1.96, 2.58 ve 3.28 degerlerini;
d= Orneklem hatasini ve o= Evren standart sapmasini gostermektedir.

Bu durumda calismanin evrenine (35 milyon) gore drneklem sayist (2403) yeterli diizeydedir.
Anket sonuglar1 Microsoft Excel programi ile diizenlenip SPSS programina aktarilmistir. Asagida
ankette yer alan demografik sorulara iligkin tanimlayici bilgilere yer verilmistir.

3.3.1. Aciklayic1 Faktor Analizi
Agiklayict faktor analizi, belirli bir duruma iligkin veri iligkilerinin uygun ve yogunlastirilmis bir

temsilini bulmaya ¢aligir. A¢iklayici faktor analizi, veri iligkilerinden sorumlu olan gergek ve altta
yatan etkilerin yapisinin tahminlerini kesfetmeye ¢aligan bir yontemdir (Harshman, 1970, s.5).

Bir ¢aligma i¢in faktor analizinin kullanilmasinin en énemli sebebi verilerde bir takim boyut veya
faktoriin var olup olmadigint ve bunlarin teorik anlamda yorumlanabilir olup olmadigini
belirlemektir. Faktor analizi, faktor yapilarinin veri setinde tekrarlanabilir olup olmadigini
belirlemek icin, baska bir deyisle bagimli degiskenin kavramsal olarak farkli boyutlara gore
smiflandirip smiflandirmadigini belirlemek i¢in kullanilabilir (Hooper, 2012, s.2).

Bu ¢alisma icin agiklayici faktor analizi yapilmis ve SPSS 29.0 programi kullanmilmistir. Bu
kapsamda degisken icin gerceklestirilen agiklayici faktor analizinde faktor elde etme metodu
olarak “Principal Components (Temel Bilesenler)” kullanilmistir. Bununla birlikte degisken igin
Rotasyon metodu olarak da “Varimax” ve “Rotated Solution” yontemi seg¢ilmistir. Ayrica
katilimeilar eksik kodlama yapmamis olsalar da olast kayip veri i¢in “Exclude Cases Listwise”
secenegi isaretlenerek analiz gerceklestirilmistir.

Bu degiskene iliskin gerceklestirilen aciklayici faktor analizi sonucunda degiskenin tek boyutlu
oldugu tespit edilmistir. 49 ifadeden olusan bu degisken “davramigsal faktorler” olarak
adlandirilmastir.

! https://www.bloomberg.com/opinion
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3.3.2. Davramssal Faktorlere iliskin Faktor Analizi Bulgular
Bu boliimde davranigsal faktorler degiskeni i¢in normallik testi ve agiklayici faktdr analizi

gerceklestirilmistir. Verilerin ¢arpiklik degerleri “-0,190” ile “-0,244” degerleri arasinda, basiklik
degerleri ise “-1,174” ile “2,5” degerleri arasinda degigmektedir. Carpiklik degerlerinin 2 ve
basiklik degerlerinin de 7’ nin altinda olmasi verilerin ¢ok degiskenli normallik 6zelligini tasidigini
gostermektedir (Fan ve digerleri, 1999).

Davranigsal faktorler degiskenine iliskin yapilan agiklayici faktdr analizi ise “temel bilesenler
yontemi” kapsaminda SPSS 29 programi aracilifiyla gegeklestirilmistir. Agiklayici faktor analizi
sonuglart Tablo 9’daki gibidir. Davranigsal faktorler adli degiskene iliskin agiklayici faktor analizi
sonucuna gore Kaiser-Meyer Olkin (KMO) degeri 0,993’ tiir. Bu degerin 0,50°den yiiksek olmasi
veri setinin faktor analizi i¢in uygun oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte Barlett testi
sonuglart (p<0,001) da anlamhdir. Diger taraftan Olgekte yer alan ifadelerin ortak varyans
(communalities) degerleri ise 0,895 ile 0,910 arasindadir. Bu degerlerin 0,40’tan yiiksek olmasi
Olcek ifadelerinin ilgili faktdre yeterli bir katkis1 oldugunu ifade etmektedir (Hair ve digerleri,
2006). Olgekte yer alan ifadelerin faktor yiikleri de smir deger 0,50 nin {izerindedir. Ayrica, dlgegin
0zdegeri 1’den ve agiklanan varyansi da yiizde 50’den yiiksektir.

Bununla birlikte dlgegin “Cronbach’s Alpha” degeri 0,998 olup sinir deger olan 0,70’in {izerindedir
(Hair ve digerleri, 2010).

Tablo 1’de goriildiigii iizere ortalamasi en yliksek olan ifade 3.44 (DF1) ve bu ortalamaya iligskin
ifade “Kripto para piyasasinda islem yapmak benim icin diger finansal piyasalarda islem
yapmaktan kolaydir”. Bunu sirasiyla; “portfoyiimdeki kripto paradan kar ettigimde hemen satarim
(DF9)”, “yatirim yaptigim kripto para tiiriinde yiiksek oranda kayipla karsilagirsam bir daha ona
yatirim yapmam (DF11)”, “bir sonraki kripto para yatirimim i¢in piyasadaki dnceki deneyimlerime
giivenirim (DF27)” ve “gelecek donemlerde kaybettirme ihtimali olan kripto paralarin kendi
portfoylimde degil bagkalarmin portfoyiinde oldugunu diisiiniiriim (DF34)” ifadeleri takip etmistir.

“Kripto para piyasasinda islem yapmak benim i¢in diger finansal piyasalarda islem yapmaktan
kolaydir” ifadesi “asir1 iyimser davranma” egilimini kapsamaktadir. Bu ifade ortalama agisindan
en onemli faktor olmakla birlikte analiz bulgularina gére yatirnmcilarin kripto para piyasasinda
diger finansal piyasalara gore daha kolay islem yaptig1 goriilmektedir. Bu sonug yatirimcinin asiri
iyimser olmasinin lizerindeki en énemli faktdr oldugunu gostermektedir.

“Portfoylimdeki kripto paradan kér ettiimde hemen satarim” ifadesi “pigsmanliktan kaginma”
egilimini kapsamaktadir. Bu ifade ortalama agisindan 6nemli faktorlerden biri olmakla birlikte
analiz bulgularma gore yatirimcilarin portfdylerindeki kripto paradan kar ettiginde hemen sattigi
goriilmektedir. Bu sonug yatirnmcinin pismanliktan kaginmasinin iizerindeki 6nemli faktorlerden
biri oldugunu gostermektedir.

“Yatirim yaptigim kripto para tiiriinde yiiksek oranda kayipla karsilagirsam bir daha ona yatirim
yapmam” ifadesi “belirsizlikten kaginma” egilimini kapsamaktadir. Bu ifade ortalama agisindan
onemli faktorlerden biri olmakla birlikte analiz bulgularina gbre yatirimeilarin yatirim yaptigt
kripto para tiirlinde yiiksek oranda kayipla karsilagtiginda bir daha ona yatirim yapmadigi
goriilmektedir. Bu sonug yatirimeinin belirsizlikten kagmasinin tizerindeki 6nemli faktorlerden biri
oldugunu gostermektedir.

“Bir sonraki kripto para yatirimim i¢in piyasadaki onceki deneyimlerime giivenirim” ifadesi ise
“sezgisel faktorler” egilimini kapsamaktadir. Bu ifade ortalama agisindan 6nemli faktorlerden biri
olmakla birlikte analiz bulgularina gore yatirnmecilarin bir sonraki kripto para yatirimi igin
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piyasadaki onceki deneyimlerine giivendigi goriilmektedir. Bu sonu¢ yatirimcinin sezgilerinin
tizerindeki onemli faktdrlerden biri oldugunu gostermektedir.

Fakat tabloda goriildiigii iizere ortalamasi en diisiik olan ifade 3,24 (DF13) ortalama ile “Kripto
para yatirimlarimdaki basarisizligimin sans eseri olduguna inanirim” ifadesi olmustur. Bu ifade
“kendini kandirma” egilimini kapsamaktadir. Bu ifade ortalama agisindan en az Onemli
faktorlerden biri olmakla birlikte analiz bulgularina gore yatirimeilarin kripto para yatirimlarindaki
basarisizligiin sans eseri olmadigina inandig1 goriilmektedir.

Tablo 1: Aciklayic1 Faktor Analizi Sonuglar1 (DF)

Olgekler gl;lt;nll:l::l; Standart Sapma Faktor Yiikii gf;;:z(‘;;l s
DF1 3,44 1,320 0,946
DE2 321 1,294 0,951
DF3 3,18 1,300 0,955
DF4 327 1,348 0,951
DF5 3,29 1,322 0,948
DF6 3,29 1,292 0,943
DF7 328 1,308 0,941
DF8 327 1,337 0,949
DF9 3,31 1,318 0,949
DF10 3,28 1,314 0,941
DF11 3,31 1,324 0,953
DF12 3,25 1,326 0,949
DF13 3,24 1,313 0,949
DF14 3,28 1,306 0,954
DF15 3,28 1,314 0,954
DF16 3,30 1,322 0,957
DF17 3,29 1,321 0,957
DFI18 3,29 1,305 0,958
DF19 328 1,315 0,950
DF20 3,30 1,313 0,951
DF21 3,29 1,299 0,957
DF22 3,30 1,314 0,958

Davranissal DF23 3,27 1,321 0,948
Faktorler DF24 325 1336 0,943
DF25 3,26 1,327 0,952 0,998
DF26 3,27 1,339 0,949
DF27 3,32 1,318 0,958
DF28 331 1,312 0,959
DF29 333 1,305 0,956
DF30 3,30 1,315 0,955
DF31 3,29 1,332 0,950
DF32 3,30 1,316 0,956
DF33 3,29 1,320 0,960
DF34 327 1,322 0,958
DF35 331 1,323 0,957
DF36 326 1,321 0,951
DF37 3,30 1,309 0,955
DF38 3,27 1,310 0,951
DF39 3,31 1,318 0,954
DF40 3,30 1,322 0,955
DF41 3,30 1,324 0,956
DF42 3,30 1,330 0,956
DF43 328 1,328 0,953
DF44 327 1,323 0,954
DF45 3,30 1,323 0,959
DF46 3,31 1,330 0,958
DF47 3,29 1,329 0,956
DF48 3,28 1,316 0,959
DF49 3,25 1,322 0,954
KMO: 0,993 Ki-kare: 86,952 Sd:1176(p<0.001) Ozdeger: 44,503 Aciklanan Varyans: 90,283

Not: DF: Davranigsal Faktorler

3.3.3. Gruplar Arasi Farklihigin Analizi
Aragtirmanin bu boliimiinde, katilimcilarin demografik o6zellikleriyle (yas, cinsiyet, egitim

durumu, meslek, gelir) faktor analizi sonucunda tespit edilen faktorler ile farkliliklari test
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edilmektedir. Bu amagla aragtirmada t testi ve varyans analizi (tek yonliit ANOVA) uygulanmistir.
Bu iki analiz de parametrik testlerdir ve veriler normallik sartini sagladigi i¢in tercih edilmislerdir
(Biiyiiker Isler ve digerleri, 2014, s. 87).

Analizi gergeklestirmek amaciyla katilimeilara davranigsal faktorler ile ilgili sorulmus 49 sorunun
cevaplarinin ortalamasi alinmistir. Aragtirmanin amacina uygun olarak gelistirilen hipotezler t testi
ve tek yonlii varyans analizine gore test edilmistir. Olusturulan hipotezlere asagida yer verilmistir.

H;i: Davranissal Faktorler cinsiyete gore farklilagsmaktadir.

H,: Davranigsal Faktorler yasa gore farklilagmaktadir.

Hs: Davranigsal Faktorler medeni duruma gore farklilagmaktadir.
Ha: Davranigsal Faktorler egitim durumuna gore farklilagmaktadir.
Hs: Davranigsal Faktorler cocuk sayisina gore farklilasmaktadir.
Hg: Davranigsal Faktorler aylik gelire gore farklilasmaktadir.

H7: Davramigsal Faktorler finansal farkindalik ve yatirim egitimi alma durumuna gore
farklilasmaktadir.

Hg: Davranigsal Faktorler meslek grubuna gore farklilagmaktadir.
Ho: Davranigsal Faktorler kripto yatirim siiresine gore farklilagsmaktadir.

Hipotez testlerine iliskin tablolar ve aciklamalar asagida sirasiyla verilmistir.

Tablo 2: Cinsiyet-Davranigsal Faktorlere Iligkin T-Testi

N Ort. SS t degeri Sig(p)
Kadin 251 3,71 1,23 5,72 0,001
Erkek 2.151 3,23 1,25

Tablo 2 cinsiyet- davranigsal faktorlere iliskin hipotezin t testi bulgularini gostermektedir. Buna
gore 251 kadm katilimcilarin ortalamasi 3,71 ve 2151 erkek katilimeilarin ortalamasi 3,23’tiir.
Gruplarin ortalamalar1 arasinda énemli bir fark oldugu gézlenmektedir. Ayrica tabloda goriildiigi
iizere 0,95 anlamlilik diizeyinde p degeri 0,001<0,05 ¢ikmistir. Dolayisiyla sifir (null) hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez (H1) kabul edilmistir. Bu durumda davranigsal faktorler cinsiyete
gore farklilasmaktadir. Yani kadinlarin kripto para yatirimlar yaparken davranigsal faktorlerden
erkeklere nazaran daha fazla etkilendikleri goriilmektedir.

Tablo 3: Yas-Davranissal Faktorlere iliskin ANOVA Analizi

N Ort. SS. F Sig(p)
20’den az 307 2,43 1,04
20-25 131 2,81 1,40
26-30 244 3,41 1,23 49,57 0,001
31-40 1.384 3,53 1,20
41-50 297 3,08 1,16
51 ve iistii 39 3,31 1,22

Tablo 3 yas- davranigsal faktorlere iligkin hipotezin ANOVA analizi bulgularmi gostermektedir.
Buna gore yas ile davranigsal faktorlere iliskin tek yonliit ANOVA analizi yapilmigtir. Tek yonlii
ANOVA analizi ile katilimcilarin davranigsal faktorleri ile yaslari arasinda bir farkliligmm olup
olmadiginin test edilmesi amaglanmaktadir. Tabloda goriildiigii iizere en diisiik ortalama 2,43 ile
20 yasindan kiigiik katilimcilara ait iken, en yiiksek ortalama 3,53 ile 31-40 yas arasindaki
katilimeilara aittir. F degerinin 0,95 anlamlilik diizeyinde p-degeri 0,001<0,05 oldugu i¢in anlamli
bir farklilik vardir. Dolayisiyla alternatif hipotez (H2) kabul edilir, katilimcilarin yaslar ile
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davranigsal faktorleri arasinda istatistiksel olarak énemli bir farkliligin oldugu sdylenebilir. Bu
islemin devaminda varyanslarin homojenligi test edilmistir. Testin sonucuna goére p<0,05 oldugu
icin varyanslarin homojen olmadigi kabul edilmektedir. Gruplar aras1 farkliligin hangi gruplardan
kaynaklandigini bulmak i¢in post-hoc testlerinden Tukey testi yapilmistir. Bu sonuglara gore;

e  20-25 yas arasindaki katilimcilar, 20 yasindan kiiglik katilimcilara gore daha fazla kripto
farkindaligia sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 0,37948 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in
altindadir.

e 26-30 yas arasindaki katilimcilar, 20 yasindan kiigiik katilimcilara gére daha fazla
davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 0,97632 ve anlamlilik diizeyi
0,05’in altindadir.

e 26-30 yas arasindaki katilimcilar, 20-25 yas arasindaki katilimcilara gore daha fazla
davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 0,59684 ve anlamlilik diizeyi
0,05’in altindadir.

e 26-30 yas arasindaki katilimcilar, 41-50 yas arasindaki katilimcilara gore daha fazla
davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 0,32320 ve anlamlilik diizeyi
0,05’in altindadir.

e 31-40 yas arasindaki katilimcilar, 20 yasindan kiigiik katilimcilara gére daha fazla
davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 1,10416 ve anlamlilik diizeyi
0,05’in altindadir.

e 31-40 yas arasindaki katilimcilar, 20-25 yas arasindaki katilimcilara gore daha fazla
davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 0,72468 ve anlamlilik diizeyi
0,05’in altindadur.

e 31-40 yas arasindaki katilimcilar, 41-50 yas arasindaki katilimcilara gore daha fazla
davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 0,45104 ve anlamlilik diizeyi
0,05’in altindadur.

e 41-50 yas arasindaki katilimcilar, 20 yasindan kiigiik katilimcilara gére daha fazla
davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 0,65312 ve anlamlilik diizeyi
0,05’in altindadr.

e 51 ve iistii yas arasindaki katilimeilar, 20 yasindan kiiciik katilimcilara gore daha fazla
davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 87805 ve anlamlilik diizeyi
0,05’in altindadr.

Tablo 4: Medeni Durum-Davranissal Faktorlere Iliskin T-Testi

N Ort. SS t degeri Sig(p)
Bekar 1.014 3,14 1,29 -4,82 0,001
Evli 1.388 3,39 1,21

Tablo 4 medeni durum-davranigsal faktorlere iligskin hipotezin t-testi bulgularini1 géstermektedir.
Buna gore 1014 bekar katilimcilarin ortalamasi 3,14 ve 1388 evli katilimecilarin ortalamasi
3,39’dur. Gruplarin ortalamalar1 arasinda 6nemli bir fark oldugu gézlenmektedir. Ayrica tabloda
goriildiigi tizere 0,95 anlamlilik diizeyinde p-degeri 0,001<0,05 ¢ikmistir. Dolayisiyla sifir (null)
hipotezi reddedilerek alternatif hipotez (H3) kabul edilmistir. Bu durumda davranigsal faktorler
medeni duruma gore farklilagsmaktadir. Yani evli yatirimeilarin kripto para yatirimlarina yonelik
davranigsal egilimleri bekar yatirimcilara gore daha yiiksektir.
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Tablo 5: Egitim-Davranigsal Faktorlere Iliskin ANOVA Analizi

n Ort. SS. F Sig(p)
ilk6gretim Mezunu 50 3,38 1,34
Lise Mezunu 452 2,75 1,19
On Lisans Mezunu 400 3,19 1,28 28,41 0,001
Lisans Mezunu 1.093 3,37 1,20
Yiiksek Lisans Mezunu 306 3,701 1,21
Doktora Mezunu 101 3,702 1,22

Tablo 5 egitim-davranigsal faktorlere iliskin hipotezin ANOV A analizi bulgularin1 géstermektedir.
Buna gore egitim durumlar ile davranigsal faktorlere iliskin tek yonlii ANOVA analizi yapilmustir.
Tek yonlit ANOVA analizi ile, katilimcilarin davranigsal faktorler ile egitim durumlari arasinda bir
farkliliginin olup olmadiginin test edilmesi amaglanmaktadir. Tablo 5’te goriildiigii izere en diisiik
ortalama 2,75 ile lise diizeyinde egitim durumuna sahip katilimcilara ait iken, en yiiksek ortalama
3,702 ile doktora diizeyinde egitim durumuna sahip katilimeilara aittir. F degerinin 0.95 anlamlilik
diizeyinde p degeri 0.001<0,05 oldugu i¢in anlaml bir farklilik vardir. Dolayistyla alternatif
hipotez (H4) kabul edilir, katilimcilarin egitim durumlar ile davranigsal faktorler arasinda
istatistiksel olarak 6nemli bir farkliligin oldugu sdylenebilir. Bu iglemin devaminda varyanslarin
homojenligi test edilmistir. Testin sonucuna goére p<0,05 oldugu i¢in varyanslarin homojen
olmadig: kabul edilmektedir. Gruplar aras1 farkliligin hangi gruplardan kaynaklandigini bulmak
icin post-hoc testlerinden Tukey testi yapilmistir. Bu sonuglara gore;

o [lkdgretim mezunu, lise mezununa gore daha fazla davramgsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,62783ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e On lisans mezunu, lise mezununa gére daha fazla davranissal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,44441 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Lisans mezunu, lise mezununa gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki
ortalama farki 0,62691 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Yiiksek lisans mezunu, lise mezununa gore daha fazla davramgsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,94965 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e  Yiiksek lisans mezunu, 6n lisans mezununa gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,50523 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Yiiksek lisans mezunu, lisans mezununa gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,32274 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Doktora mezunu, lise mezununa goére daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,95020 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Doktora mezunu, 6n lisans mezununa goére daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,50578 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

Tablo 6: Cocuk Sahipligi-Davranigsal Faktérlere iliskin T-Testi

N Ort. SS t degeri Sig(p)
Evet 336 3,20 1,14 -4,82 0,001
Hayir 2.066 3,29 1,27

Tablo 6 ¢ocuk sahipligi-davranigsal faktorlere iligkin hipotezin t testi bulgularini gostermektedir.
Buna gore evet cevabi veren 336 katilimcinin ortalamasi 3,20 ve hayir cevabi veren 2.066
katilimemin ortalamasi 3,29’dur. Ayrica tabloda goriildiigii lizere 0,95 anlamlilik diizeyinde p-
degeri 0,001<0,05 ¢ikmigtir. Dolayisiyla sifir (null) hipotezi reddedilerek alternatif hipotez (HS5)
kabul edilmistir. Bu durumda davranissal faktorler ¢ocuk sahibi olmaya gore farklilagmaktadir.
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Tablo 7: Aylik Gelir-Davranigsal Faktorlere Iliskin ANOVA Analizi

N Ort. SS. F Sig(p)
10.000 TL ve alt1 404 2,72 1,198
10.001TL - 20.000 TL 260 3,14 1,30
20.001 TL — 30.000 TL 517 3,28 1,190 31,35 0,001
30.001 TL — 40.000 TL 931 3,48 1,22
40.001 TL ve iistii 290 3,53 1,24

Tablo 7 aylik gelir- davramigsal faktorlere iliskin hipotezin ANOVA analizi bulgularim
gostermektedir. Buna gore aylik gelir ile davramigsal faktorlere iliskin tek yonli ANOVA analizi
yapilmistir. Tek yonlii ANOVA analizi ile katilimcilarin davranigsal faktorler ile aylik gelir
durumlar arasinda bir farkliligiin olup olmadiginin test edilmesi amaglanmaktadir. Tablo 7’°de
goriildiigii lizere en diisiik ortalama 2,72 ile 10.000 TL ve alt1 aylik gelire sahip katilimcilara ait
iken, en yiiksek ortalama 3,53 ile 40.001 TL ve iistii aylik gelire sahip katilimcilara aittir. F
degerinin 0,95 anlamlilik diizeyinde p-degeri 0,001<0,05 oldugu i¢in anlamli bir farklilik vardir.
Dolayisiyla alternatif hipotez (H6) kabul edilir, katiimcilarin aylik gelirleri ile davranigsal
faktorler arasinda istatistiksel olarak Onemli bir farkliligin oldugu soéylenebilir. Bu islemin
devaminda varyanslarin homojenligi test edilmistir. Testin sonucuna gore p<0,05 oldugu icin
varyanslarin homojen olmadigi kabul edilmektedir. Gruplar arasi farkliligin hangi gruplardan
kaynaklandigin1 bulmak i¢in post-hoc testlerinden Tukey testi yapilmistir. Bu sonuglara gore;

e 10.001 TL —20.000 TL aylik gelire sahip katilimeilar 10.000 TL ve alt1 aylik gelire sahip
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,42010 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 20.001 TL —30.000 TL aylik gelire sahip katilimeilar 10.000 TL ve alt1 aylik gelire sahip
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,55784 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 30.001 TL —40.000 TL aylik gelire sahip katilimeilar 10.000 TL ve alt1 aylik gelire sahip
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,76359 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 30.001 TL —40.000 TL aylik gelire sahip katilimcilar 10.001TL — 20.000 TL aylik gelire
sahip katilimcilara gére daha fazla davramigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama
farki 0,34349 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 30.001 TL —40.000 TL aylik gelire sahip katilimcilar 20.001 TL — 30.000 TL aylik gelire
sahip katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama
farki 0,20574ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 40.001 TL ve istii aylik gelire sahip katilimcilar 10.000 TL ve alt1 aylik gelire sahip
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,81075 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 40.001 TL ve iistii aylik gelire sahip katilimeilar 10.001TL —20.000 TL aylik gelire sahip
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama fark:
0,39065 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 40.001 TL ve tistii aylik gelire sahip katilimeilar 20.001 TL — 30.000 TL aylik gelire sahip
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,25291 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

Hitit Journal of Social Sciences * Volume 17 * Issue 1 < 2024 14



15

| Esin KENDIR & Burcu ASLANTAS ATES

Tablo 8: Finansal Farkindalik ve Yatirim Egitimi Alma Durumu- Davranissal Faktorlere iliskin T-Testi

N Ort. SS t degeri Sig(p)
Evet 185 3,61 1,10 3,71 0,001
Hayir 2.217 3,25 1,26

Tablo 8, finansal farkindalik ve yatirim egitimi alma durumu- davranigsal faktorlere iliskin
hipotezin t-testi bulgularini gostermektedir. Buna gore evet cevabi veren 185 katilimcinin
ortalamasi 3,61 ve hayir cevabi veren 2.217 katilimcimin ortalamast 3,25 ’dir. Ayrica tabloda
goriildiigii tizere 0,95 anlamhilik diizeyinde p-degeri 0,001<0,05 ¢ikmistir. Dolayisiyla sifir (null)
hipotezi reddedilerek alternatif hipotez (H7) kabul edilmistir. Bu durumda davranigsal faktorler
finansal farkindalik ve yatirim egitimi alma durumuna gore farklilagmaktadir. Yani kripto paralara
bir yildan daha az siire ile yatirim yapan katilimcilarin bu siireden daha uzun bir zamandir yatirim
yapan katilimcilara gore kripto para yatirimlarina yonelik davranissal egilimleri daha diisiiktiir.

Tablo 9: Meslek Grubu-Davranissal Faktorlere iliskin ANOVA Analizi

N Ort. SS. F Sig(p)
Kamu Personeli 467 3,98 1,04
Ozel Sektor Cahisan 666 2,88 1,24
is Adami/Esnaf/Sanaatkar 978 3,03 1,17 63,90 0,001
Ogrenci 57 3,42 1,12
Ev Hamm 22 2,98 1,247
issiz 22 2,87 1,34
Emekli 13 3,54 1,07
Diger 177 4,33 0,94

Tablo 9 meslek grubu- davranigsal faktorlere iliskin hipotezin ANOVA analizi bulgularini
gostermektedir. Buna gore meslek grubu ile davranigsal faktorlere iliskin tek yonli ANOVA
analizi yapilmustir. Tek yonlii ANOVA analizi ile katilimcilarin davranigsal faktorleri ile meslek
grubu arasinda bir farkliliginin olup olmadigimin test edilmesi amaglanmaktadir. Tabloda
goriildiigii lizere en diisiik ortalama 2,87 ile igsiz katilimcilara ait iken, en yliksek ortalama 4,33 ile
diger katilimcilara aittir. F degerinin 0,95 anlamlilik diizeyinde p-degeri 0,001<0,05 oldugu icin
anlaml bir farklilik vardir. Dolayisiyla alternatif hipotez (H8) kabul edilir, katilimcilarin meslek
gruplan ile davranigsal faktorler arasinda istatistiksel olarak Onemli bir farkliligin oldugu
sOylenebilir. Bu islemin devaminda varyanslarin homojenligi test edilmistir. Testin sonucuna gore
p<0,05 oldugu i¢in varyanslarin homojen olmadigt kabul edilmektedir. Gruplar arasi farkliligin
hangi gruplardan kaynaklandigini bulmak i¢in post-hoc testlerinden Tukey testi yapilmistir. Bu
sonuglara gore;

e Kamu Personeli, 6zel sektor calisanina gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 1,09990 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Kamu Personeli, is adami/esnaf/sanaatkara gore daha fazla davranissal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,95175 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Kamu Personeli, 6grenciye gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki
ortalama farki 0,56353 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Kamu Personeli, ev hanimlarina gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,99801 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Kamu Personeli, issizlere gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki
ortalama farki 1,11304 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.
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e Ogrenciler, 6zel sektdr calisanna gore daha fazla davranissal faktdrlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,53637 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Diger meslek gruplari, kamu personeline gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarmdaki ortalama farki 0,34241 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Diger meslek gruplari, 6zel sektoér ¢alisanina gore daha fazla davramissal faktorlere
sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 1,44231 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Diger meslek gruplari, is adami/esnaf/sanaatkara gore daha fazla davranigsal faktorlere
sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 1,29416 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Diger meslek gruplari, 6grencilere gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 0,90595 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadr.

e Diger meslek gruplari, ev hanimlarina gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 1,34042 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e Diger meslek gruplari, igsiz katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir.
Aralarindaki ortalama farki 1,45545 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadr.

Tablo 10: Yatirim Siiresi- Davranissal Faktorlere iliskin ANOVA Analizi

N Ort. SS. F Sig(p)
1 Yildan Az 490 2,85 1,25
1Yil-3Yl 789 3,27 1,22
3Yil-5Y1l 752 3,41 1,24 32,27 0,001
5 Y1l ve Uzeri 371 3,62 1,19

Tablo 10, yatirim siiresi- davranigsal faktorlere iliskin hipotezin ANOVA analizi bulgularim
gostermektedir. Buna gore yatirim siiresi ile davramigsal faktorlere iliskin tek yonli ANOVA
analizi yapilmistir. Tek yonlii ANOVA analizi ile katilimcilarin davranigsal faktorleri ile yatirim
sliresi arasinda bir farkliliginin olup olmadiginin test edilmesi amaglanmaktadir. Tablo 10°da
goriildiigi lizere en diigiik ortalama 2,85 ile 1 Yildan Az siiredir yatirim yapan katilimcilara ait
iken, en yliksek ortalama 3,62 ile 5 yildan fazla yatirim yapan katilimcilara aittir. F degerinin 0,95
anlamlilik diizeyinde p-degeri 0.001<0,05 oldugu i¢in anlamli bir farklilik vardir. Dolayisiyla
alternatif hipotez (H9) kabul edilir, katilimcilarin yatirim siiresi ile davranigsal faktorleri arasinda
istatistiksel olarak 6nemli bir farkliligin oldugu sdylenebilir. Bu islemin devaminda varyanslarin
homojenligi test edilmistir. Testin sonucuna gore p<0,05 oldugu i¢in varyanslarin homojen
olmadig: kabul edilmektedir. Gruplar aras1 farkliligin hangi gruplardan kaynaklandigini bulmak
icin post-hoc testlerinden “Tukey testi” yapilmistir. Bu sonuglara gore;

e 1 yil-3 yil arasi siire ile yatirim yapan katilimcilar, 1 yildan az siiredir yatirim yapan
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktdrlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki 0,
42000 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 3 yil-5 yil aras1 siire ile yatirim yapan katilimcilar, 1 yildan az siiredir yatirim yapan
katilimecilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,56161 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

e 5 yil ve iizeri siire ile yatirim yapan katilimcilar, 1 yildan az siiredir yatirim yapan
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,77270 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.
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e 5 yil ve ilizeri sire ile yatinm yapan katilimcilar, 1 yil-3 yil aras1 yatirnm yapan
katilimecilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,35269 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadr.

e 5 yil ve iizeri siire ile yatirim yapan katilimcilar, 3 yil-5 yil arasi yatinm yapan
katilimcilara gore daha fazla davranigsal faktorlere sahiptir. Aralarindaki ortalama farki
0,21109 ve anlamlilik diizeyi 0,05’in altindadir.

Sonuc¢
Calismada kripto para piyasalarinda iglem yapan Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin davranigsal

egilimler dogrultusunda kripto paralara nasil yaklastiklarini tespit etmek amaciyla anket yontemi
uygulanmigtir. Caligmadaki davranigsal faktorlere iligkin analizde en yiiksek ortalamali ifade
“kripto para piyasasinda islem yapmak benim i¢in diger finansal piyasalarda iglem yapmaktan
kolaydir” olmustur. Bunu sirasiyla; “portfoyiimdeki kripto paradan kar etti§imde hemen satarim”,
“yatinnm yaptigim kripto para tiirlinde yiiksek oranda kayipla karsilasirsam bir daha ona yatirim
yapmam”, “bir sonraki kripto para yatirimim i¢in piyasadaki dnceki deneyimlerime giivenirim” ve
“gelecek donemlerde kaybettirme ihtimali olan kripto paralarin kendi portfoyiimde degil
baskalarinin portfoyiinde oldugunu diisiiniiriim” ifadeleri takip etmistir.

Aragtirmada davranigsal egilimler igerisinde asir1 iyimser davranma, belirsizlikten kaginma,
pismanliktan kaginma ve sezgisel faktorlerde yer alan ifadeler yiiksek ortalamaya sahipken;
zihinsel muhasebe ve kendini kandirma egilimlerinin ortalamasi disiiktiir. Literatiire bakildiginda
-bu ¢aligmanin tersine- “siirii davranis1” egiliminin yatirim kararlari lizerinde digerlerine nazaran
daha etkili oldugunun tespit edildigi ¢alismalar ¢ogunluktadir (Al-Mansour (2020), Mandaci ve
Cagli (2022), Susana ve digerleri (2020), Lee ve digerleri (2021), Shrotryia ve Kalra (2021), Vidal-
Tomas ve digerleri. (2019).

Bu aragtirmada konu edilen ancak analiz bulgular1 sonucunda yatirim kararlarini etkiledigi tespit
edilmeyen “fiyat yanliligimin” (Aloosh ve Ouzan (2020) ve “temsili 6dnyarginin” (Al-Mansour
(2020), Tversky ve Kahneman (1983)) yatirim kararlarini etkiledigi de literatiirde yer alan bazi
caligmalarin sonucunda tespit edilmistir. Arastirmanin sonucunda tespit edilen asir1 iyimser
davranmanin yatirim kararlarinda etkili bir egilim olmasi farkli calismalarda da ulasilan bir sonug
olmustur. (Caferra (2020), Davis ve digerleri (2006)).

Aragtirmada katilimcilarin kripto paralara iligkin davraniglarinda etkili oldugu diisiiniilen faktorlere
yonelik ifadeleri, katilimcilarin demografik verilerine gore farklihik gdsterip gostermedigini
siayan “t testi” ve “tek yonli ANOVA analizi” ile aragtirilmistir. Bunun sonucunda dokuz
hipotezin hepsi hipotez kabul edilmistir.

Buna gore ilk olarak yatirimcilarin g¢ocuk sahibi olmasi ile davranigsal faktorler arasinda bir
farklilik oldugu goriilmiistiir. Yani ¢ocuk sahibi olmayan yatirimcilarin kripto para yatirimlarina
yonelik davranmigsal egilimleri ¢ocuk sahibi olan yatirimcilara gére daha yiiksektir. Bu durumun
nedeni ise ¢ocuk sahibi olmayan bireylerin ¢ocuk sahibi olan bireylere gore tasarruf 6zelliginin
daha diisiik olmasi ile agiklanabilir.

Ikinci olarak aylik gelir ile davramigsal faktorler arasinda bir farklilik oldugu ve bu farkliligin
10.000 TL ve alt1 aylik gelire sahip yatirimcilardan kaynaklandigt goriilmiistiir. 10.000 TL ve alt1
aylik gelir tutar1 anket ¢alismasinda en az gelir tutar1 olarak gosterilmistir. Yani 10.000 TL ve alt1
aylik gelire sahip yatirimcilarin kripto para yatirimlarina yonelik davranigsal egilimleri diger
gelirlere sahip yatirimcilara gére daha diisiiktiir. Bu boyutlardaki farkliligin olusmasi yatirimeilarin
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finansal piyasalarda igslem yapabilecek ve risk alabilecek yeterli diizeyde gelire sahip olmamasi ve
finansal durumu yonetmedeki basarisi gelire gore degiskenlik gdstermesi ile agiklanabilir. Ayrica
Aktas (2021) ¢alismasinda “Kripto para yatirimeilarinin davranigsal finans egilimleri gelir diizeyi
bakimmdan farklilagmamaktadir” bulgusuna ulagmigtir. Bulgu bu c¢alismada da elde edilen
bulgular ile 6rtigmemektedir.

Ucgiincii olarak yatirrmeilarin finansal farkindalik ve yatirim egitimi alma durumu ile davranigsal
faktorler arasinda bir farklilik oldugu goriilmiistiir. Yatirnmcilarin kripto para farkindaligina
yonelik egitim alanlarin sayist egitim almayanlarin sayisina gore daha olumlu oldugu
gozlemlenmistir. Yani kripto para farkindaligina yonelik egitim alanlarin kripto para farkindaligina
yonelik egitim almayanlara gore kripto para yatirimlarina yonelik davranissal egilimleri daha
yiiksektir. Dogal olarak konuyla ilgili egitim alanlar, finansal iiriinler ve finansal kavramlara iligkin
bilgiler edindik¢e farkindaliklari artacaktir. Ayrica yatirimeilarin farkindalik egitimi ile 6gretim ve
tavsiyeler sayesinde bilgiye dayali kararlar vermenin Onemini kavramalari ile agiklanabilir.
Nitekim Fettahoglu (2015) calismasinda, “finansal egitim ve finansal okuryazarligin sadece bu
alanda tiniversitelerde egitim alan kisilerin degil tiim toplumu olusturan bireylerin en azindan kendi
finansal giivenligini saglayacak diizeyde egitime tabi tutulmasi gerektigi” ni sOylemistir
(Fettahoglu, 2015, s.113).

Dordiincii olarak meslek gruplari ile davranigsal faktorler arasinda bir farklilik oldugu ve bu
farkliligin igsiz yatirnmcilardan kaynaklandigi goriilmiistiir. Yani igsiz yatirimeilarin kripto para
yatirimlarina yonelik davranigsal egilimleri ¢alisanlara gore daha diisiiktiir. Bu boyutlardaki
farkliligin olusmasi meslege gore yatirnmcilar arasindaki risk alma diizeylerinin ve ¢esitli
davranigsal egilimlerin farklilig1 oldugu ileri siiriilebilir.

Son olarak yatirimeilarin yatirim siiresi ile davranigsal faktorler arasinda bir farklilik oldugu ve bu
farkliligin bir yildan daha az siire ile yatirim yapan katilimeilardan kaynaklandigi goriilmiistiir.
Yani kripto paralara bir yildan daha az siire ile yatirim yapan katilimcilarin bu siireden daha uzun
bir zamandir yatirim yapan katilimcilara gore kripto para yatirimlarina yonelik davranigsal
egilimleri daha diigiiktiir. Dogaldir ki piyasada yer alma, piyasay1 tanima, tecrilbe ve piyasadaki
isleyisin farkina varma konularinda kazanim saglar.

Calismanin sonucuna gore yatirimcilarin kripto para yatirim tercihlerinin davranigsal egilimlerden
etkilendigi bulgusuna ulasilmistir. Ust siralarda ortalamaya sahip egilimler “asir1 iyimser
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davranma”, “pismanliktan kaginma”, “belirsizlikten kaginma”, “sezgisel faktorler” dir.

Bu sonuglara gére katilimeilarin kripto para piyasasina diger finansal piyasalardan daha iyimser
yaklastiklar1 sOylenebilir. Ayrica katilimcilarin yliksek oranda pigsmanlik ve belirsizlikten kaginma
egilimde olduklan ifade edilebilir. Katilimcilar kripto paradan kér ettiklerinde onu portfdyden
cikarmakta; kripto paradan zarar ettiklerinde de bir daha ona yatirnm yapmamaktadir. Buna ek
olarak katilimcilarin bir sonraki kripto para yatirimi igin piyasadaki onceki deneyimlerine
giivendigi ve sezgisel davrandiklart sdylenebilir.

Bu calismada ayrica kripto para piyasalarinda islem yapan Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin
kripto paralara iliskin davranigsal faktorlerin bulgularimi gostermistir. Bunun sonucunda ortaya
cikan bulgular davramigsal faktorlerin ne kadar 6nemli ve gerekli oldugunu gostermistir.
Davranigsal faktorlere iliskin bulgular davranigsal finansin boyutlarinin, kripto para piyasalarinda
islem yapan bireysel yatirimcilar iizerinde kismen de etkili oldugunu ortaya koymas: bakimindan
Oonemlidir.

Ozetle finansal piyasalara yatirim yapan bireyler icin uygun bir yatirrm politikasinin belirlenip
basaril1 bir sekilde uygulanabilmesi biiyiik énem tasimaktadir. Irrasyonel davranislarin etkisiyle
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alman kararlarin bireylerin zaman zaman zarar etmesine sebep olabilmesinden dolay1
yatirimeilarin kararlarini alirken bazi niceliksel unsurlara da agirlik vermeleri faydali olacaktir. Bu
sebeplerden dolayr bu caligma bireysel ve kurumsal yatirimcilara, akademisyenlere ve finansal
piyasalara iligkin arac1 kurumlara 11k tutacaktir. Gelecekteki arastirmalar agisindan, kripto para
birimlerinin unsurlarin1 dikkate alma ihtiyaci giderek daha belirgin hale gelecektir. Ayrica kripto
para piyasasmin davranigsal yonleri iizerine yapilacak olan ¢aligmalar, kripto para birimleri ile
geleneksel finansal piyasalar arasindaki olasi iliskiyi daha fazla kesfetmeye odaklanabilir.
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The Effect of Prejudice and Discrimination Education Given to University Students on
Gender Perception and Attitude”

Abstract

University education may influence attitudes toward gender roles. The awareness of students in the field of health
services about the gender inequalities they will encounter both during the education process and in the future while
providing health services will play a role in providing health services in a more effective and equitable way. In order
for university students to approach men and women with an egalitarian perspective at an early age, their gender
stereotypes must first decrease and their perspectives on social relations must change positively. Therefore, university
education can play an important role in influencing gender perception and attitudes towards gender roles. There is no
special course on prejudice and discrimination in the training programs of Vocational Schools of Health Services that
train health technicians in Turkey. Based on this, this study aimed to examine the effect of the training program given
to raise awareness of prejudice, stereotypes and discrimination on the gender perception and attitude of students who
will provide health care in the future. For this purpose, answers were sought to the following questions: Is there a
difference in students' gender perceptions of prejudice and discrimination before and after training? Are there any
differences in students' gender role attitudes regarding prejudice and discrimination before and after education? Is there
a relationship between gender perception and attitudes towards gender roles? As a method, a single-group the pretest-
posttest semi-experimental method was used. The research was conducted with students taking the Prejudice and
Discrimination course at the Vocational School of Health Services. 95 second-grade students participated in the
research. The reason why sophomore students from the Disabled Care and Rehabilitation program, the Pharmacy
Services program, and the Occupational Therapy Program were selected in the study is that the "Prejudice and
Discrimination" course is given in the second-grade student spring semester. Descriptive Information Form, Gender
Roles Attitude Scale (GRAS), and Gender Perception Scale (GPS) were used to collect data. Before the course program
started, GRAS and GPS were administered to the participants as a pretest. Afterwards, a fourteen-week course period
on "Prejudice and Discrimination" was carried out. At the end of the course, GRAS and GPS were administered to the
participants as posttests. According to the students' descriptive characteristics, it was found that the mean age of the
participants in the study was 21.6+3.3, and that 73.7% of them were female. According to the study, most students'
mothers (56.9%) and fathers (38.9%) had completed elementary school. The families of 73.7% of the participants are
nuclear families. The students' average number of siblings was found to be 2.8+2.1, and the majority (51.6%) of them
had both brothers and sisters. The investigation discovered that 43.2% of the students lived primarily in the city center.
Most students who participated in the study said that the Black Sea region was where they spent most of their lives
(46.3%). The research revealed that prejudice and discrimination training provided via online distance education
methods did not affect the gender perception and gender role attitudes of second-year Vocational School of Health
Services students (respectively; p = 0.890, p = 0.976). However, a positive relationship was found between gender
perception and attitudes towards gender roles (pretest r = 0,825, p <0,01; posttest r = 0,893, p< 0,01). While the total
scale score of women was higher than men according to GPS and GRAS scores according to sex before the training
(GPS, p =0.002; GRAS, p<0.001), this difference was not found after the training (GPS, p = 0.869; GRAS, p = 0.682).
Accordingly, the "Prejudice and Discrimination" course created a change in perception and attitude in men. Health
workers have important roles and responsibilities in preventing and reducing problems arising from gender inequality.
In this regard, research can be conducted on how successful practices can be implemented in improving the gender role
attitudes and gender perception levels of students who will provide health care in the future. It may be effective to
specifically target men in training activities aimed at improving perceptions and attitudes towards gender. Because this
study has shown that men and women can be brought to equal levels in terms of perception and attitude towards gender
through education. Therefore, the study is important in terms of revealing that men and women can be brought to equal
levels in terms of perception and attitude towards gender through education. In line with the results obtained,
comparative studies can be conducted in terms of department, curriculum and curriculum content, which are thought
to be effective on gender attitudes and perceptions of university students. Multiple follow-up studies can be conducted
with larger sample groups and a control group to evaluate the effectiveness of students' education. Finally, there is a
need for intervention studies to be carried out during the face-to-face education process.

Keywords: Gender, Gender Perception, Gender Roles, Gender Role Attitudes, Health Associate Degree Students

*Bu ¢alisma “Making Young Researchers’ Voices Heard to Prevent Gender Based Violence in Higher Education-Tirana” konferansinda 14-15 Subat
2024 tarihinde 6zet poster bildiri olarak sunulmustur.
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Universite Ogrencilerine Verilen Onyargi ve Ayrimeihk Egitiminin Toplumsal Cinsiyet
Algis1 ve Tutumuna Etkisi**

Oz

Universite egitimi cinsiyet rollerine ydnelik tutumlari etkileyebilir. Saglik hizmetleri alanindaki 6grencilerin hem
egitim siirecinde hem de gelecekte saglik hizmeti sunarken karsilasacaklari toplumsal cinsiyet esitsizlikleri konusunda
farkindaliklari, saghk hizmetlerinin daha etkili ve esitlikci bir sekilde sunulmasinda rol oynayacaktir. Universite
6grencilerinin erken donemde kadn ve erkege esitlik¢i bir bakis agistyla yaklagmalari i¢in 6ncelikle cinsiyete yonelik
kalip yargilarinin azalmasi ve sosyal iliskilere bakis acilarinin olumlu yonde degismesi gerekmektedir. Bunun igin
uiniversite egitimi, toplumsal cinsiyet algisi ve cinsiyet rollerine yonelik tutumlari etkilemede 6nemli bir rol oynayabilir.
Tiirkiye'de saglik teknisyeni yetistiren Saglik Hizmetleri Meslek Yiiksekokullar’’ nin egitim programlarinda dnyargt
ve ayrimcilik konusunda 6zel bir ders bulunmamaktadir. Buradan hareketle bu ¢alismada, gelecekte saglik hizmeti
verecek dgrencilerin cinsiyet algist ve tutumuna dnyargi, kalip yargi ve ayrimcilik konusunda farkindalik kazandirmaya
yonelik verilen egitim programinin etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda su sorulara yanit
aranmustir: Ogrencilerin dnyarg1 ve ayrimcilik konusunda egitim oncesi ve sonras cinsiyet algilarinda farklilik var
midir? Ogrencilerin 6nyarg1 ve ayrimeilik konusunda egitim dncesi ve sonrasi cinsiyet rolii tutumlarinda farklilik var
midir? Cinsiyet algisi ile cinsiyet rollerine yonelik tutumlar arasinda bir iligki var midir? Yontem olarak, tek gruplu 6n
test-son test yar1 deneysel yontem kullanilnustir. Arastirma, Saglik Hizmetleri Meslek Yiiksekokulu'nda Onyargi ve
Ayrimeilik dersini alan 6grencilerle gergeklestirilmistir. Arastirmaya 95 ikinci sinif Onlisans 6grencisi katilmistir.
Arastirmada Engelli Bakimi ve Rehabilitasyon programi, Eczacilik Hizmetleri programu ve Ergoterapi Programi ikinci
simf 6grencilerinin segilmesinin nedeni, ikinci smif bahar déneminde "Onyarg1 ve Ayrimcilik" dersinin verilmesidir.
Verilerin toplanmasinda Tanimlayict Bilgi Formu, Cinsiyet Rolleri Tutum Olgegi (TCRTO) ve Cinsiyet Algist Olgegi
(TCAO) kullanilmistir. Egitim programi baglamadan 6nce katilimeilara 6n test olarak TCAO ve TCRTO uyguland.
Ardindan “Onyargi ve Ayrimcilik” konulu 14 haftalik kurs siireci gergeklestirildi. Kurs sonunda katilimcilara son test
olarak TCAO ve TCRTO uygulanmistir. Ogrencilerin tanimlayic1 &zelliklerine gére arastirmaya katilanlarin yas
ortalamasinin 21,6+3,3 oldugu ve %73,7'sinin kadin oldugu belirlendi. Arastirmaya gore dgrencilerin cogunlugunun
anneleri (%56,9) ve babalar1 (%38,9) ilkokul mezunudur. Ogrencilerin ortalama kardes sayismin 2,8+2,1 oldugu ve
cogunlugunun (%51,6) hem erkek hem de kiz kardese sahip oldugu ve cogunun (%73,7) ¢ekirdek aileye sahip oldugu
belirlendi. Arastirmada 6grencilerin %43,2'sinin agirlikli olarak sehir merkezinde yasadigi ortaya ¢ikti. Arastirmaya
katilan Ogrencilerin ¢ogu, hayatlarinin g¢ogunu (%46,3) gegirdikleri bolge ise Karadeniz bdolgesidir. Arastirma,
cevrimi¢i uzaktan egitim yontemleriyle verilen Onyargi ve ayrimcilik egitiminin, Saglik Hizmetleri Meslek
Yiiksekokulu ikinci sinif 6grencilerinin cinsiyet algisi ve cinsiyet rolii tutumlarinda bir fark yaratmadigini ortaya koydu
(swrasiyla; p = 0,890, p = 0,976). Ancak cinsiyet algisi ile cinsiyet rollerine yonelik tutum arasinda pozitif yonde
anlamli bir iligki bulunmustur (6n test r = 0,825, p < 0,01; son test r = 0,893, p< 0,01). Egitim &ncesi cinsiyete gore
TCAO ve TCRTO skorlarina gore kadinlarin, erkeklere gore toplam 6lcek puani daha yiiksekken( TCAQO, p = 0.002;
TCRTO, p<0.001), egitim sonrasinda bu fark bulunmamstir (TCAQO, p = 0.869; TCRTO, p = 0.682). Buna gére
"Onyargi ve Ayrimcihk" dersi erkeklerde algi ve tutum degisikligi yaratmistir. Saglik galisanlaria toplumsal cinsiyet
esitsizliginden kaynaklanan sorunlarin dnlenmesi ve azaltilmasi konusunda 6nemli rol ve sorumluluklar diigmektedir.
Bu dogrultuda gelecekte saglik hizmeti verecek O0grencilerin toplumsal cinsiyet rolleri tutumlarmin ve toplumsal
cinsiyet alg1 diizeylerinin gelistirilmesinde bagarili uygulamalarin nasil hayata gegcirilebilecegi konusunda aragtirmalar
yapilabilir. Toplumsal cinsiyete yonelik algi ve tutumun gelistirilmesine yonelik egitim faaliyetlerinde ozellikle
erkeklerin hedef alimmasi etkili olabilir. Ciinkii bu ¢alisma egitimle, cinsiyete yonelik algi ve tutum konusunda
erkeklerle kadinlarin esit diizeye getirilebilecegini géstermistir. Dolayisiyla ¢alisma, egitim yoluyla kadin ve erkegin
cinsiyete yonelik algi ve tutum agisindan esit diizeye getirilebilecegini ortaya koymasi agisindan énem tagimaktadir.
Elde edilen sonuglar dogrultusunda iiniversite 6grencilerinin cinsiyet tutum ve algilari {izerinde etkili oldugu disiiniilen
boliim, miifredat ve miifredat igerigi agisindan karsilastirmali galismalar yapilabilir. Ogrencilerin egitiminin etkililigini
degerlendirmek igin daha biiyiik 6rneklem gruplar1 ve kontrol grubuyla ¢oklu takip ¢aligmalari yapilabilir. Son olarak
yiiz ylize egitim siirecinde yapilacak miidahale ¢alismalarina ihtiyag vardir.

Anahtar Kelimeler: Toplumsal Cinsiyet, Toplumsal Cinsiyet Algisi, Toplumsal Cinsiyet Rolleri Tutumu, Cinsiyet
Rolleri Tutumu, Saglik Onlisans Ogrencileri

Giris

Gender refers to men's and women's socially defined roles and responsibilities. Gender, a dynamic
concept, can change over time or from society to society (WHO, 1998; Savci, 1999; European
Communities, 2006; WHO, 2011). Gender is determined by many factors and is affected differently
in every period of a person's life. At this point, some learning about the concept of gender takes place
in the family. Following that, some gender norms are learned through socialization. For example,

** This study was presented as an abstract poster presentation at the "Making Young Researchers’ Voices Heard to Prevent Gender Based Violence in
Higher Education-Tirana" conference on February 14-15, 2024.

27 Hitit Sosyal Bilimler Dergisi ¢ Cilt 17 « Say1 1 « 2024



I The Effect of Prejudice and Discrimination Education Given to University Students on Gender Perception and Attitude

factors such as home and family environment, education and career status of parents, mother, siblings
and friend groups, school life, and mass media are influential in the emergence of attitudes towards
gender roles through the socialization process (Kavuran, 2011; Yasar, 2011). In addition to these, other
factors that reveal gender are the state, street, media and education (Dasli, 2019). Gender roles are
transferred to the individual by other institutions of society, especially the family. Thus, the person
reveals the gender roles he has learned and internalized. For example, as soon as children are born,
they begin to be taught what kind of girl or boy they will be, first within the family and then by society,
through the names they are given, the clothes they wear, the decorations of their rooms, and the toys
they buy (Dasli, 2019).

Although gender overlaps with the biological sex that a person is born with, it is a very different social
structure. In short, gender is a concept that expresses the social norms, roles, behaviors, qualities, or
relations that the society in which we live determines for men and women (WHO, 2011; Altinova and
Duyan, 2013). If gender equality exists, men and women will have equal access to and benefit from
social and economic resources such as healthcare resources, services, laws, and policies (Giildii and
Ersoy-Kart, 2007; WHO, 2011; WHO,2018). In contrast, gender norms, where there is no equality,
are effective in many aspects, such as women's and men's exposure to health risks, care-seeking
behavior and access to care, health and how the health system meets their needs (WHO, 2019;
Dalkilig, 2021). Therefore, service providers need to consider strategies and practices from a gender
equality perspective in the delivery of health services. As a result, students' awareness of gender
inequalities that they will encounter both during the education process and while providing health
services in the future will play a role in providing more effective and equitable health services.

The health system may lead to the persistence of gender bias and inequality in different forms of health
professions (WHO, 2016). For university students to approach women and men with an egalitarian
perspective in the early period, first of all, their stereotypes towards gender should decrease, and their
perspectives on social relations should change positively. Studies in the literature emphasized the
importance of developing curricula to include gender equality since the study department and
curriculum affect gender attitudes (Turan et al., 2017; Alabas et al., 2019). In this regard, university
education can impact attitudes toward gender roles. There is no dedicated course on prejudice and
discrimination in the education programs in Turkey's Health Services Vocational Schools, which teach
health technicians. From this point of view, this study aimed to investigate the impact of an education
program designed to enhance awareness about prejudice and discrimination on the perception of
gender and gender role attitudes of associate degree students who will be offered health care. Answers
to the following questions were sought for this purpose:

1. Is there a difference in the students' gender perception before and after the education on
prejudice and discrimination?

2. s there a difference in the students' gender role attitudes before and after the education on
prejudice and discrimination?

3. Is there a relationship between gender perception and attitudes towards gender roles?

1. Methods

1.1. Aim and Research Methodology

This study is a single-group, pre-test-post-test design quasi-experimental study that compares the
gender perception and gender role attitudes of second-year health services vocational school students
who received prejudice and discrimination education.
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1.2. Participants
The study was carried out with second-year students of the Disabled Care and Rehabilitation program,

the Pharmacy Services program, and the Occupational Therapy Program in the Vocational School of
Health Services, which provides associate degree health education at a state university in Turkey.
From the second-year students of the Disabled Care and Rehabilitation, the Pharmacy Services, and
the Occupational Therapy Program, were 101 students registered in this course. However, 3 students
did not attend the course even though they registered for the course. The lesson continued with the
remaining 98 students. There was no sample selection in this study, conducted with 95 students who
met the inclusion criteria and volunteered to participate. The researcher made no preliminary attempt
to participate in the study to the students. Being enrolled in a course on prejudice and discrimination,
having never taken a course on prejudice and discrimination previously, and volunteering to engage
in the research were the inclusion criteria for the study. Students who repeat courses were not included
in the study.

1.3. Procedure

Due to the great earthquake that shook ten provinces in February 2023, Turkey, the academic year
2022-2023' s spring semester courses were conducted online. The courses were conducted through
synchronous classes and online education supported by the distance education center at the university
where the study was conducted. Video recordings of the lessons were uploaded to an e-learning
platform by the distance education center. Students who miss a synchronous lesson can join the online
lesson at any time through the asynchronous learning network. The reason why sophomore students
from the Disabled Care and Rehabilitation program, the Pharmacy Services program, and the
Occupational Therapy Program were selected in the study is that the "Prejudice and Discrimination"
course is given in the second-grade student spring semester. Before the course program started, GRAS
and GPS were administered to the participants as a pretest. Afterwards, a fourteen-week course period
on "Prejudice and Discrimination" was carried out. At the end of the course, GRAS and GPS were
administered to the participants as posttests (Figure 1).

Figure 1. Flow Chart of the Research

Administration of GPAS and GRAS to students

(Pretest - Before "Prejudice and Discrimination" Course)

e —. —

Giving 14-week "Prejudice and Discrimination" course

———— ' . - o

Administration of GPAS and GRAS to students

(Posttest - After "Prejudice and Discrimination" Course)

1.3.1. Conducting the Prejudice and Discrimination Course

In a country like Turkey, where different segments try to live together, the course of Prejudice and
Discrimination is unfortunately not compulsory in the curriculum. It is included in the curriculum of
a limited number of universities as an elective course. It is essential to include the Prejudice and
Discrimination course in the training flow for future health personnel who will provide services in the
field of health and will work in contact with people from different segments. This is a two-ECTS
course with two hours of theory. Prejudice and Discrimination course is a course that aims to provide
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information about stereotypes, prejudice and discrimination, discrimination in intergroup relations,
legitimation of discrimination, social identity, ageism, gender, social contact, and reducing prejudice
and discrimination (see Table 1). Learning how to define prejudice, stereotypes, and discrimination
and explain why discriminatory behavior is a social problem and how to prevent it is one of the course's
learning objectives. The course within the scope of this research was conducted by the related
instructor with synchronous distance education. The lessons were delivered via online distance
learning at the scheduled times, and the students participated in the lesson by asking questions and
providing examples. Weekly course presentations were uploaded as written documents to the online
learning platform. As an end-of-term assignment, the students were asked to find “Men and Women
Stereotypes” in Turkish society, present them with cartoons, and paste them on a backdrop cardboard.
Afterward, the background cardboard containing stereotypes and cartoons representing them was
displayed in an exhibition at the university on graduation day. The study lasted 14 weeks, between
February and May of 2023.

Table 1. Prejudice and Discrimination course content

Weeks Content of Course

1. Basic Concepts: Stereotype, Prejudice and Discrimination

Discrimination in the Context of Intergroup Relations

3 Basic Expectation Effect: Self-fulfilling Prophecy

4 Psychological Prejudice and Discrimination

5 Legitimation of Discrimination
6. Social Identity and Discrimination
7
8

Prejudice and Discrimination Against Disabled People
Ageism / Discrimination Based on Age

9. Prejudice and Discrimination Based on Gender

10. Poverty and Social Exclusion in the Context of Discrimination

11. Reducing Prejudice and Discrimination

12. Social Contact

13. The Role of Non-Governmental Organizations in Combating Discrimination
14. The Role of Law in Preventing Discrimination and Ensuring Equality

1.4. Data Collection Instrument

Data were collected through online surveys. Psytoolkit (version 3.4.2) was used to collect online data.
Psytoolkit (Stoet, 2017) is a software package used to program and conduct psychological surveys and
experiments online and offline.

1.4.1. Descriptive Information Form
In the form that the researchers devised, there are questions about gender, age, parent's education level,
family type, number of siblings, and the place and region where they spent most of their life.

1.4.2. Gender Roles Attitude Scale (GRAS)

Zeyneloglu (2008) created the scale to gauge how college students feel about gender roles. The GRAS
Scale, which has 38 items, is graded from 0 to 5. The scale has five sub-dimensions, including
equalistic gender roles for men and women, male gender roles, traditional gender roles for men, and
female gender roles for marriage. The student has an egalitarian view of gender roles if the scale's
highest value reflects that. Conversely, the lowest value shows that the student has a traditional view
of gender roles. The reliability coefficient (Cronbach's Alpha) of the original study in which the scale
was created was found to be 0.92. In this study, the scale's Cronbach's alpha value was 0.92 before
and 0.94 after the test.

1.4.3. Gender Perception Scale (GPS)

Altnova and Duyan (2013) created the scale to measure people's perceptions of gender. The GPS Scale,
which has 25 items, is graded from 1 to 5. An improvement in the scale's score demonstrates a
favorable perception of gender. The scale's internal consistency coefficient was 87, and the validity
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analysis revealed that the scale only had one dimension. In our study, the scale's internal consistency
coefficient values for the pretest and posttest were 0.88 and 0.92, respectively.

1.4.4. Data Analysis

The data was analyzed by IBM SPSS Statistics version 23.0 for Windows (IBM Corp. Released 2015).
The arithmetic mean, standard deviation, and frequency were used to display descriptive data. The
Kolmogorov-Smirnov test, kurtosis, and skewness were used to verify the existence of a normal
distribution. The Wilcoxon signed-rank test and the Spearman correlation test were used to compare
the pretest and posttest scores because the conditions for a normal distribution were not met. Mann-
Whitney U and Kruskal Wallis H tests were used to examine the effect of descriptive features on test
scores. The study's overall significance level was set at p<0.05.

1.5. Ethical Considerations

The study was given ethical approval by the university's non-interventional research ethics committee
(No. 2023-16; 2023-GOAEK-0005). The study's objectives and its voluntary nature were explained to
the students. They were also informed that if they opted out of the study, their grades would not be
affected, their personal information would be kept private, and they could withdraw at any time. On
the first page of the data collection tool, the students who agreed to participate in the study were
informed about it, and their informed consent was obtained online.

2. Findings

2.1. Demographics and Background Data

The descriptive characteristics of the study participants' students are displayed in Table 2 as results.
According to the students' descriptive characteristics, it was found that the mean age of the participants
in the study was 21.6+3.3, and that 73.7% of them were female. According to the study, most students'
mothers (56.9%) and fathers (38.9%) had completed elementary school. The families of 73.7% of the
participants are nuclear families. The students' average number of siblings was found to be 2.8+2.1,
and the majority (51.6%) of them had both brothers and sisters. The investigation discovered that
43.2% of the students lived primarily in the city center. Most students who participated in the study
said that the Black Sea region was where they spent most of their lives (46.3%).

Table 2. Students Descriptive Characteristics Distribution

N %

Sex Female 70 73,7
Male 25 26,3

Mean Age (X £ SD) 21,6£3.3
Occupational Therapy 33 34,7

Program Disabled Care and Rehabilitation 39 41,1
Pharmacy Services 23 24,2

Primary-School Graduate 54 56,9

Secondary School Graduate 25 26,3

Mother's educational status High-School Graduate 10 10,5
Associate Degree Graduate 4 4,2

Bachelor and Above Graduate 2 2,1

Primary-School Graduate 37 38,9

Secondary School Graduate 28 29,5

Father's educational status High-School Graduate 20 21,0
Associate Degree Graduate 5 53

Bachelor and Above Graduate 5 53

. Nuclear Family 70 73,7
Family type Extended Family 25 263
Average number of siblings (X £+ SD) 2,8+2,1
Both Sister and Brother 49 51,6

e . Only Sister 23 242
Sibling information Only Brother 2 21
No Siblings 2 2,1

Village/Town 21 22,1

Where you spend most of your life District 21 22,1
Province/city 41 43,2
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Table 2 (cont’d) Big City 12 126
Black Sea Region 44 46,3
Central Anatolia Region 25 26,3
Southeastern Anatolia Region 13 13,7
Geographic region (in Turkey) where most of life is spent Eastern Anatolia Region 8 8,4
Mediterranean Region 3 32
Aegean Region 2 2,1
Marmara Region 0 0,0
Total 95 100

2.2. GPS and GRAS Pretest-Posttest Comparison

Table 3 shows the results of comparing the students' GPS and GRAS total and subscale score means.
There was no statistically significant difference between the students' GRAS total score and sub-scale
scores after the intervention in our study (p > 0.05). When Table 3 is examined, it is clear that there is
no significant difference between the GPS total score means of the students (p > 0.05).

Table 3. Comparison of Students' Gender Perception Scale(GPS), Gender Roles Attitude
Scale(GRAS) Total Scores and Subscale Total Scores (n = 95)

Pretest Scores Posttest Scores

(X £ SD) (X £ SD) p-value*

GPS 106,1+11,4 105,2+14.,9 0,890
GRAS 161,4£17.9 161,0+£21,1 0,976
Equalistic Gender Attitude 36,7+3,8 36,1+4,8 0,341
Female Gender Attitude 30,6+5,1 30,5+5,3 0,890
Marriage Gender Attitude 36,9+3,9 36,6+4,1 0,549
Traditional Gender Attitude 31,2+5,4 31,6+6,3 0,403
Male Gender Attitude 26,0+3,5 26,2+4,0 0,640

2.3. GPS and GRAS Pretest-Posttest Comparison According to Descriptive Characteristics

In table 4, when GPS and GRAS scores in the pre-test and post-test are compared by sex, women's
pre-test scores were found to be higher than men in both GPS and GRAS scores (p=0.002 for GPS,
p<0.001 for GRAS). In the post-test conducted after the training, there was no statistically significant
difference between the scores of men and women (p=0.869 for GPS, p=0.682 for GRAS).

Considering the descriptive characteristics other than sex, such as age, program, mother's education
level, father's education level, family type, number of siblings, type of siblings, where most of the life
is spent and geographic region where most of the life is spent; there was not found a statistically
significant difference between the groups in terms of GPS and GRAS scores (Table 4).

Table 4. Comparison of Students' Average Scores from GPS and GRAS Before and After Training

According to Their Descriptive Characteristics
Pretest Scores (X + SD)

+
Descriptive Characteristics Posttest Scores (X + SD)

GPS GRAS GPS GRAS
Sex
Female 108.7+8.7 166.2+£13.6 105.7£13.2 162.4+17.9
Male 98.8+14.8 148.0+21.7 103.8+19.1 157.0£28.4
p-value (0.002) (0.001) (0.869) (0.682)
Age
19-21 years 104.8+11.7 159.0£17.5 103.3+£17.5 157.8424.7
>22 years 108.0+11.0 164.7+£18.2 107.9£9.5 165.5+13.7
p-value (0.141 (0.084) (0.414) (0.189)
Program
Pharmacy Services 107.6+10.8 163.7+18.6 108.1£13.1 166.2+£17.3
Disabled Care and Rehabilitation 106.1+12.0 163.0+17.4 101.5£19.7 156.3+24.5
Occupational Therapy 105.2+11.5 158.7+18.1 106.6+10.3 161.9+17.5
p-value (0.589) (0.324) (0.455) (0.284)
Mother's educational status
Primary-School Graduate 105.8+11.7 162.3+17.5 104.7+14.2 160.5+19.5
Secondary School Graduate 107.0+11.2 160.2+20.3 105.1+19.3 159.8+28.0
High-School Graduate 105.5+12.6 158.9£17.9 105.949.8 164.9£15.0
Associate Degree Graduate 111.0+8.8 166.8+17.2 111.8+4.0 171.0+6.3
Bachelor and Above Graduate 95.0+1.4 152.5+0.7 101.5+4.9 150.0+5.7
p-value (0.384) (0.690) (0.724) (0.574)
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Table 4 (cont’d)
Father's educational status
Primary-School Graduate 108.0+8.7 163.5+12.4 104.0+13.8 160.3+17.9
Secondary School Graduate 103.3+14.6 158.4+23.4 106.3+18.8 161.0+27.9
High-School Graduate 106.4+11.7 159.5+20.1 103.6+11.4 160.5+18.2
Associate Degree Graduate 106.4+9.9 164.2+13.5 110.0+18.2 165.6+22.9
Bachelor and Above Graduate 106.6+10.7 167.2+14.3 109.2+8.5 163.5+14.9
p-value (0.918) (0.964) (0.329) (0.846)
Family type
Nuclear Family 105.0+11.9 160.7+18.3 105.0£16.0 160.1+£23.2
Extended Family 109.0+9.6 163.2£17.2 105.6+11.4 163.4+14.0
p-value (0.190) (0.568) (0.774) (0.960)
Number of siblings
0-1 sibling 105.5+13.7 162.9++20.7 104.1£14.6 156.6+£22.1
>2 siblings 106.4+10.4 160.8+16.8 105.6+15.1 162.8+20.6
p-value (0.747) (0.317) (0.593) (0.171)
Sibling type
Only Sister 105.4+11.3 161.7+18.7 106.9£13.7 161.3£18.6
Only Brother 107.6+14.2 166.2+21.5 104.5+14.3 159.6+23.1
Both Sister and Brother 106.2+10.3 159.5+16.2 104.8+16.1 161.9£22.1
No Siblings 95.0+1.4 152.540.7 101.5+4.9 150.0+5.7
p-value (0.139) (0.104) (0.729) 0.603)
‘Where Most of Life is Spent
Village/Town 104.9+11.2 156.2+£18.2 107.0+12.6 163.4+18.5
District 107.9+7.8 163.7£13.8 108.4+13.7 165.0£16.9
Province/city 106.5+11.6 162.9+18.1 102.3£16.5 157.6+23.2
Big City 104.0+16.5 161.2£23.2 106.2+14.8 161.3£25.2
p-value (0.813) (0.461) (0.298) (0.538)
Geographic Region (in Turkey) Where Most of Life is Spent
Mediterranean 108.7+12.7 159.3£21.6 108.3£7.6 168.0+6.2
Eastern Anatolia 100.4+13.1 153.1£17.9 108.1+6.6 163.3£11.6
Aegean 105.5+12.0 160.0+8.5 109.5£12.0 165.0£17.0
Southeastern Anatolia 104.2+12.7 152.1£19.6 108.5+8.5 166.8+15.3
Central Anatolia 105.7+14.8 160.5+£22.6 105.3£18.3 162.14£26.7
Black Sea Region 107.8+8.3 166.3+13.1 103.2+15.9 157.6+21.3
p-value (0.758) (0.102) (0.976) (0.696)

2.4. GPS and GRAS Mean Scores Relationship

Table 5 shows the relationship between the students' GPS and GRAS pretest and posttest total scores.
GPS and GRAS pretest and posttest total mean scores showed a strong positive correlation (pretest
r = 0.825, p <0.01; posttest r = 0.893, p< 0.01).

Table 5. GPS and GRAS Pretest and Posttest total mean scores' Relationship
GPS and GRAS Pretest Total Mean Scores' Relationship

Results of correlation tests GRAS
GPS 0.825%*
GPS and GRAS Postest Total Mean Scores' Relationship
Results of correlation tests GRAS
GPS 0.893%*

3. Discussion

In this study, gender perception and gender role attitude levels of second-year health services
vocational school students who received prejudice and discrimination education were compared. The
results of the study revealed that it was found that the online distance course "Prejudice and
Discrimination" did not affect gender roles attitudes and gender perceptions. When the literature was
examined, studies showed that education did not affect gender role attitudes (Toraman and Ozen,
2019; Karakog et al., 2022), as well as studies showing that it affected it positively (Uzun et al., 2017,
Egelioglu Cetisli et al., 2017; Erdol and Goziitok, 2019; Kog et al., 2021). Similarly, when looking at
the studies examining the effect of education on gender perception, studies showed that education had
no effect (Ernst et al., 2000; Karakog et al., 2022) as well as studies showing that it affected it positively
(Secgin and Kurnaz, 2015; Uzun et al., 2017; Goneng et al., 2018;).

The mean age of the educated participants in this study was 21.6+3.3, and the students were university
students. According to the literature, there are primarily studies conducted with university students.
Studies with family and preschool children are limited (Yagan et al., 2016; Dogan Yaylak, 2023;
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Olmez, 2023). For example, Dogan Yaylak, in his thesis study, found that students' awareness status,
views, and thoughts on gender equality improved as a result of workshops designed and implemented
for students in the fourth-grade social studies course of primary school on the topic of gender equality.
Therefore, awareness studies to be carried out earlier are needed to assimilate gender equality in
society (Koyuncu Sahin and Coban, 2019). In this study, the reason why the "Prejudice and
Discrimination" course did not affect gender roles attitudes and gender perception may be because it
is more difficult for university students to develop attitudes and perceptions through education
compared to earlier ages (Koyuncu Sahin et al., 2018). For this reason, there is a need for studies to
be carried out mainly with students at earlier ages.

In this study, the training, which is the intervention between the pretest and the posttest, was conducted
online and remotely due to the earthquake disaster in our country. Studies in the literature show that
the effect of online and distance education is weaker compared to face-to-face education (Brown and
Liedholm, 2002; Peterson and Bond, 2004; Addis, 2009; Callister and Love, 2016). In this study, the
reason education did not affect gender roles attitude and gender perception may be because the
education was given online and remotely. However, studies and comparisons with face-to-face
education are needed to say this definitively.

In this study, the Gender Roles Attitude Scale (GRAS) and the Gender Perception Scale (GPS) were
used. The lowest possible score on the GRAS is 38, and the highest possible score is 190, and it is
stated that as the score obtained from the scale increases, gender role attitudes increase positively.
While the lowest score that can be obtained from the GPS is 25, the highest score is 125, and it is
stated that as the score obtained from the scale increases, the perception of gender increases positively.
In this study, while the mean score of the students in the Gender Roles Attitude Scale pretest was
161,4+17,9, the mean score they got from the Gender Perception Scale pretest was 106,1+£11,4. In
other words, students' scores in the pretests of gender-related scales are high. Raising these scores with
education is more difficult in this case, so education may not affect gender role attitudes and gender
perception. When studies showing the benefits of education are examined from the literature, it is seen
that the pretest scores of the students are lower than those in this study (for perception, Uzun et al.,
2017; for attitude, Egelioglu Cetisli et al., 2017; Kog et al., 2021). In this study, the students' high
scores in the pretest on the gender-related scales may be because they are university students
(Vefikulug et al., 2007; Yilmaz et al., 2009; Kahraman et al., 2014), come from regions with a
relatively higher socioeconomic status (Kul Ugtu and Karahan, 2016), and there are more students
from the nuclear family rather than the traditional extended family (Kul Ug¢tu and Karahan, 2016).

Although it was found in this study that education did not affect gender roles attitudes and gender
perception, it is essential to provide education on gender to raise awareness about gender equality and
develop egalitarian gender roles (Egelioglu Cetiflli et al., 2017; Uzun et al., 2017). For instance, one
study found that students' attitudes toward gender roles were influenced by the gender equality course,
with students' attitudes becoming more egalitarian after the course (Egelioglu et al., 2017). Similarly,
some researchers asserted that gender equality courses given to different student groups positively
impacted their attitudes toward gender roles (Aksan et al., 2011; Bakioglu, 2019).

One of the most important findings of this study is that while women's scale scores were higher than
men in the pretest; This difference disappeared after training. In other words, it can be said that the
"Prejudice and Discrimination" course changed men's perception and attitude. Similarly, studies in the
literature reveal that education is effective on gender perception or attitude (Erdol and Goziitok, 2019;
Secgin and Kurnaz, 2015). Therefore, it is important that educational curricula affect gender attitudes
and therefore curricula are developed to include gender (Alabas et al., 2019; Turan et al., 2017).
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In the study, when age, program, mother's education level, father's education level, family type,
number of siblings, sibling type, place and region where most of the life is spent, it was found that
there was no statistically significant difference between the groups for both GPS and GRAS in the
pretest and posttest. Similarly, in the study conducted by Elgilin and Yenigeri-Alemdar (2017), no
significant differences were found between gender roles attitudes and family income level, place of
birth, geographical region, and parents' education level. This is not the case in the literature. There are
also studies showing the opposite results (Varol et al., 2016; Ongen and Aytag, 2013).

The research's correlation analysis revealed a significant positive correlation between the students'
mean GRAS and GPS scores on the pretest and posttest conducted before and after the education. In
other words, when the gender attitude is positive, the perception of gender is also shaped positively.
Studies in the literature indicate that students who receive gender education have a more positive
gender role attitude, and thus, traditional gender perception can also develop with social learning
(Ergin et al., 2019; Ozdemir et al., 2019). As a result, the university process of young people can be
an essential step in transferring the attitude toward gender roles to future life. The fact that university
students can approach men and women with an egalitarian perspective in the early period is essential
in reducing their stereotypical perceptions of gender and changing their perspectives on social relations
positively.

Conclusion and Limitations of the Study

According to the findings of the research, the "Prejudice and Discrimination" course created a change
in perception and attitude in men. This has shown that men and women can be brought to equal levels
in terms of perception and attitude towards gender through education. In future studies, it may be
effective to specifically target men in training activities aimed at improving perceptions and attitudes
towards gender.

However, in the study, gender attitudes and perceptions of Health Services Vocational School students
did not change following training on stereotypes, prejudice, and discrimination. It is thought that
reasons such as the relatively high pretest scores of students regarding gender attitudes and
perceptions, distance and online education, and the difficulty of changing attitudes and perceptions
due to the age of the students are thought to cause this situation. On the other hand, healthcare workers
have important roles and responsibilities in preventing and reducing problems based on gender
inequality. In this direction, there is a need for studies on the content, the way, and the timing of the
education that should be given to positively develop the gender attitudes and perceptions of the
students who will provide health services in the future. Therefore, this study is essential in terms of
revealing that the "Prejudice and Discrimination" course given to university students through distance
and online education does not affect gender attitudes and perceptions.

In line with the results obtained, comparative studies can be conducted in terms of department,
curriculum, and curriculum content, which are thought to be effective on university students' gender
attitudes and perceptions. Multiple follow-up studies can be conducted with larger sample groups and
a control group to assess the effectiveness of the students' education. Finally, there is a need for
intervention studies to be carried out in the face-to-face education process.

It is acknowledged that the study has several limitations. First, the study was carried out with 2nd -
year students in three different associate degree programs of a university, limiting the generalizability
of the findings to all students. Secondly, since the training is done online and remotely, it cannot be
compared with face-to-face training. Third, the study used a quasi-experimental design with
pretest/posttest measures; because there was no control group, there was no way to compare groups.
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Does Renewable Energy Consumption Have an Effect on Health Expenditures? Example of
EU Countries

Abstract

Due to the harmful effects of traditional energy sources on the environment and health, the consumption of renewable
energy sources has recently come to the fore on the world agenda. In order for national economies to maintain their
existence, individuals must ensure their health and welfare. In this context, the priority duty of countries should be to
protect public health and ensure its sustainability. There are many factors that determine a country's level of healthcare
expenditures; environmental conditions are also one of them. The increase in greenhouse gas emissions resulting from
the consumption of non-renewable energy sources can pose a great danger to human welfare and the environment.
Environmental problems caused by greenhouse gas emissions negatively affect human health in many ways, such as
affecting the nervous system, lungs, and causing respiratory diseases. In addition, environmental pollution resulting
from greenhouse gas emissions increases health expenditures and causes a decrease in labor productivity. Considering
these negative effects, increasing the use of wind, solar, geothermal, and other environmentally friendly energy sources,
which are renewable energy sources, will contribute to environmental improvement by meeting the energy needs of
countries. Recently, the increase in the resources allocated to health expenditures from the national income of countries
has made the discussion of sustainability in the relevant field a current issue. In this respect, researching the factors
affecting health expenditures will provide important information to policy makers. This study examines the health
expenditures of renewable energy consumption in 13 EU countries (Belgium, Czech Republic, Denmark, Germany,
Austria, Spain, Sweden, Italy, Portugal, Greece, Finland, France, and the Netherlands) selected considering data
availability between 2000 and 2020 investigating in which direction it affects. In the study, countries with the highest
consumption of renewable energy were selected. Since the sustainability of the recently increasing health expenditures
is important, the variables of renewable energy consumption and economic growth were analyzed and the subject was
limited. In this context, it is believed that the findings will provide important information to policy makers. The main
motivation of the study is that there are limited studies on the relevant subject in the literature and panel cointegration
and panel cointegration coefficient estimator tests are not used. Obtaining renewable energy consumption and health
expenditure data from 2000 to 2020 constitutes the main limitation of the study. As analysis methods, Lagrange
multiplier (LM) cointegration and Common Corelated Effect (CCE) cointegration estimator tests were used. Before the
application of these tests, cross-sectional dependence and homogeneity were determined. Fourier LM unit root test was
used in examining the unit root process. Then, cointegration test and cointegration coefficient estimators, which is the
last stage of the application, were determined. According to the panel cointegration coefficient estimation results, in
the general analysis conducted for 13 EU countries, the effect of renewable energy consumption on health expenditures
is statistically significant at the 10% level. Accordingly, a 1% increase in renewable energy consumption decreases
health expenditures by 0.197%. In country-specific studies, the effect of renewable energy consumption on health
expenditures was statistically significant and negative in Denmark, Spain, Sweden, and Greece, reducing health
expenditures by 0.132%, 0.111%, 1.288%, and 0.782%, respectively. The effect of GDP on health expenditures appears
to be statistically significant at the 1% level. Accordingly, a 1% increase in income increases health expenses by
1.071%. In country-based analyses, the coefficients are statistically significant and positive in Germany, Austria,
Belgium, Czech Republic, France, Spain, Sweden, Italy, Portugal, and Greece. These findings indicate that the increase
in environmentally friendly, reusable energy consumption will have a positive impact on the environment, reduce health
expenditures and contribute positively to the sustainability of health financing. In addition, it emphasizes that increases
in GDP are reflected in health expenditures, thus increasing the quality of health.

Keywords: Renewable Energy, Health, Health Expenditures, CCE Method, EU Countries

Yenilenebilir Enerji Tiiketimi Saghk Harcamalar1 Uzerinde Etkili Mi? AB Ulkeleri Ornegi
Oz

Geleneksel enerji kaynaklarinin gevreye ve sagliga olan zararl etkilerinden dolay1 son dénemde yenilenebilir enerji
kaynaklarmin tiiketimi diinya giindeminde 6n plana ¢ikmustir. Ulke ekonomilerinin varligim siirdiirebilmesi icin
bireylerin saglik ve refahini saglamas: gerekmektedir. Bu baglamda iilkelerin oncelikli gorevi halk sagligini korumak
ve siirdiiriilebilirligini saglamak olmalidir. Bir tilkenin saglik harcamalart diizeyini belirleyen pek ¢ok unsur vardir;
cevre kosullari da bunlardan biridir. Yenilenemeyen enerji kaynaklarmin tiiketiminden kaynaklanan sera gazi
emisyonlarindaki arti, insan refahi ve ¢evre i¢in biiyiik tehlike olusturabilmektedir. Sera gazi emisyonlarinin neden
oldugu gevre sorunlari, sinir sistemini, akcigerleri etkilemek, solunum yolu hastaliklarina neden olmak gibi bir¢ok
acidan insan sagligini olumsuz etkilemektedir. Ayrica sera gazi emisyonlarindan kaynaklanan cevre kirliligi saglik
harcamalarini arttirmakta ve is giicli verimliliginin azalmasma sebep olmaktadir. Bu olumsuz etkiler géz oniine
alindiginda yenilenebilir enerji kaynaklarindan olan riizgar, giines, jeotermal ve diger ¢evre dostu enerji kaynaklarini
kullanimin artmasi iilkelerin enerji ihtiyaclarini karsilayarak gevresel iyilesmeye katki saglayacaktir. Son donemde
tilkelerin milli gelirden saglik harcamalarina ayrilan kaynaklarin artis gostermesi ilgili alanda siirdiiriilebilirliginin
tartisilmasini glindem haline getirmistir. Bu bakimdan saglik harcamalarini etkileyen faktdrlerin arastirilmasi politika
yapicilara 6nemli bilgiler sunacaktir. Bu c¢aligma 2000-2020 yillar1 arasinda veri ulasilabilirligi gz Oniine alinarak
secilmis 13 AB (Belgika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Almanya, Avusturya, Ispanya, Isveg, Italya, Portekiz,
Yunanistan, Finlandiya, Fransa ve Hollanda) {ilkesinde yenilenebilir enerji tiiketiminin saglik harcamalarini hangi
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yonde etkiledigini arastirmaktadir. Calismada yenilenebilir enerji tiiketimin en yiiksek oldugu iilkeler se¢ilmistir. Son
donemde artan saglik harcamalarinin siirdiiriilebilirligi 6nem arz etmesi nedeniyle yenilenebilir enerji tiiketimi ve
ekonomik bilyiime degiskenleri analize tabi tutularak konu bakimindan sinirlandirilmistir. Bu baglamda bulgularin
politika yapicilara 6nemli bilgiler sunacag: diisiiniilmektedir. Literatiirde ilgili konu iizerinde ¢aligmalarin sinirlt
olmasi, panel esbiitinlesme ve panel esbiitiinlesme katsay1 tahminci testlerinin kullanilmamasi g¢aligmanin ana
motivasyonunu olusturmaktadir. Yenilenebilir enerji tiiketimi ve saglik harcamalar1 verilerinin 2000 yilindan 2020
yilina kadar elde edilmesi ¢alismanin ana siirliligini olusturmaktadir. Analiz yontemi olarak Lagrange carpani (LM)
esbiitinlesme ve Common Corelated Effect (CCE) esbiitiinlesme tahminci testleri kullanilmigtir. Bu testlerin
uygulanmasindan oOnce yatay kesit bagimliligi ve homojenlik durumu belirlenmistir. Birim kok siirecinin
incelenmesinde Fourier LM birim kok testi kullanilmigtir. Daha sonra esbiitiinlesme testi ve uygulamanin son agamasi
olan egbiitiinlesme katsay1 tahmincileri belirlenmistir. Panel egbiitiinlesme katsayi tahmin sonuglarina gore 13 AB
iilkesi icin yapilan genel incelemede, yenilenebilir enerji tiiketiminin saglik harcamalar1 {izerindeki etkisi %10
diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore yenilenebilir enerji tiiketimindeki %1°lik artis saglik harcamalarini
% 0,197 oraninda azaltmaktadir. Ulke bazli incelemelerde Danimarka, Ispanya, Isveg ve Yunanistan’da yenilenebilir
enerji tilketiminin saglik harcamalari tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve negatif bulunmusg ve yenilenebilir
enerji tilketimindeki artis saglik harcamalarimi sirasiyla %0,132, %0,111, %1,288 ve %0,782 oraninda azaltmaktadir.
GSYIH nin ise saglik harcamalar iizerindeki etkisi %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Buna gére gelirdeki
%]1’lik artis saglik harcamalarini %1,071 oraninda artirmaktadir. Ulke bazli incelemelerde Almanya, Avusturya,
Belcika, Cekya, Fransa, Ispanya, Isveg, Italya, Portekiz ve Yunanistan’da katsayilar istatistiki olarak anlaml1 ve pozitif
yonliidiir. Tlgili iilkelere ait s6z konusu bulgular ¢evre dostu, tekrar tekrar kullamlabilen enerji tiiketimindeki artigin
cevre lizerinde olumlu etki yaratarak saglik harcamalarini azalttig1 ve saglik finansmaninin siirdiiriilebilirligine olumlu
katki saglayacagim ifade etmektedir. Buna ek olarak GSYIH’deki artiglarin saglik harcamalarina yanstyarak saghk
kalitesinin artt1g1 vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yenilenebilir Enerji, Saglik, Saglik Harcamalari, CCE Yo6ntemi, AB Ulkeleri

Giris

Saglik, beseri sermayenin kalitesini belirleyen bir faktér olmakla birlikte ekonomik biiylime i¢in
gereklidir. Artan teknoloji, sosyoekonomik unsurlar nedeniyle insanlarin saglik hizmetlerine olan
talepleri artmaktadir (Yahaya, 2016, s.2). Kamu mali olarak saglik hem ekonomik hem de sosyal
acidan dnemlidir. Saglik hizmetleri beseri sermaye yatiriminin temel bileseni oldugundan, artan saglik
harcamalar1 iggiicii verimliligini, insan refahin1 ve yasam kalitesini iyilestirme egilimindedir (Yazdi,
2014, s.127). Hiikiimetler gesitli saglik politikalariyla toplumsal refahi artirmaya calismakta ve
GSYH'lerin belli bir ylizdesini saglik harcamalarina ayirmaktadir. Boylece saglik harcamalari, kamu
harcamalar1 ve politikalar igerisinde 6nemli bir yer edinmistir (Haseeb ve digerleri, 2019, s.4). Son
donemlerde iilkelerdeki saglik harcamalarina ayrilan kaynak artiglarinin giderek artmasi saglik
sistemlerinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili tartigmalar1 giindem haline getirmistir. Bu baglamda saglik
harcamalarini etkileyen sosyoekonomik, kiiltiirel ve gevresel faktorlerin aragtirilmasi 6nemlilik arz
etmektedir (Tiras ve Tiirkmen, 2020, s.112). Bu ¢alismada, saglik harcamalarini etkileyen literatiirde
cok sayida degisken olmasina ragmen cevresel kalite gostergelerinden olan yenilenebilir enerji
tiikketimi tizerine odaklanilmis ve konu sinirlandirilmastir.

Saglik harcamalari ile ¢evre kalitesini temsil eden yenilenebilir enerji tiikketimi arasindaki iliski giincel
bir arastirma konusudur. Son donemde iklim bilimciler 1800 yillarinin ortalarina gére atmosferdeki
karbondioksit (CO2) emisyonu konsantrasyonlarinin %40 oraninda arttigini ifade etmistir (Senol ve
digerleri, 2022, s.6). Kiiresel ortalama sicaklikta gozlenen artisin 6nemli bir kisminin sera gazlar
konsantrasyonlar1 artisindan kaynakladigi belirtilmektedir (Pata, 2021, s.180). Sera gazlarindaki artig
cevresel bozulmalara yol agmakta insan sagligi olumsuz etkilemekte ve dolayisiyla isgiicii
verimliligini diisirmektedir (Narayan ve Narayan, 2008, s.367). Cevresel bozulmalarin saglik
izerindeki etkileri, hastalik tedavi masraflar ve verimlilik kaybi olarak ortaya ¢ikmakta ve ekonomik
maliyete sebep olmaktadir. Ozellikle gevre kirliligi astim, felg, kalp hastaliklar1 ve akciger kanseri gibi
tedavi maliyeti yliksek gesitli hastaliklara neden olmaktadir (Raeissi ve digerleri, 2018, s.141). Bu
kapsamda g¢evresel tahribatlarin insan sagligini olumsuz etkileyerek saglik harcamalarini arttirdig
bir¢ok ampirik ¢aligmalarda kanitlanmistir (Hao ve digerleri, 2018, s.18863; Demir ve digerleri, 2023,
s.15170; Ecevit ve digerleri, 2023, 5.29960).
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Kiiresel 1ismnmanin 6niine gecilmesinin ilk kosulu yenilenebilir enerji kaynaklarina yoneliminden
gecmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarindan olan riizgar, giines, jeotermal ve diger ¢evre dostu
enerji kaynaklarin1 kullanimin artmasi iilkelerin enerji ihtiyaglarini karsilayarak cevresel iyilesmeye
katki saglayacaktir. Bu baglamda yenilenebilir enerji kaynaklari, enerji giivenligi ve iklim degisikligi
sorunlarina potansiyel ¢6ziim olarak goériilmektedir (Panwar ve digerleri, 2011, s.1514). Yenilenebilir
enerjileri kaynaklarmin kullanilmasinin tegvik edilmesi iklim degisikligi ve sera gazlar
konsantrasyonlarmin azaltilmasi i¢in dnemlidir (Yang ve digerleri, 2022, s.310). Bu dogrultuda
yenilenebilir enerji tiiketimi ile CO2 emisyonlar ve saglik harcamalar arasinda iligki bulunmaktadir.
Cilinkii cevre dostu olan ve insan sagligina olumlu katki saglayan yenilenebilir enerji tilketimi saglik
harcama maliyetlerinin azalmasini saglayarak siirdiiriilebilirligin saglanmasina katk:i saglayacaktir
(Khan, 2019, s.11; Shang ve digerleri, 2022, 5.720).

Calisma 2000-2020 donemi kapsaminda verinin ulasilabilirligi géz oniine alinarak se¢ilmis 13 AB
(Belgika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Almanya, Avusturya, Ispanya, Isveg, Italya, Portekiz,
Yunanistan, Finlandiya, Fransa ve Hollanda) {ilkesinde yenilenebilir enerji tiiketiminin saglk
harcamalarii hangi yonde etkiledigini arastirmaktadir. Calismada yenilenebilir enerji tiiketimin en
yiiksek oldugu iilkeler secilmistir. Son donemde artan saglik harcamalarinin siirdiiriilebilirligi 6nem
arz etmesi nedeniyle yenilenebilir enerji tiiketimi ve ekonomik bilylime degiskenleri analize tabi
tutularak konu bakimindan smirlandirilmistir. Bu baglamda bulgularin politika yapicilara énemli
bilgiler sunacagi diisiiniilmektedir. Literatiirde ilgili konu {izerinde ¢aligmalarin sinirlt olmasi, panel
esbiitiinlesme ve panel esbiitiinlesme katsay1r tahminci testlerinin kullanilmamasi ¢aligmanin ana
motivasyonunu olusturmaktadir. Yenilenebilir enerji titkketimi ve saglik harcamalari verilerinin 2000
yilindan 2020 yilina kadar elde edilmesi ¢alismanin ana sinirliligini olugturmaktadir. Yontem olarak
LM egbiitiinlesme ve CCE esbiitiinlesme tahminci testleri kullanilmistir. Bu testlerin uygulanmasidan
Once yatay kesit bagimliligi ve homojenlik durumu belirlenmistir. Birim kok siirecinin incelenmesinde
Fourier LM birim kok testi kullanilmistir. Daha sonra esbiitiinlesme testi ve uygulamanin son asamasi
olan esbiitiinlesme tahminci katsayilar1 belirlenmistir.

Bu makalenin takip eden boliimiinde giincel literatiir 6zeti, daha sonra arastirma icin veriler, yontemler
ve bulgular aktarilmig ve raporlanmistir. Son olarak konuya dair sonug, politika ve gelecekteki
caligmalar icin oneriler sunulmustur.

1. Literatiir Ozeti

Saglik harcamalarini etkileyen faktorlerin arastirilmasina yonelik literatiirde bir¢ok ¢aligma
bulunmaktadur. Tlgili ¢alismalarin ii¢ grup ele alindig1 sdylenebilmektedir. i1k grup saglik harcamalari
ve ekonomik biiyiime iligkisini arastirmaktadir (Narayan ve digerleri, 2011, s.407; Someyeh ve
digerleri, 2013, s.1275; Sharma, 2018, s.20). Ikinci grup saglik harcamalar1 ve CO» emisyonu
arasindaki iliskiyi (Apergis ve digerleri, 2018a, s.522; Samah ve digerleri, 2020, s.239; Zeiri ve
digerleri, 2023, s.158) son grup ise sosyo ve ekonomik faktorlerin saglik harcamalar: iizerindeki
etkisini incelemektedir (Han ve digerleri, 2013, s.302; Boachie ve digerleri, 2014, 5.36; Tas ve Atilgan
2023, 5.52). Bu calisma literatiirden farkli olarak yenilenebilir enerji tiiketiminin saglik harcamalarini
hangi yonde etkiledigi arastirmaktadir. Konu ile ilgili literatiirde ¢aligma sayisi smirlt olup son
donemde artig gostermistir. Caligmalardan elde edilen bulgular, yenilenebilir enerji kullaniminin
yayginlagmasinin saglik harcamalarini azalttig1 yoniindedir (Khan, 2019; Keyifli ve Recepoglu, 2020;
Pata, 2021; Shang ve digerleri, 2022 ve Akar ve digerleri, 2023). Tablo 1°de ilgili konuya dair giincel
literatiir 6zeti aktarilmaktadir.
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Tablo 1. Giincel Literatiir Ozeti

Yazar(lar)

Y1l Arahgi / Ulke(ler)

Ekonomik Yéntem

Degiskenler

Bulgular

Apergis ve digerleri

1995-2011 / Sahra Alt:

Esbiitiinlesme ve
Esbiitiinlegsme Tahminci

Saglik Harcamalari,
Yenilenebilir Enerji, CO,

Saglik harcamalari ve
yenilenebilir enerji
tiiketimi CO,

(2018b) Afrika Ulkeleri (42) Katsayis1 (FMOLS ve . . .
Emisyonu ve Gelir emisyonunu
DOLS)
azaltmaktadir.
. - .. Yenilenebilir enerji
Yenilenebilir Enerji, tiiketimi diisiik CO
Khan (2019) 2007-2017 / ASEAN Yapisal Esitlik Lojistik Performansi, Cevre salinim sa“sla arak2
Ulkeleri Modellemesi (SEM) Performansi, Saglk . Sagiay
. insan sagligint olumlu
Harcamalar1 ve Gelir . . .
yonde etkileyecektir.
Yenilenebilir enerji
Ullah ve digerleri Saglik Harcamalart, tiiketimi saglik
(2019) g 1988-2017 / Pakistan Nedensellik Analizi Yenilenebilir Enerji, CO, harcamalar1 ve CO,
Emisyonu ve Gelir emisyonunu
azaltmaktadir
i - Saglik Harcamalar, Gelir, Degiskenler arasinda
é‘gyz‘(f)l)‘ ve Recepoglu 5000 5016 / E7 Ulkeleri Eggzssflﬁgamﬁzi CO; Emisyonu ve nedensellik iligki
Yenilebilir Enerji Tiiketimi  bulunmaktadr.
Yenilenebilir Enerji . e ..
. . - . Tiiketimi, Cevre Politikasi Yeml.en.eblhr enent
Caruso ve digerleri 1990-2015 / AB Ulkesi Panel Vektor Endeksi ,Gelir co tiiketimi yasam siiresi
(2020) (12) Otoregresyonu (PVAR) ’ > 2 iizerinde olumlu etkiye

Emisyonu, Enerji Ithalati
ve Yasam Siiresi

sahiptir.

Koengkan ve

1990-2016 / Latin
Amerika ve Karayip

Statik Panel Veri

Yenilenebilir enerji
tiiketimi, CO, Emisyonu ve

Yenilenebilir enerji
kullanimi 8lim

digerleri (2020) Ulkeleri Analizi Sliim Oranlan oranlarint
azaltmaktadir.
Gecikmesi Dagitilmis Yik Kapasitesi Faktori, ;iﬁgﬁ?i)tﬁ;rirfinem
Pata (2021) 1982-2016 / ABD ve Otoregresif (ARDL) Sagl} k Har.c.a malar.lf artirarak saglik
Japonya . . Yenilenebilir Enerji
Yontemi o . harcamalarini
Tiiketimi ve Gelir
azaltmaktadir.
Yasam Siiresi, Bebek Oliim
Orani, Yenilenebilir Enerji Yenilenebilir enerji
Maieed ve digerleri Genellestirilmis Tiiketimi, Ticaret, tiiketimi yasam
(20121) & 1990-2018 / 155 Ulke Momentler Yo6ntemi Kentlesme Orani, Gelir ve stiresini arttirmakta ve
(GMM) Okullagsma Oran1 ve 6lim oranlarini
Dogrudan Yabanci azaltmaktadir.
Sermaye
Yenilenebilir enerji
- . CO; Emisyonu, Saglik kullanim1 hem saglik
Nawab ve digerleri 2000-2018 / ASEAN GMM Harcamalar1, Yenilenebilir harcamalarini hem de

(2021)

Ulkeleri (6)

Enerji Kullanimi ve Gelir

CO2 emisyonlarimi
azaltmaktadir.

Karamikli ve Sagmaz

1995-2015 / Tiirkiye

Toda-Yamamoto (1995)

Yenilenebilir Enerji
Tiiketimi, Saglik

Yenilenebilir enerji
tiiketiminden saglik
harcamalarma dogru

(2021) Nedensellik Analizi Harcamalar1 ve Gelir nedensellik iligkisi
vardir.
Yenilenebilir Enerji
Tiiketimi, CO, Emisyonu, Yenilenebilir enerji ve
Adeleye ve digerleri  2005-2019 / Sahra Alt: Gelir, Enflasyon, gelir artislarinin bebek
(2022) Ulkeleri (47) GMM ke‘ntlesme‘ orani, Temizlik olug} oranlvarl lizerinde
Hizmetlerine Ulagim, etkili oldugu sonucu
Okullagsma ve Bebek Oliim  elde edilmistir.
Orant
Yenilenebilir enerji
kullanimi saglik
. . . Yasam Siiresi, Igsizlik, kalitesini olum
(Ez‘i)ez"zlt) ve digerleri 1988-2018 / Tiirkiye ;fiﬁgﬁi“ﬁfaﬁzi Hidroelektrik Tiiketimi, etkilerken, issizlik,
Gelir ve Yurti¢i Krediler gelir ve finansal
gelisme olumsuz
etkilemektedir.
Ekoloji Ayak iz, Ye,‘;‘lieﬁebﬂ“ e‘fer”
Shang ve digerleri 1980-2018 / ASEAN ARDL Yenilenebilir Enerji Ziiliarairggi‘;‘; anm
(2022) Ulkeleri Kaynaklar1, Saglik

Harcamalar1 ve Gelir

kalitesini olumlu
yonde etkilemektedir.

Akar ve digerleri
(2023)

2001-2019 / AB
Ulkeleri (13)

Panel Veri Analizi

Yenilenebilir Enerji
Tiiketimi, Kamu Saglik
Harcamalar1 ve Gelir

Yenilenebilir enerji
saglik harcamalarmi
azaltmakta iken
ekonomik bilyiime
arttirmaktadir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan literatiirden yararlanilarak olusturulmustur.
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2. Veri Seti, Ekonomik Yontem ve Bulgular

2.1.Veri Seti

Yenilenebilir enerji tiiketiminin saglik harcamalarii hangi yonde etkiledigini arastirmay1 amaglayan
bu calismada veri varlig1 durumuna gore segilen 13 AB filkesi yer almaktadir. Analiz degiskenlerinin
belirlenmesinde Khan (2019) ve Shang ve digerleri (2022) ¢alismalar1 baz alinmistir. Degiskenler
incelendiginde bagimli degisken saglik harcamalar1 (CH), (Kisi Basi, Cari ABD Dolar1)’dir. Bagimsiz
degiskenler, yenilenebilir enerji tiikketimi (RE), (enetji tiiketiminin %) ve GSYIH (GP), (Kisi Bast,
ABD $) kullanilmistir. Yenilenebilir enerji tiiketimi ve saglik harcamalart verilerinin 2000 yilindan
2020 yila kadar elde edilmesi ¢alismanin ana smirliligini olusturmaktadir. Bu kapsamda seriler
arasindaki iliskiyi dogrusal olarak (Kar ve Agir, 2006, s.61) incelemek icin logaritmasi alinan
degiskenler Denklem (1)’de gosterilmektedir.

LCH;; = a; + By;LRE;; + BoiLGPy + & ; (i=1,..,13)ve(t = 2000,...,2020) (1)

2.2. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Analizde kullanilan bagimli kisi bast saglik harcamalar1 (LCH) ve bagimsiz yenilenebilir enerji
tiikketimi (LRE), kisi bast GSYIH (LGP) degiskenlerine ait tamimlayic1 bilgiler ve korelasyon matrisi
asagida sunulmustur.

Tablo 2. Tanimlayici Bilgiler

Degiskenler LCH LRE LGP
Ortalama 3.485 4.520 1.148
Maksimum 3.825 4.808 1.766
Minimum 2.535 3.780 0.158
Gozlem Sayisi 273 273 273
Korelasyon Matrisi

LCH LRE LGP
LCH 1.000
LRE -0.258 1.000
LGP 0.980 0.256 1.000

Kisi basi saglik harcamalar1 (LCH) ortalamas1 3.485 iken, kisi bast GSYIH (LGP) ortalamasi
1.148’dir. Saglhk harcamalari ile kisi bast GSYIH arasindaki korelasyon 0.980 olmakla birlikte bu iki
degisken arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. Yenilenebilir enerji ve saglik harcamalari
arasindaki korelasyon -0.258 degerine sahip olmakla birlikte iki degisken arasinda ters bir iligki
beklenmektedir.

Secilmig AB iilkelerinde yenilenebilir enerji tiiketiminin saglik harcamalarini hangi yonde etkiledigini
belirlemek i¢in Once sirasiyla yatay kesit bagimliligi, egim homojenligi ve birim kok testlerinin
uygulanmasi gerekmektedir. Bu siire¢ devaminda egbiitiinlesme ve esbiitiinlesme katsay: tahminci
testleri yapilmaktadir.

2.2.1. Yatay Kesit Bagimlihigi ve Egim Homojenligi Test Bulgular

Esbiitiinlesme testini uygulamadan 6nce yatay kesit bagimliliginin arastirilmasi 6nemlidir. Ciinki
ilgili testin varlhigi farkli iilkelerdeki degisimlerin birbirine baglh oldugu ve etkilerin diger iilkeleri
etkileyebilecegini gostermektedir (Ornek ve Tiirkmen, 2019, s.119). Yatay kesit bagimliligmi temsil
eden testlere ait prosediirler asagida gosterilmektedir. Testlere ait bos hipotez yatay kesit bagimliligi
yoktur seklindedir.

LM= T ¥N1 j-V:m,sizj, ~X2N(N — 1)/2 )
1T _ =
CD= [ Bt B (TR +1) (3)
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— 2T N-1yN
CD_,’N(N—D( =1 J'=i+1ﬁii) @)

- 2 N-1yN TRk
LM .45 = (N(N—l)) i=1 Xj=is1——— ~N(0,1) (5)

Ve rij

Denklemlerdeki prosediirler sirasiyla LM (Breusch ve Pagan, 1980), CD ve CDLM (Pesaran (2004))
ile LMadj (Pesaran ve digerleri, 2008) testlerine aittir. LM testi zaman boyutunun gézlem sayisindan
kii¢iik oldugu durumda kullanilmakta iken, CD testi zaman boyutunun biiyiik, CDLM testi ise hem
zaman hem de gozlem sayisinin biiyiik oldugu durumda kullanilmaktadir. Testlere ait bos hipotez
yatay kesit bagimlilig1 yoktur varsayimina dayalidir (Tiirkmen ve digerleri, 2019, 5.97).

Egim katsayilarinin homojenligi (Pesaran ve Yamagata, 2008) testinin belirlenmesi esbiitiinlesme
testleri icin Onciidiir. Elde edilen bulgularin homojen mi heterojen mi oldugu segilen egbiitiinlesme
testini etkilemektedir. Buna gore asagida egim katsayilarin homojenligi prosediirii aktarilmaktadir.
Delta testi biiyiik 6rneklem i¢in Deltaad; ise kii¢iik 6rneklem durumunda gegerlidir ve bos hipotezleri
egim katsayilart homojendir varsayimina dayalidir (Tlirckmen ve Agir, 2020, s.584).

~ _ N~1§-E(Z;T)
Bbeay= VN (72 ) ©

Tablo 3’te hem yatay kesit bagimlig1 hem de egim homojenligi test bulgular1 aktariimaktadir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Delta Test Bulgulari

Yatay Kesit Bagimhhig

Testler LCH LRE LGP Model
ist-OLS Degeri ist-OLS Degeri ist-OLS Degeri ist-OLS Degeri
148.017"" 160.869™ 190.146™ 444 438™

CDini (BP,1980) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
5.606™ 6.635" 8.979™" 29.098"

CDina (Pesaran, 2004) ) 500 (0.000) (0.000) (0.000)
-0.828™ -1.834™ -0.306 18.422"*

CDins (Pesaran, 2004) >4 (0.033) (0.380) (0.000)
4,037 3.415™ 7734 57647

LM, (PUY, 2008) (0.000) (0.000) (0.009) (0.000)

Egim Homojenligi
Delta Tilde 8.156™" 0.000
Delta Tilde,q 9.017" 0.000

Not: *** ve ** sirastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiki anlamliliklari ifade etmekte iken olasilik degerleri parantez igerisinde gosterilmektedir.

Bulgularin olasilik degerleri incelendiginde %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde bos hipotez
reddedilmektedir. Buna gore degiskenlerde ve modelde yatay kesit bagimliligi ve modelin egim
katsayilarinin heterojen oldugu sonucuna ulagilmistir. Sonuglar birim kok ve esbiitiinlesme testlerin
belirlenmesinde onciidiir.

2.2.2. Birim Kok Test Bulgular

Nazlioglu ve Karul (2017) Fourier LM birim kdk testi panel birim kdk literatiiriinii ani olmayan
kirilmalar ile genisletmektedir (Nazlioglu ve Karul, 2017, ss.2-3). Testin bos hipotezi “Birim kok
vardir” seklinde ve test prosediirii Denklem (7) ve Denklem (8)’de gosterilmektedir.

Vie = a3 (t) + 13 + A;Fp + & (7
Tit = Rip—q + Wit ®)

Kesitler arasi bagimlilik durumunda, Denklem (7);
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zZ;= [1, sin (ZnTkt) , COS (ZnTkt) ] " 8; = a;biy1iYa2il, 8,=8; =8 A, ve X, = % olarak ve ortak faktor (Fy)

yerini bagimli degiskenin kesit ortalamasi olan (y;) ’ye doniistiiriilmesi kapsaminda asagidaki gibi
gosterilmektedir (Nazlioglu ve Karul, 2017, ss.189-190);

Buna gore;

VN (PYK)—§(1)))

Zua (R~ N(o,1) ©)

Denklem (9) elde edilmektedir. £k ve varyans ¢ ile “k” istatistikleri sirastyla ortalama ve varyanslarin
ortalamasini gostermektedir. Tablo 4°te degiskenlere ait birim kdk sonuglart sunulmaktadir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Bulgulari

LCH
. Fourier tau LM, Fourier tau LM, Fourier tau LM;
Ulkeler k=1 k=2 k=3
Almanya 1.5847 4.4457 4.4154
Avusturya -0.4376 2.2150 1.6857
Belgika -2.7466 0.1669 -0.3249
Cekya 0.8294 -0.2784 0.2885
Danimarka -0.2969 -1.7510 -1.6769
Finlandiya -0.7917 -0.0327 -1.5704
Fransa -0.3438 0.7232 0.0532
Hollanda 0.7243 -0.2781 -0.2112
Ispanya -0.7690 -1.1461 -0.7704
Isveg -0.1030 1.0269 0.1435
italya -1.8133 -1.1894 -1.3429
Portekiz -0.9414 -0.5406 0.1297
Yunanistan -0.5618 -3.2283 -2.3629
Bulgular
Zym (Ist. Deg.) 14.755 11.067 10.739
Olasilik Deg. 1.000 1.000 1.000
LRE
Almanya -1.1245 -0.2013 -0.2451
Avusturya -0.2651 -1.0716 -0.5057
Belgika -0.4265 -2.3051 -1.8806
Cekya -3.9741 -2.2540 -2.0590
Danimarka -2.7281 -0.8935 -1.4970
Finlandiya -1.7316 -0.0851 -1.0538
Fransa -1.6362 -0.0988 1.0052
Hollanda 0.5881 -2.2736 -2.6487
Ispanya -1.8831 -1.0244 -0.0591
Isveg 0.7024 0.6948 0.6527
italya -2.1734 -1.7285 -0.8191
Portekiz -1.8431 -0.7225 -0.4683
Yunanistan -1.7351 0.4137 -0.8399
Bulgular
Zim (Ist.Deg.) 9.088 6.599 6.986
Olasilik Deg. 1.000 1.000 1.000
LGP
Almanya 1.3428 4.3682 2.7422
Avusturya -0.5521 1.2009 0.7255
Belgika -0.5136 1.2740 0.4267
Cekya -0.3302 -1.7254 -1.1655
Danimarka 1.2765 1.4789 0.9451
Finlandiya 1.0368 1.8422 1.6826
Fransa -1.5864 0.7782 0.0503
Hollanda 0.2031 0.2514 0.9881
ispanya -2.3189 -2.6903 -2.1410
Isveg 1.0652 1.1849 0.3850
italya -2.0552 -1.2036 -1.3296
Portekiz -0.9531 -0.1470 0.4921
Yunanistan -2.4513 -4.3152 -3.7913
Bulgular
Zim (Ist.Deg.) 14.679 11.895 11.397
Olasilik Deg. 1.000 1.000 1.000
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Fourier LM birim kok test bulgularina gore olasilik degerlerinin reddedilememesi degiskenlerin birim
kok siirece sahip oldugunu gostermektedir. Sonuglar esbiitiinlesme testinin uygulanabilecegini
belirtmektedir.

2.2.3. Esbiitiinlesme Test Bulgular

Esbiitiinlesme iliskisinin tespitinde Westerlund ve Edgerton (2007) LM esbiitiinlesme testi
kullanilmigtir. Testin bos hipotezi esbiitiinlesmenin oldu yoniindedir. Denklem (10a) ve (10b)’de
prosediir aktarilmaktadir.

yit=aix;}, f;+zit (10a)
Wi 20 Xij€i—j (10b)

Tgili teste ait bulgular Tablo 5’te aktarilmistir.

Tablo 5. Esbiitiinlesme Test Bulgulari

LM Istatistigi Asimtotik p-degeri Bootstrap p-degeri
Sabitli -0.333 0.603 0.989
Sabitli ve Trendli 2.259 0.012 0.991

Not: Sabitli, sabitli ve trendli model bootstrap olasilik degerleri 1000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Gecikme ve onciil 1 olarak almmustir.

LM egbiitiinlesme test sonuclaria gore sabitli ile sabitli ve trendli modelde bootstrap olasilik degerleri
reddedilememektedir. Egim katsayilarinin heterojen olmasi bootstrap olasilik degerlerinin
incelenmesi gerektigini vurgulamaktadir (Kar ve digerleri, 2019, s.43). Bos hipotezin
reddedilememesi degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugunu yani esbiitiinlesme
iligkisinin varligin1 gostermektedir.

2.2.4. Esbiitiinlesme Tahminci Bulgular:

Esbiitiinlesme tahminci katsayilar1 Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCE (Common Corelated
Effect) yonteminden yararlanilmigtir. Yatay kesit bagimliligini ve heterojenligi dikkate almakta ve bos
hipotez katsayilarin anlamsiz oldugu varsayimma dayanmaktadir. Prosediirleri Denklem (11) ve
(12)’de aktarilmaktadir.

beceme = (1/N) T, b (11)
beceme = (ZiL10: X[ M, X;) “* XN, 0:X{ M, y; (12)

Bu bilgiler baglaminda kesit ve iilke bazli sonuglar ortaya koyan testin bulgulari Tablo 6’te
gosterilmektedir.

Tablo 6. Katsay1 Tahmin Bulgulari

LCH = f(LRE) LNCH = f(LGP)
CCE Katsayi Std. Hata p-degeri Katsayi Std. Hata p-degeri
-0.197" 0.108 0.070 1.071"" 0.139 0.000
Ulke Sonuclar:
Almanya -0.038 0.098 0.695 1.127" 0.133 0.000
Avusturya 0.016 0.067 0.806 1.0817" 0.129 0.000
Belgika 0.111 0.118 0.347 1.852" 0.277 0.000
Cekya -0.087 0.320 0.978 1.015™" 0.129 0.000
Danimarka -0.132™ 0.054 0.015 0.124 0.292 0.671
Finlandiya -0.068 0.147 0.642 0.673 0.437 0.123
Fransa -0.120 0.079 0.132 1117 0.201 0.000
Hollanda -0.026 0.031 0.396 0.258 0.273 0.344
Ispanya -0.111" 0.066 0.097 0.936™" 0.174 0.000
Isvec -1.288™ 0.550 0.019 1.682"" 0.227 0.000
Ttalya 0.025 0.052 0.623 1.128™ 0.129 0.000
Portekiz -0.142 0.133 0.289 1.4917 0.248 0.000
Yunanistan -0.782" 0.189 0.000 1.440™" 0.077 0.000

Not: *** % * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.
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13 AB iilkesi i¢in yapilan genel incelemede, yenilenebilir enerji tiiketiminin saglik harcamalar
tizerindeki etkisi %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore
yenilenebilir enerji tiiketimindeki %1°lik artis saglik harcamalarint % 0.197 oraninda azaltmaktadir.
Sonug, se¢ilmis AB iilkelerinin genel yapisini temsil etmektedir. Bulgular, ¢evre dostu, tekrar tekrar
kullanilabilen enerji tilketimindeki artisin ¢evresel siirdiiriilebilirlige olumlu katki saglayarak saglik
harcamalarim azaltic1 yonlii bir baski saglamaktadir. Ulke bazli incelemelerde; Danimarka, ispanya,
Isvec ve Yunanistan’da yenilenebilir enerji tiiketiminin saglik harcamalar1 {izerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlidiir. Yenilenebilir enerji tiiketimindeki artig sirastyla,
9%0,132; %0,111; %1,288 ve %0,782 oraninda saglik harcamalarin1 azaltmaktadir. Elde edilen bu
sonuglar literatiirdeki ¢caligmalarla benzerlik gostermektedir (Khan, 2019; Keyifli ve Recepoglu, 2020;
Pata, 2021; Shang ve digerleri, 2022: Akar ve digerleri, 2023).

13 AB iilkesi i¢in yapilan genel incelemede, gelirin saglik harcamalari iizerindeki etkisi %1 diizeyinde
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore gelirdeki %1°lik artis saglik harcamalarini
%1,071 oraninda artirmaktadir. Sonug, se¢ilmis AB {ilkelerinin genel yapisini temsil etmektedir.
Bulgular, gelir artisin saglik harcamalarina yansiyacagim gostermektedir. Ulke bazli incelemelerde;
Almanya, Avusturya, Belgika, Cekya, Fransa, Ispanya, Isveg, italya, Portekiz ve Yunanistan’da
katsayilar istatistiki olarak anlamli ve pozitiftir. Elde edilen bu sonuglarin literatiirdeki ¢aligmalar ile
benzerlik gosterdigi goriilmektedir (Adeleye ve digerleri, 2022 ve Akar ve digerleri, 2023).

Sonu¢

Yenilenebilir enerji kaynaklari, iilke ekonomilerinin enerji talebini karsilamasi ve ¢evre sorunlarinin
en aza indirgemesi amaciyla son yillarda dnem kazanmistir. Yenilenemeyen enerji kaynaklarinin
cevreye ve insan sagligina verdigi zararlar nedeniyle son dénemde diinya glindeminde yenilenebilir
enerji kaynaklarinin saglik tizerindeki 6nemi artmaya baslamusgtir.

Bu c¢alisma yenilenebilir enerji tiiketiminin saglik harcamalarini hangi yonde etkiledigi
aragtirmaktadir. Yenilenebilir enerji tiikketimi ve kisi bas1 gelir degiskenleri de saglik harcamalarinin
temel belirleyicileri olarak modele dahil edilmistir. Etkilesimler, veri varligi durumuna gore segilen
13 AB iilkeleri i¢in 2000-2020 dénemine ait yillik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Yenilenebilir
enerji tilketimi ve saglik harcamalar1 verilerinin 2000 yilindan 2020 yilina kadar elde edilmesi
calismanin ana sinirliligmi olusturmaktadir. Ekonometrik yontem olarak LM egbiitiinlesme ve
esbiitiinlesme katsay1 tahmincisi (CCE) kullanilmustir. Tlgili iilkelerinin genel yapisimi temsil eden
bulgular, yenilenebilir enerji tiiketimindeki artisin saglik harcamalarini azaltici, kisi bast gelirdeki
artisin saglik harcamalarmi artiric1 yonde etki olusturdugu goriilmektedir. Yenilenebilir enerji titkketimi
igin iilke bazli incelemelerde; Danimarka, Ispanya, Isve¢ ve Yunanistan’da yenilenebilir enerji
tiketiminin saglik harcamalar1 iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonliidiir.
Yenilenebilir enerji tiikketimi ve saglik harcamalar arasindaki bu olumlu iliski dikkate degerdir. Clinkii
cevre dostu enerjilerin yayginlastirilmasi insan sagligi lizerinde pozitif etkiye neden olarak saglik
hizmetlerinin daha az talep edilmesini saglayacaktir. S6z konusu etkilesim ise saglik harcamalarini
azaltici yonde bir baski olusturacaktir. Kisi basi gelir i¢in iilke bazli incelemelerde; Almanya,
Avusturya, Belgika, Cekya, Fransa, Ispanya, Isvec, Italya, Portekiz ve Yunanistan’da katsayilar
istatistiki olarak anlaml1 ve pozitiftir. Gelir artiglar1 saglik harcamalarina yansimaktadir. Literatiirde
yer alan saglik harcamalari, yenilenebilir enerji ve kisi bas1 gelir arasindaki iligki Khan (2019); Keyifli
ve Recepoglu (2020); Pata (2021); Shang vd. (2022); Adeleye vd. (2022) ve Akar vd. (2023)’1n bu
calismalarda ulasilan sonuglar1 desteklemektedir.

Elde edilen bulgular, iilke ekonomilerinde artan saglik harcama paylarinin siirdiiriilebilirligi agisindan
onemlilik arz etmektedir. Bu baglamda yenilenebilir enerji tiiketiminin artmasimin saglik
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harcamalarini azaltic1 yonde bir baski olusturmasi politika yapicilara 6nemli bilgiler sunmaktadir.
Yenilenemez enerji tilketiminin tesvik edilmesi 6nemlidir. Ciinkii yenilenemez enerji tiiketiminden
yenilenebilir enerji tiiketimine yonelim hem gevre hem de insan saghgi icin olumludur. Ozellikle
yenilenebilir enerji tiiketiminin artmast CO2 emisyonlar1 ve saglik harcamalarinin azaltmasina katki
saglamaktadir. Ayrica iilkelerin enerji ithalatinda disa bagimliligin gerilemesine ve arz giivenligi
problemleri ile ortaya c¢ikan sorunlarin azalmasii saglayacaktir. Dolayisiyla enerji politikalar
olustururken oOncelikli amag¢ yenilenebilir enerji kullaniminin arttirilmasi yoniinde olmalidir.
Yenilenebilir enerji olarak adlandirilan riizgar, giines, jeotermal ve diger ¢cevre dostu enerji kaynaklari
desteklenerek saglik kalitesi artacaktir. Bu durum dogrudan saglik harcamalarmin azalmasina ve
saglik hizmetlerinde finansal siirdiiriilebilirligin saglamasina katki saglayacaktir.

Calisma, yenilenebilir enerji tiikketimi ve saglik harcamalar1 verilerinin 2000 yilindan sonra baglamasi
ve 2020 yilina kadar elde edilmesinden dolay1 donem kisit igermektedir. Gelecekteki ¢alismalarda
iilke karsilastirmalar1 ve dogal kaynak verilerinin eklenerek analizler gergeklestirilebilir. Ayrica
analizler makro veriler ile gergeklestirilmistir. Dolayisiyla daha mikro bir kesit ile ¢alisilmas il-ilge
diizeyinde verinin elde edilmesi ve analizinin gergeklestirilmesi sonuglarin giivenilirligini artirarak
literatiirlin gelismesine de katki saglayacag diistiniilmektedir.
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I ibrahim Korkmaz KAHRAMAN

Herding Behavior in High-Frequency Data in the Cryptocurrency Market
Abstract

This study aims to contribute to the literature by investigating whether cryptocurrency investors exhibit herding
behavior. Moreover, this study examines herding behavior in the cryptocurrency market by using high-frequency data
instead of daily frequencies. Given the global nature of the cryptocurrency market, intraday data facilitates a more
precise analysis. In this context, the possibility of changing herding behavior with changing time intervals is
investigated. In this way, we try to identify at which time intervals investors follow the movements of other investors
without making sufficient use of their own information and evidence. This study investigates whether cryptocurrency
investors exhibit herding behavior using both Cross-Sectional Standard Deviation (CSSD) and Cross-Sectional
Absolute Deviation (CSAD) methodologies. The time dimension of herding behavior is also examined by conducting
herding behavior analysis at different time intervals, including 15 minutes, 30 minutes, 1 hour, 2 hours, 3 hours, 6
hours, 12 hours, and daily data sets. The analysis covers the period from January 1, 2017, to December 31, 2022 and
consists of major cryptocurrencies (BTC, ETH, LTC, XRP, and BCH) representing more than 70% of the total market
capitalization. In this study, we find no evidence of herding behavior in high-frequency data, considering the entire
period. Extreme price movements can be explained by rational asset pricing models. In other words, the trading
decisions of cryptocurrency investors do not mimic the behavior of other investors, and investors make decisions based
on their own information. Moreover, it can be argued that negative effects are more dominant than positive effects for
cryptocurrency investors. As a result, cryptocurrency investors are more sensitive to negative information than positive
information. The results of this study have several implications for the cryptocurrency market. First, the absence of
herding behavior suggests that cryptocurrency investors are more likely to make rational investment decisions based
on their own information. This is in contrast to traditional financial markets, where herding behavior is often observed.
Second, the results show that cryptocurrency investors are more sensitive to negative information than positive
information. This may be due to the fact that the cryptocurrency market is still a relatively new and volatile market. As
a result, investors may be more likely to sell their positions in the face of negative news than to buy their positions in
the face of positive news. Finally, the results of this study particularly emphasize the dominance of savvy investors and
possibly institutional investors in the cryptocurrency market. This may be because these investors are more likely to
have access to information and resources that enable them to make rational investment decisions. In addition,
cryptocurrencies with significant market capitalization may not have been able to observe herding behavior because
they are held by more rational investors. The absence of herding behavior in high-frequency data suggests that investors
in the cryptocurrency market incorporate information into prices quickly, indicative of an efficient market in short time
intervals. Our results suggest that investors may be less concerned about sudden and irrational market movements
caused by mass behavior in short time intervals. Moreover, this suggests that investors are not overly influenced by the
actions of others or in a way that can lead to rapid market movements. Hence, our study highlights the importance of
the absence of herding behavior in high-frequency cryptocurrency data and provides valuable insights for efficient
markets, investment strategies, and risk management practices.

Keywords: Behavioral Finance, Herding Behavior, Bitcoin, Ethereum, Cryptocurrency

Kripto Para Piyasasinda Yiiksek Frekansh Verilerde Siirii Davranisi

Oz

Bu calisma, kripto para yatinmcilarmin siirii davranisi sergileyip sergilemedigini arastirarak literatiire katkida
bulunmay1 amaglamaktadir. Ayrica, bu ¢alisma kripto para piyasasindaki siirii davranisini giinliik frekanslar yerine
yiiksek frekansl veriler kullanarak incelemektedir. Kripto para piyasasinin kiiresel yapist géz oniine alindiginda, giin
i¢i veriler daha hassas bir analizi kolaylastirmaktadir. Bu baglamda, degisen zaman araliklari ile siirii davraniginin
degisme olasilig1 arastirilmaktadir. Bu sekilde, yatirimcilarin hangi zaman araliklarinda kendi bilgi ve kanitlarini
yeterince kullanmadan diger yatirimcilarin hareketlerini takip ettikleri tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu ¢aligma, hem
Yatay Kesit Standart Sapma (CSSD) hem de Yatay Kesit Mutlak Sapma (CSAD) metodolojilerini kullanarak kripto
para yatirimeilarmin siirli davranist sergileyip sergilemedigini aragtirmaktadir. Siirii davraniginin zaman boyutu da 15
dakika, 30 dakika, 1 saat, 2 saat, 3 saat, 6 saat, 12 saat ve giinliik veri setleri olmak {izere farkli zaman araliklarinda
stirli davranisi analizi yapilarak incelenmistir. Analiz, 1 Ocak 2017°den 31 Aralik 2022’ye kadar olan donemi
kapsamaktadir ve toplam piyasa degerinin %70’sinden fazlasini temsil eden baslica kripto para birimlerinden (BTC,
ETH, LTC, XRP ve BCH) olugmaktadir. Bu ¢alismada, tiim donem g6z 6niinde bulunduruldugunda, yiiksek frekansli
verilerde siirii davranisina dair herhangi bir kanit bulunamamustir. Asir fiyat hareketleri rasyonel varlik fiyatlandirma
modelleri ile aciklanabilir. Bagka bir deyisle, kripto para yatirimcilarinin alim satim kararlart diger yatirnmeilarin
davraniglarini taklit etmiyor ve yatirimcilar kendi bilgilerine dayanarak karar almaktadir. Dahasi, kripto para
yatirnmeilan i¢in negatif etkilerin pozitif etkilerden daha baskin oldugu sdylenebilir. Sonug olarak, kripto para
yatirimetlari negatif bilgiye pozitif bilgiden daha duyarlidir. Bu ¢aligmanin sonuglar1 kripto para piyasasi i¢in g¢esitli
¢ikarimlara sahiptir. {1k olarak, siirii davraniginin olmamasi, kripto para yatirimeilarmin kendi bilgilerine dayanarak
rasyonel yatirim kararlari alma olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu, siirii davraniginin siklikla
gozlemlendigi geleneksel finans piyasalarimin aksine bir durumdur. ikinci olarak, sonuglar kripto para yatirimcilarinin
negatif bilgiye pozitif bilgiden daha duyarli oldugunu gostermektedir. Bu durum, kripto para piyasasinin hala nispeten
yeni ve degisken bir piyasa olmasindan kaynaklantyor olabilir. Sonug olarak, yatirimeilarin olumsuz haberler karsisinda
pozisyonlarini satma olasilig1, olumlu haberler karsisinda pozisyonlarini satin alma olasiligindan daha yiiksek olabilir.
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Son olarak, bu ¢aligmanin sonuglari 6zellikle bilgili yatirimeilarin ve muhtemelen kurumsal yatirimeilarin kripto para
piyasasindaki hakimiyetini vurgulamaktadir. Bunun nedeni, bu yatirimcilarin rasyonel yatirim kararlart almalarini
saglayacak bilgi ve kaynaklara erisimlerinin daha yiiksek olmasi olabilir. Buna ek olarak, 6nemli piyasa degerine sahip
kripto para birimleri daha rasyonel yatirimcilar tarafindan tutuldugu icin siirii davranisii gozlemlemek miimkiin
olmamus olabilir. Yiiksek frekansl verilerde siirli davraniginin goriilmemesi, kripto para piyasasindaki yatirimcilarin
bilgiyi fiyatlara hizl1 bir sekilde dahil ettigini ve bunun da kisa zaman araliklarinda etkin bir piyasanin gostergesi
oldugunu gostermektedir. Sonuglarimiz, yatirnmeilarin kisa zaman araliklarinda kitlesel davranislarin neden oldugu ani
ve irrasyonel piyasa hareketlerinden daha az endise duyabilecegini gostermektedir. Dahasi, bu durum yatirimcilarin
bagkalarinin eylemlerinden asir1 derecede veya hizli piyasa hareketlerine yol acabilecek sekilde etkilenmedigini
gostermektedir. Dolayisiyla galigmamiz, yiiksek frekansli kripto para verilerinde siirii davranigmim olmamasinin
6nemini vurgulamakta ve etkin piyasalar, yatirim stratejileri ve risk yonetimi uygulamalari igin degerli bilgiler
saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Siirii Davranisi, Bitcoin, Ethereum, Kripto Para

Giris

Hizla gelisen kripto para piyasasi, yenilik¢i yapisi ve geleneksel finansal sistemleri bozma potansiyeli
nedeniyle son yillarda biiyiik ilgi gdormiistiir. Diinyanin ilk kripto para birimi olan BTC (Nakamoto,
2008), kripto para birimlerinin 6nemli 6l¢iide genislemesinin Oniinii agmis ve her biri kendine 6zgii
ozelliklere, kullanim alanlarina ve temel teknolojilere sahip ¢esitli altcoinlerin ortaya ¢ikmasina yol
acmigtir. BTC disindaki tiim kripto para birimlerini kapsayan altcoinler, alternatif ¢oziimler sunarak
finansal sistemdeki belirli ihtiyaclar1 karsilamay1 amaglamaktadir.

Kripto para piyasasi, mevcut finansal sisteme olan giivenin azalmasiyla birlikte (Paule-Vianez ve
digerleri, 2020; Youssef ve Waked, 2022), 1 Aralik 2023 itibariyle, dolasimdaki 27000°den fazla
kripto para birimi ve 1,45 trilyon dolar1 agan piyasa degeri ile hizli bir biiylime kaydetmistir. Diizenli
olarak yeni kripto para birimleri piyasaya siiriilmekte ve piyasa degeri siirekli dalgalanmalar
yasamaktadir. Ozellikle BTC, 756 milyar dolar1 asan piyasa degeri, 23 milyar dolar1 asan 24 saatlik
islem hacmi ve yaklasik %52°1ik piyasa hakimiyeti ile en taninmis ve en iinlii kripto para birimi olmaya
devam etmektedir (CoinMarketCap, 2023).

Kripto para piyasasi ¢alismalarinin bir kismi siirii davranigint incelemeye odaklanmaktadir. Bu
davranig, rasyonel yatirimcilarin karar verirken baskalarinin davranislarini taklit ederek irrasyonel
davranmaya baglamasidir (Kumar ve Goyal, 2015, 5.90). Baz1 ¢alismalar, siirii davranigini belirsizlikle
iliskilendirmektedir. Diger ¢aligmalar ise, bireysel yatirimcilar ile kurumsal yatirimcilar arasindaki
bilgi asimetrilerinin, diisiikk islem hacminin ve yetersiz diizenleyici g¢ercevenin siiri davranigin
kolaylastirabilecegini 6ne siirmektedir (Kallinterakis ve Kratunova, 2007; Balcilar ve Demirer, 2015;
Coskun ve digerleri, 2020). Bouri ve digerleri (2019), kripto para piyasasinin zayif bir yasal ¢erceve
ve bilgi eksikligi ile karakterize oldugunu belirterek, tecriibesiz yatirimcilarin riskleri tam olarak
anlamadan piyasaya girdigini savunmaktadir.

Kripto para piyasasina katilimin herhangi bir kisitlamaya tabi olmadig1 ve birgok yatirimeinin piyasa
duyarliligina hizli bir sekilde tepki verdigi géz oniline alindiginda, yiiksek frekansli islem yapmanin
yaygin oldugu sdylenebilmektedir. Dolayisiyla, yiiksek frekansh verilerin kullanilmasi, yatirrmcilarin
ve piyasalarin dinamiklerini anlamada 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayrica, yiiksek volatilitenin hakim
oldugu kripto para piyasasinda siirli davraniginin derinlemesine incelenmesine imkén saglamaktadir.

Bu calismada, kripto para yatirimcilarinin siirii davranist sergileyip sergilemedikleri hem CSSD hem
de CSAD yontemleriyle arastirilarak literatiire katkida bulunulmasi amaglanmistir. Ayrica, bu
calisma, kripto para piyasasindaki siirii davranmigini incelemek icin yiiksek frekansli verileri
kullanmaktadir. Sonug olarak, daha dogru sonuglar elde etmek icin giinlilk frekanslar yerine daha
yiiksek frekanslarin analiz edilmesi 6nerilmektedir (Akhtaruzzaman ve digerleri, 2021, s.2). Ozellikle
giin i¢i veriler, kripto para piyasasinin daha dogru bir sekilde temsil edilmesini saglayabilir. Kripto
para piyasasmin kiiresel yapist goz Oniine alindiginda, giin i¢i veriler daha hassas bir analizi
kolaylastirmaktadir. Ozetle, siirii davranisi 15 dakika, 30 dakika, 1 saat, 2 saat, 3 saat, 6 saat, 12 saat
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ve giinliik araliklarla incelenmistir. Boylece zaman araliklarinin degismesi ile siirii davraniginin
degisme olasilig1 arastirilmistir. Bu sayede, yatirimcilarin hangi zaman araliginda kendi bilgi ve
kanitlarim1 yeterince kullanmadan diger yatirnmecilarin hareketlerini takip ettikleri tespit edilmeye
caligilmistir.

Bu c¢aligmada, tim donem goz oniinde bulundurularak, yiiksek frekansli verilerde siirii davranigina
dair kanitlar bulunamamigtir. Yiiksek frekansh verilerde siirli davranisinin olmamasi, kripto para
piyasasindaki yatirimcilarin bilgileri hizl bir sekilde fiyatlara dahil ettigini ve kisa zaman araliklarinda
etkin bir piyasanin gostergesi oldugunu gostermektedir. Sonuglarimiz, yatirimeilarin kisa zaman
araliklarinda kitlesel davranistan kaynaklanan ani ve irrasyonel piyasa hareketlerine iligskin daha az
endise duyabileceklerini gdstermektedir. Ayrica, bu durum yatirimcilarin digerlerinin eylemlerinden
veya hizli piyasa hareketlerine yol agabilecek sekilde asir1 derecede etkilenmedigini géstermektedir.
Dolayisiyla, ¢alismamiz yiiksek frekansli kripto para verilerinde siirii davranisinin olmamasinin
Onemini vurgulamakta ve etkin piyasa, yatirim stratejileri ve risk yonetimi uygulamalar1 i¢in degerli
bilgiler sunmaktadir.

Bu makalenin geri kalan1 su sekilde diizenlenmistir. Birinci bolimde, siirii davranisina
iligkin kavramsal ¢erceve agiklanirken, ikinci boliimde kripto para piyasasinda siirii davranigina
iliskin literatiir taramas1 sunulmaktadir. Uciincii boliimde, veri seti tamitilmakta ve analizde
kullanilan metodoloji agiklanmaktadir. Daha sonra, dordiincii boélimde ampirik bulgular
tartisilmaktadir. Son olarak, calismadan elde edilen sonuglar 6zetlenmektedir.

1. Kavramsal Cerceve

Bireyler, firmalar ve piyasalar tarafindan rasyonel karar alma varsayimina dayanan geleneksel finans,
portfdy teorisi, sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli ve etkin piyasa hipotezi gibi temel finans
teorilerinin temelini olusturmaktadir (Statman, 2008, ss.1-3). Geleneksel finansin aksine, insanlarin
para harcarken, yatirim yaparken, tasarruf ederken veya borg alirken neden ve nasil irrasyonel kararlar
aldiklarini agiklamak, finans ve psikolojinin bilesimi olan davranigsal finans dinamikleriyle agiklanan,
oldukga genis kapsamli ve birgok teorik arka plana sahip bir alandir (Belsky ve Gilovic, 2010, ss.12-
13). Sirli davranis1 genellikle psikolojik faktorleri geleneksel finansal modellere entegre eden
davranigsal finans ¢ergevesinde analiz edilmektedir.

Siirli davranisi, bireylerin kendi analizlerine dayali bagimsiz kararlar almak yerine ¢ogunlugun
eylemlerini takip etme egiliminde oldugu asir1 oynaklik ve kisa vadeli egilimler igin popiiler bir
davranigsal agiklamadir (Christie ve Huang, 1995, s.25). Yatirimcilar, piyasa konsensiisiine uygun
hareket edip kendi inanglarini g6z ard1 ettiklerinde ortaya ¢ikmaktadir (da Gama Silva ve digerleri,
2019, s.42). Piyasa stresi donemlerinde olagandisi piyasa hareketlerinin daha sik siirii davranigina yol
acabilecegi varsayilmaktadir. Siirii davranigina gore, bireysel yatirimcilar yatirim kararlarini piyasanin
genel hareketine dayandirmakta ve bu da menkul kiymet getirilerinin piyasa getirisine yakinsamasina
yol agmaktadir (Akinsomi ve digerleri, 2018; Coskun ve digerleri, 2020).

Finansal piyasalarda, yatirimcilarin istiin bilgiye veya analitik becerilere sahip olduguna inanarak
cogunlugu takip etmesi (rasyonel) ya da yatirnmcilari herhangi bir rasyonel degerlendirme yapmadan
hareket etmesi (irrasyonel) olarak tasvir edilmektedir (Mobarek ve digerleri, 2014, s.110). Rasyonel
stirii davranist; bilgiye dayali siirii davranisi (bilgisel selale), sayginliga dayali siirii davranisi ve iicrete
dayal1 siirii davranigi olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Bilgiye dayal siirii davraniginda yatirimcilarin yatirim karari verirken sadece sahip olduklar bilgileri
degil, diger yatirnmeilarin davraniglarini da g6z 6niinde bulundurarak degerlendirme yaptiklar: ortaya
konulmaktadir (Banerjee, 1992; Bikhchandani ve digerleri, 1992). Sayginliga dayal: siirii davranisi,
profesyonel yoneticilerin itibarlarini veya kariyer beklentilerini artirmak i¢in giivenilir yatirimeilar
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veya fon yoneticilerini taklit ettiklerini &ne siirmektedir (Scharfstein ve Stein, 1990). Ucrete dayali
slirii davranisinda ise, fon yoneticilerinin performans ve iicretle ilgili riskleri azaltmak i¢in birbirlerinin
kararlarini taklit ettiklerini 6ne siirmektedir (Bikhchandani ve Sharma, 2000). Buna karsilik, irrasyonel
sirii davranisinda, yatirimcilarin birbirlerini korii koriine takip ettigi ve rasyonel analizden
vazgecildigi savunulmaktadir (Kanojia ve digerleri, 2022).

2. Literatiir Taramasi

Kripto para piyasasindaki siirii davramigi ¢esitli caligmalara konu olmustur. Calderén (2018),
yatirimeilarin, son derece olumsuz getiriler karsisinda temkinli davranma egiliminde olduklarni,
ancak piyasa olumlu getirilerin oldugu dénemlerde siirii davranisi sergilediklerini bulmustur. Amirat
ve Alwafi (2020) de kripto para piyasasinda, dzellikle 2016’dan 2017 ’nin baglarina kadar siirii
davranisma dair kanitlar bulmustur.

Stavroyiannis ve Babalos (2019), zamanla degisen bir model kullanmis ve kripto para piyasasinda
stirii davranigt tespit edememistir. Buna karsilik, Youssef (2020) ayn1 modeli kullanarak, érneklem
doneminin ¢ogunda siirii davranisinin yaygin oldugunu tespit etmistir. Ayrica, yatirimcilarin
volatilitenin arttig1 donemlerin yani sira S&P500 ve dolar endeksinin yiikselis yasadigi donemlerde
birbirlerini taklit etme olasiliginin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Haryanto ve digerleri (2020), kripto para piyasasindaki siirii davraniginin piyasa modellerini takip
ettigini, yiikselen piyasalarda pozitif getirilerle, diisen piyasalarda ise negatif getirilerle yogunlastigini
tespit etmigtir. Ayn1 zamanda, siiri davranist egilimleri diisiik islem hacmiyle daha da
siddetlenmektedir. Manahov (2021), piyasa yiikselisleri sirasinda tiim veri setinde siirii davranigina
iligkin 6nemli kanitlar ortaya koyarak bu bulgulart dogrulamistir.

Bouri ve digerleri (2019), kripto para piyasasinda zamanla degisen Onemli bir siirii davranigt
saptamistir. Ayrica, belirsizlik arttikga siirii davramiginin ortaya ¢ikma egiliminde oldugunu
bildirmislerdir. da Gama Silva ve digerleri (2019), en yiiksek piyasa degerine sahip en likit 50 kripto
para birimindeki siiri davranigini analiz etmistir. Sonuclar, kripto para piyasasindaki olumsuz
haberlerin siirli davranis ile iligkili oldugunu gostermektedir.

Kallinterakis ve Wang (2019), kripto para piyasast performansinin ortalama olarak olumlu performans
gosterdigi donemlerde, diisiik volatilite donemlerinde ve yiiksek hacim dénemlerinde daha gii¢lii siirii
davranigi gosterdigini bildirmistir. Benzer bir sonug, Ballis ve Drakos (2020) tarafindan da bulunmusg
ve siirii davraniginin yiikselen piyasalarda daha giicli hale geldigine dair kanitlar sunmuglardir.
Coskun ve digerleri (2020), yatirnmceilarin diisiik volatilite ortamlarinda kendi bilgilerinden ziyade
diger yatirimcilarin bilgilerine glivenme olasiliginin daha yiiksek oldugunu bulmustur. Bu nedenle,
volatilitenin diisiik oldugu zamanlarda siirii davranmig1 goriilmektedir. Calisma ayrica, her bir model
icin siirli karsit1 bir davranisa igaret etmektedir. Jalal ve digerleri (2020) ise siirli davraniginin yiiksek
volatilite donemlerinde daha yaygin oldugunu savunmustur.

Kumar (2021), kripto para piyasasindaki yatirimcilarin piyasa diistisleri sirasinda birbirlerini taklit
ettiklerini ve siirli davranisinin yiiksek volatilite donemlerinde daha belirgin oldugunu belirtmektedir.
Vidal-Tomas ve digerleri (2019), siirii davranisinin diisiis donemlerinde, yiikselis donemlerine kiyasla
daha belirgin oldugunu savunmaktadir. Benzer bir sonug, Papadamou ve digerleri (2021) tarafindan
da bulunmus ve siirii davraniginin diisiis donemlerinde daha gii¢lii oldugunu belirtmiglerdir.

Choi ve Yoon (2020), siirli davraniginin piyasanin agagi yonlii ddnemlerinde ortaya ¢iktigini ve negatif
stirii davraniginin diisiik islem hacmi ve diisiik volatilite donemlerinde meydana geldigini tespit
etmiglerdir. Choi ve digerleri (2022) ise, daha kisa zaman araliklarinda stirii karsitt davranig ve daha
uzun donemlerde siirli davranigi tespit etmislerdir. Piyasa diisiise gectiginde, korkunun arttigini ve
yatirimcilarin bilgilerini kullanmak yerine piyasa hareketlerine tepki olarak hizli hareket etmek
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zorunda kaldiklarin1 belirtmislerdir. Ayrica, Philippas ve digerleri (2020), kripto para birimlerinin
piyasa degerinin kiiresel ekonomiye kiyasla kii¢iik olmasi nedeniyle, internette dolasan en hafif
soylentilerin bile degerde dalgalanmaya yol acabileceginden bahsederler. Ocak 2016 nin bagindan
Mayis 2018’in sonuna kadar, Twitter hashtagleri ve Google aramalarinin siirli davraniginin en giiglii
itici giigleri oldugunu tespit etmislerdir.

Mandaci ve Cagli (2022), COVID-19 salgin1 6ncesinde ve sirasinda siirii davraniginin varligimi
arastirmis, salgin sirasinda siirii davranisinin yogunlastigini ve piyasa oynakligi iizerinde 6nemli bir
etkisi oldugunu ortaya koymustur. Buna karsilik, Yarovaya ve digerleri (2021) COVID-19’un kripto
para piyasasinda siirii davranigini giliglendirmedigini iddia etmistir. Youssef ve Waked (2022),
yalnizca yiiksek volatilite durumunda siirii davranisina iliskin 6nemli kanitlar tespit etmigler, ayrica
COVID-19 salgini sirasinda yatirimeilarin fikir birligi davranisini izledigini gostermistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Mevcut literatiirde, kripto para piyasalarindaki siirii davranigini inceleyen calismalarin ¢ogunda
agirlikh olarak giinliik veriler kullanilmistir. Bu ¢alismada ise diinya ¢apinda taninan ve yaygin olarak
kullanilan bir kripto para alim satim platformu olan Bitstamp’tan elde edilen yiiksek frekansl veriler
kullanilmistir. Fiyat verileri ABD dolari cinsinden ve 1 dakikalik araliklarla alinmustir. Daha sonra, bu
veriler 15 dakika, 30 dakika, 1 saat, 2 saat, 3 saat, 6 saat, 12 saat ve gilinliik zaman dilimlerine
dontstirilmistir. Doniistirme islemi, UTC zaman dilimindeki saat basi temel alinarak
gerceklestirilmistir. Ornegin, 15 dakikalik veriler 00:00, 00:15, 00:30, ..., 23:45; 30 dakikalik veriler
00:00, 00:30, 01:00, ..., 23:30; 1 saatlik veriler 00:00, 01:00, 02:00, ..., 23:00; 2 saatlik veriler 00:00,
02:00, 04:00, ..., 22:00; 3 saatlik veriler 00:00, 03:00, 06:00, ..., 21:00; 6 saatlik veriler 00:00, 06:00,
12:00, 18:00; 12 saatlik veriler ise 00:00, 12:00 olarak doniistiiriilmiistiir. Ayrica, giinliik veriler i¢in
her giiniin 23:59’undaki kapanis fiyati dikkate alinmistir. Kripto para piyasasindaki siirii davranigini
degerlendirmek i¢in, analizimiz 1 Ocak 2017°den 31 Aralik 2022’ye kadar olan verileri icermekte ve
BTC, ETH, LTC, XRP ve BCH gibi 6nemli piyasa degerine sahip en popiiler kripto para birimlerine
odaklanmaktadir.

Siirli davranist analizleri, kripto para birimlerinin davraniglarini incelemek i¢in bir piyasa portfoyii
gerektirmektedir. Vidal-Tomas ve digerleri’ni (2019) takiben piyasa getirisini hesaplamak i¢in esit
agirlikh bir piyasa portfoyii olusturulmustur.
TR
Rm,t = #ﬁ (1)
burada N kripto para birimi sayisini Ry piyasa getirisini ve R;; her bir kripto para biriminin getirisini
ifade etmektedir.

Christie ve Huang (1995), ABD pay senedi piyasasindaki yatirimcilarin davraniglarini analiz ederek,
varlik getirilerinin piyasa ortalamasima yakinligini 6lgen CSSD kullanarak bir siirii davranisi testi
gelistirmiglerdir. Calismada, yatirimcilarin olagandis1 piyasa hareketlerinin yasandigi donemlerde
kendi beklentilerini goz ardi1 ederek yatirim kararlarini toplam piyasa hareketine gore verdiklerinde,
bireysel varlik getirilerinin genel piyasa getirisinden anlamli bir sekilde farklilagmayacagini ve bu
nedenle CSSD degerinin normalden daha diisiik olacagini ileri siirmektedirler. Denklem 2, CSSD
degerinin nasil hesaplandigini gostermektedir.

N L 2
CSSD, = \/@ o

Christie ve Huang (1995), asir1 piyasa hareketlerinin yasandigi donemlerde yatirimecilarin piyasa
konsensiisiine uygun davranma olasiliklarinin arttigini iddia etmektedir. Bu nedenle, pay senedi
getirilerinin CSSD degerlerinin bu donemlerde ortalamanm anlamli bir sekilde altinda kalip
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kalmadigmi ampirik olarak test etmektedir. Denklem 3’te verilen ampirik modeli tahmin
etmektedirler.

CSSD, = a + B, D} + B,D! + & 3)

Denklem 3’te D} kukla degiskeni t zamaninda piyasa getirisinin agir1 alt kuyrukta yer aldigi durumda
1, diger durumlarda ise 0 degerini alirken, D/ ise t zamaninda piyasa getirisinin asir1 iist kuyrukta yer
aldig1 durumda ise 1, diger durumlarda ise 0 degerini alacak sekilde tanimlanmastir.

o katsayisi, iki kukla degiskenin ifade ettigi bolgeler disinda kalan ortalama CSSD degerini
yansitmaktadir. Rasyonel varlik fiyatlandirma modellerine gore, f1 ve P2 katsayilarinin pozitif ve
anlamli olmasi beklenmektedir. Eger B1 ve B2 katsayilar1 negatif ve anlamli ise, siirii davranisinin bir
kanit1 olarak yorumlanabilir (Chang ve digerleri, 2000; Vidal-Tomas ve digerleri, 2019). Christie ve
Huang (1995), asir1 fiyat hareketlerini belirlemek i¢in piyasa getiri dagilimimin iist ve alt kuyrugundaki
gozlemlerin %1 ve %5’lik dilimlerini kullanmaktadir.

Chang ve digerleri (2000), rasyonel varlik fiyatlandirma modellerinin, bireysel varlik getirilerindeki
dagilim ile bir piyasa portfoyiiniin getirisi arasinda dogrusal bir iliski ima ettigini belirtmektedir.
Piyasa getirisinin mutlak degeri arttik¢a, bireysel varlik getirilerindeki dagilim da artmalidir. Piyasa
fiyatlarinda nispeten biiyiik hareketlerin oldugu donemlerde, yatirimeilar siirii davranisi sergileyerek
daha homojen tepki verebilirler. Bu davranisin korelasyonu artirmast muhtemeldir.

Chang ve digerleri (2000), Christie ve Huang (1995) tarafindan 6nerilen yaklasima bir alternatif
olarak, siirli davranisgimi getiri dagiliminin bir Olciisii olarak CSAD araciligiyla analiz etmeyi
onermislerdir. Denklem 4, CSAD nin hesaplama yontemini gostermektedir.

N |R: . —
csaD, = Zelfiefnel @

Chang ve digerleri (2000), piyasa stresi donemlerinde getiri dagilimi (CSADy) ile piyasa getirisi (Rm,)
arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin olusabilecegini iddia etmiglerdir. Christiec ve Huang (1995),
asir1 piyasa getirileri ve bilyiik fiyat hareketleri donemlerinde siirii davranisi olasiliginin daha yiiksek
olabilecegini ileri siirmiislerdir; bu sebeple, Denklem 5 piyasa getirisine dayali bir model olarak
sunulmustur.

CSAD; = a + ¥4 |Rpc| + v2RZ: + & (5)

Chang ve digerleri (2000), getiri dagiliminin piyasa getirileriyle dogrusal bir iligkiye sahip oldugunu
varsayan sermaye varliklarini fiyatlandirma modeline dayanarak CSAD’yi gelistirmistir. Asir1 piyasa
oynakliginin oldugu giinlerde siirii davranis1 varsa, getirilerin yatay kesit dagilimmin piyasa
getirisinden daha az azalmas1 veya artmasi beklenir. Bu durumda, siirii davraniginin mevcut oldugu
kabul edilirken, tahmin edilen v, katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekir
(Chang ve digerleri, 2000).

Economou ve digerleri (2018), siirii davranisinin yiikselen ve diisen piyasa donemlerinde asimetrik bir
davranig sergileyebilecegini ifade etmistir. Diigme egilimindeki piyasalarin, gerilemenin devam
etmesi halinde daha fazla kayiptan kagmmmak i¢in yatirimcilarin pozisyonlarmi kapatmaya
itebilecegini belirtmistir. Bu da siirli olusumuna neden olabilir. Ote yandan, yiikselen piyasalar,
yatirimcilart yukart yonli bir trend olduguna inandirarak siirii olusumunu da tesvik edebilmektedir.
Bu hipotez iki farkli modelin tahmini ile test edilebilmektedir. Denklem 6 ve Denklem 7 bu modelleri
gostermektedir (Ballis ve Drakos, 2020).
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CSADYP = a + yUP|RYE| +vYP(RYE) + &, Ry > 0 (6)
CSADPOWN = o 4 yPOWN|RDOWN| 4y DOWN(RDOWNY? 4 ¢ R\ < 0 (7
4. Ampirik Sonuclar

4.1. CSSD Analiz Sonuglari
Tablo 1, farkli zaman 6lgeklerinde CSSD’nin tanimlayici istatistiklerini ve birim kok testi sonuglarini
sunmaktadir.

Tablo 1. CSSD Tanmimlayici Istatistikleri ve Birim Kok Testi Sonuglari

Panel A: CSSD Tanimlayici Istatistikler

15 dakika 30 dakika 1 saat 2 saat 3 saat 6 saat 12 saat Giinliik
N 175295 87647 43823 21911 14607 7303 3651 1825
Ort. 0,003 0,004 0,005 0,006 0,007 0,010 0,015 0,021
S.S. 0,003 0,005 0,005 0,007 0,008 0,011 0,015 0,020
Min. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001 0,002
Mak. 0,371 0,420 0,374 0,376 0,379 0,378 0,376 0,253
Carp. 22,999 14,545 15,162 12,508 11,296 8,881 7,106 3,960
Bas. 2304,455 885,757 791,488 494,525 368,545 222,310 118,535 28,146

Panel B: CSSD Birim K6k Testi
ADF -20,47"" -18,03"" -20,20"" 222,57 -17,76™" -18,32"" -10,78™" 11,58
PP -841,43™" -508,31" -307,89™ -195.417 -143,417 -90,84™" -56,01™" -40,65™"
Not: ™, ™ ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhhg1 gostermektedir. N, gozlem sayist; Ort., Ortalama; S.S., Standart Sapma; Min., Minimum;

Mak., Maksimum; Carp., Carpiklik; Bas., Basiklik; ADF, Augmented Dickey-Fuller ve PP, Phillips-Perron birim kok testidir. ADF ve PP birim kok
testleri i¢in sabit model kullanilmistir.

Veriler 15 dakikalik zaman dilimi i¢in 175295, giinlik zaman dilimi i¢in 1825 gézlem araliginda
degismektedir. Farkli zaman &lgeklerinde CSSD degerinin ortalamasi ve standart sapmasi, zaman
dlcegi attikca (giinliikten 15 dakikaya dogru) beklenildigi gibi azalmaktadir. Ornegin, 15 dakikalik
veriler i¢in ortalama 0,003 ve standart sapma 0,003’tlir. Bir saatlik veriler i¢in ortalama 0,005 ve
standart sapma 0,005’tir. Glinliik veriler i¢in ise ortalama 0,021 ve standart sapma 0,002’dur. Tablo
1’in Panel A boliimiinde, tiim zaman 6lgekleri i¢in pozitif ¢arpiklik oldugu goriilmektedir. Ayrica,
zaman Olceginin artmasiyla birlikte agir1 basiklik 6nemli dl¢lide artmaktadir. Panel B’de ise hem ADF
hem de PP test istatistikleri CSSD degerlerinin tim zaman Olg¢eklerinde duragan oldugunu
gostermektedir.

Denklem 3’te, alt kuyruk ve iist kuyruktan kaynaklanan asir1 piyasa hareketlerini belirlemek i¢in ii¢
kriter kullamlmaktadir. Bu kriterler, Df ve D{ piyasa getiri dagiliminin alt ve {ist kuyrugunun %1, %5
ve %10 ile smirlandirilmasidir. Tablo 2, her bir zaman dilimine ait regresyon tahminlerini
gostermektedir.
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Tablo 2. CSSD Analiz Sonugclari

Panel A: %1 Kriteri

15 dakika 30 dakika 1 saat 2 saat 3 saat 6 saat 12 saat Giinliik
0,003 0,004™* 0,004™* 0,006™* 0,007 0,010™* 0,014 0,020™*
¢ (181,55) (123,84) (99,61 (74,19) (62,45) (42.,86) (36,93) (27.87)
0,006™" 0,010™* 0,011™* 0,012"* 0,014 0,011™* 0,020™" 0,029
b (23,24) (11,12) (15,02) (10,58) (8.44) (5,65) (7,28 (4.22)
0,008 0,010™* 0,015™* 0,021 0,024 0,014™ 0,048 0,078
B (23,19) (16,14) (12,89) (9,86) (7,60) (8,06) (4,58) (6,63)
R? 0,130 0,068 0,138 0,131 0,115 0,021 0,116 0,167
F-ist 13063 3192 3511 1674™" 943" 77" 239" 182"
Panel B: %35 Kriteri
0,002 0,004 0,004 0,005 0,006™" 0,010™* 0,013"* 0,019
a (213,18) (129,64) (111,67) (82,68) (71,24) (41,87) (41,13) (30,76)
0,003™* 0,005 0,005 0,007 0,008" 0,006™" 0,011" 0,011
b (38,11) (22,57) (24,18) (18,60) (15,03) (8,80) (6,89) (5,53)
0,004™ 0,006™" 0,008 0,012" 0,014™ 0,009 0,026 0,041
b (43,74) (27.96) (25,31) (20,28) (15,93) (13,16) (9,15) (8,76)
R? 0,164 0,085 0,170 0,176 0,167 0,036 0,169 0,203
F-ist 17156 4045 4472 2337""" 1458 135" 372" 232"
Panel C: %10 Kriteri
0,002 0,003 0,004 0,005 0,006 0,008 0,012 0,017
a (226,44) (168,49) (117,09) (86,07) (70,67) (54,35) (41,18) (30,62)
0,002" 0,004 0,004 0,005™" 0,005™" 0,007 0,008" 0,008
b (45,15) (42,55) (28,33) (22,61) (18,28) (12,37) (833) (5,87
0,003™" 0,006™" 0,006™" 0,008" 0,010"" 0,014 0,019 0,030
b2 (52,22) (46,89) (1,64) (25,22) (20,17) (15.,49) (11,71) (10,50)
R’ 0,147 0,191 0,158 0,169 0,159 0,169 0,159 0,209
F-ist 15073™" 10345™" 4104 2219™ 1380™" 742" 344" 241"
Not: ™, ™ ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gdstermektedir. Parantez igindeki degerler t-istatistiklerini gdstermektedir. Dogrusal

regresyon analizleri i¢gin HAC (Newey-West) diizeltmesi uygulanmustir.

Tablo 2, farkli zaman dilimleri i¢in regresyon tahminlerini sunmaktadir. Panel A, %] kriteri altinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli B, katsayilart igermektedir. Pozitif B, degeri, siirii karsitt
davranigin bir gdstergesidir. Panel B ve Panel C, sirastyla %5 ve %10 kriterleri altinda benzer sonuglar
gostermektedir. Bu sonuglar, 15 dakikalik verilerden giinliikk verilere kadar tiim zaman dilimleri i¢in
gecerlidir.

Asirt yukari yonlii piyasa hareketleri sirasinda ise, pozitif ve anlamli B2 katsayilari, dagilimin azalmak
yerine artma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular, rasyonel varlik fiyatlama
hipoteziyle uyumlu olup siirii davranisi hipoteziyle ¢elismektedir. Ayrica, asir1 piyasa hareketleri i¢in
katsay1 tahminleri, her {i¢ kriter altinda da pozitiftir ve %10 kriteri %5 kriterinden, %5 kriteri de %1
kriterinden daha kii¢iik degerler almaktadir. Bu durum, piyasa getirilerinin iist ve alt %1’lik
kisimlartyla sinirlt oldugunda, rasyonel varlik fiyatlama hipotezinin en gii¢lii sekilde desteklendigini
gostermektedir.

4.2. CSAD Analiz Sonuclan

Tablo 3, CSAD’nin tanimlayici istatistiklerini ve birim kok testi sonuglarini farkli zaman dilimlerinde
sunmaktadir.

Tablo 3. CSAD Tanimlayici Istatistikleri ve Birim Kok Testi Sonuglar

Panel A: CSAD Tanimlayici istatistikleri

15 dakika 30 dakika 1 saat 2 saat 3 saat 6 saat 12 saat Giinliik
N 175295 87647 43823 21911 14607 7303 3651 1825
Ort. 0,002 0,004 0,003 0,005 0,006 0,008 0,011 0,016
S.S. 0,002 0,004 0,004 0,005 0,006 0,008 0,011 0,014
Min. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001
Mak. 0,265 0,221 0,268 0,269 0,271 0,271 0,269 0,181
Carp. 21,993 7,961 14,671 12,124 10,948 8,604 6,365 3,855
Bas. 2150,922 240,130 757,715 472,617 353,206 212,013 113,183 26,975
Panel B: CSAD Birim Kok Testi
ADF -20,38"" -17,52"* -20,07"* 222,45 -17,77 -18,28"™ -10,77"* 11,58
PP -840,89™" -523,51™" -308,70™" -196,63™" -144,02"" -91,03"" -55,77"" 40,43

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlihigi gostermektedir. N, gozlem sayisi; Ort., Ortalama; S.S., Standart Sapma; Min.,
Minimum; Mak., Maksimum; Carp., Carpiklik; Bas., Basiklik; ADF, Augmented Dickey-Fuller ve PP, Phillips-Perron birim kok testidir. ADF ve PP
birim kok testleri i¢in sabit model kullanilmgtir.
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CSSD analizinde oldugu gibi, bu zaman dilimleri 15 dakika ile giinliik veriler arasinda degismektedir.
Veri seti, 15 dakikalik zaman dilimi i¢in 175295 gozlem ile giinliik zaman dilimi i¢in 1825 gdzlem
arasinda degismektedir. Zaman Olgegi arttikga (giinliikten 15 dakikaya), beklendigi gibi CSAD
degerlerinin ortalamasi ve standart sapmasi azalmaktadir. Ancak, 1 saatlik zaman dilimi i¢in ortalama
0,003 iken, 30 dakikalik zaman dilimi i¢in 0,003 tiir. Bu durum istisna olarak gériilebilir. Ornegin, 15
dakikalik veriler i¢in ortalama 0,002 ve standart sapma 0,002 iken; giinliik veriler i¢in ortalama 0,016
ve standart sapma 0,014’tiir. Ayrica, CSAD’nin tanimlayici istatistikleri CSSD’nin tanimlayici
istatistikleriyle karsilastirildiginda, her bir zaman dilimi i¢in ortalama ve standart sapmanin daha
diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, CSAD’ nin aykir1 degerlerin etkisini bastirmasi olarak ifade
edilmektedir (Economou ve digerleri, 2011).

Tablo 3’iin Panel A boliimiinde, tiim zaman olgeklerinde pozitif ¢arpiklik oldugu goriilmektedir.
Ayrica, zaman Olgeginin artmasiyla birlikte asir1 basiklik dnemli Olgiide artmaktadir. Ortalama
degerine benzer sekilde, sadece 30 dakikalik zaman dilimi igin istisnadir. Panel B’de ise, hem ADF
hem de PP test istatistikleri CSAD degerlerinin tiim zaman oOl¢eklerinde duragan oldugunu
gostermektedir.

Tanim geregi, getiriler piyasa ile miikkemmel bir uyum iginde oldugunda, CSAD degerleri sifira
yakinlagsmaktadir. Getiriler piyasa getirisinden farklilastikca, CSAD degerleri artmaktadir.
Dolayisiyla, Tablo 3°te zaman 6lgegi arttikga, piyasa getirisinden sapma azalmakta ve getiriler piyasa
ile daha uyumlu hale gelmektedir. Denklem 5 ile elde edilen regresyon sonuglari Tablo 4’te
sunulmustur. Boylece, Tablo 4 farkli zaman dilimleri i¢in regresyon tahminlerini icermektedir.

Tablo 4. CSAD Analiz Sonuglari

a Y1 Y2 R? F-ist
15 dakika ?1090;1) 0(53268) (lfj‘(fsz) 0,337 44495
30 dakika (()606026) (2’2333;*; 0(19 (3;;) 0,219 12271
1 saat (()203042‘3) 0(’5’2439*; ) (06,79020) 0314 1030°
2 saat ?’203?3;)* 055,2551*)” ?6,24622) 0,293 4546""
3 saat (()’101(?21) 0(’421,1203) (06,54187) 0,269 2681
6 saat (()1060‘1‘9) Oé’l;;; ) (06?1833) 0,248 12037
12 saat ?107020) 0(53426) ('%}3251) 0,238 569"
Giinliik (()103021) 0(?152) ('%?0165) 0,255 312

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Parantez igindeki degerler t-istatistiklerini gostermektedir. Dogrusal
regresyon analizleri igin HAC (Newey-West) diizeltmesi uygulanmugtir.

Tablo 4, farkli zaman dilimlerine (15 dakika, 30 dakika, 1 saat, 2 saat, 3 saat, 6 saat, 12 saat ve giinliik)
gore regresyon tahminlerini gostermektedir. Negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir y, katsayisi,
kripto para piyasasinda siirii davranigina isaret etmektedir. Bununla birlikte y; katsayisi, tiim zaman
dilimleri igin pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Giinliik ve 12 saatlik veri setlerinde ise 2
katsay1s1 negatif ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger zaman dilimlerinde (30 dakika harig)
ise 2 katsayisi pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuglar siirii davranisinin bu
zaman dilimlerinde olmadigin1 gdstermektedir.

Yatirimeilarin, diisen piyasalarda siirii davranisina daha egilimli olduklar1 varsayilmaktadir. Bunun
nedeni, yatirnmcilarin potansiyel kayiplardan kagmmak igin piyasa konsensiisiinii takip etme
egiliminde olmalaridir. Bu hipotezi test etmek icin, ylikselen ve diisen piyasalar i¢in ayri ayri
regresyonlar yapilmstir. Yiikselen ve diisen piyasalardaki siirii davranisi i¢in regresyon sonuglari
Tablo 5 ve Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 5. CSADY’ Analiz Sonuclari

o Y1 Y2 R? F-ist
15 dakika 05(1)2,16*12* 0’(265’(7);; * (16?9634) 0,345 23907+
30 dakika 052(1),33*83* Oégg*; 1’(435’ ;: . 0,205 5761 %
I saat 06?3,26*3? 0’(255,22; i (10”18976) 0,343 58464+
2 saat 0&?2’23*62* 0’(28%3?; * 3;’3;;3% 0,331 27728
3 saat 0’(05(3‘9‘2; * (2’11,2;; (26,39560) 0,324 178555
6 saat 0’?6?22: * 0’(221,‘1‘15: * (10’,16855) 0311 856+
12 saat 0’(07(?8;; * 0’(22‘?:; * 3;’657:) 0311 42700
Giinlik 05(1)(1),90*93* 0(255§;; * 8’?‘0689) 0,363 272845

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Parantez igindeki degerler t-istatistiklerini gostermektedir. Dogrusal
regresyon analizleri i¢gin HAC (Newey-West) diizeltmesi uygulanmustir.

Yiikselen piyasa kosulunda farkli zaman dénemleri i¢in tahmin sonuglar1 Tablo 5°te gosterilmektedir.
v1 katsayilar1 tim zaman dilimleri i¢in pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iken, y, katsayisi 30
dakikalik zaman dilimi hari¢ pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Tahminler 15 dakika,
30 dakika, 1 saat, 2 saat, 3 saat, 6 saat, 12 saat ve giinliik veriler kullanilarak elde edilmistir.

Tablo 6. CSADP°WN Analiz Sonuglari

o T 12 R? F-ist
15 dakika 0(’(5)(1)’12*7’;* 06?5571*;)* (01”61860) 0,334 21613%**
30 dakika 06(5)(5)’22*3);* 06:1; 3,58*;* (%5‘7976) 0,240 6783%**
sekosk Hokok
- o o oio0 ot sragens
sekosk ek -
2 saat 0(’(3)2’319) 0&}5?25) (-06,16131) 0,282 2100%%*
3 saat 05(2)(9),38*5* 0612,58*6? (_-06,1;39) 0267 1305w
sdekosk ek -
6 saat 0(’28?"86) 0’(186;7) (_00’27; 0,222 500%**
12 saat 0(’(1)2’63*;;* 0}232? : (_—0(;21765) 0,208 23] %
— ooger oo oist - e

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Parantez igindeki degerler t-istatistiklerini gostermektedir. Dogrusal
regresyon analizleri igin HAC (Newey-West) diizeltmesi uygulanmugtir.

Diisen piyasa kosulunda farkli zaman dénemleri i¢in tahmin sonuglart Tablo 6'da gosterilmektedir. v
katsayilar, yiikselen piyasa kosulunda oldugu gibi, tiim zaman donemleri i¢in pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. y; katsayisi, 30 dakikalik zaman dilimi harig, yiikselen piyasa kosulunda diisen
piyasa kosulundan daha yiiksektir. Bu durum, kripto para yatirimcilarinin iyi ve kotii haberlere
asimetrik tepki verdigini gostermektedir. y, katsayisi 2 saat, 3 saat, 6 saat ve 12 saat i¢in negatiftir,
ancak istatistiksel olarak anlamli degildir.

Yatirimeilarin diisen bir piyasada siirii davranisini benimseme olasiligi daha yiiksektir, ¢ilinkii bu
ortamda daha endiseli ve riskten kagiirlar. Ancak, ¢calismamiz giin i¢inde kripto para piyasasinda siirii
davranigina dair istatistiksel olarak anlamli bir kanit bulamamistir. Bu durum, kripto para
yatirimeilarinin kararlarinin diger yatirnmcilarin davranislarini tutarh bir sekilde taklit etme egiliminde
olmadigimi gostermektedir. Bununla birlikte, kripto para yatirnmcilarmin siirii davranigina iligkin
olarak olumsuz etkilerin olumlu etkilerden daha baskin oldugu sdylenebilir. Bagka bir deyisle, bir
yatirimemnin kayip bdolgesinde riskten kaginma egilimi daha fazladir. Sonug olarak, kripto para

Hitit Journal of Social Sciences * Volume 17 « Issue 1 < 2024 64



I [brahim Korkmaz KAHRAMAN

yatirimcilart olumlu bilgilere kiyasla olumsuz bilgilere karst daha yiiksek bir hassasiyet
sergilemektedir.

Kripto para piyasasinda siirii davranigi analizinin gerceklestirildigi bu kisimda elde edilen bulgular,
onemli bir siirli davraniginin olmadigin1 gostermektedir. Ayrica, analiz sonuglari hem yiikselen hem
de diisen piyasada siirii davraniginin goriilme ihtimali dikkate alindiginda, dnemli bir siirii davranist
olmadigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, diisen piyasada 6zellikle 2 saatlik, 3 saatlik, 6 saatlik
ve 12 saatlik zaman dilimlerinde istatistiksel anlamlilik olmasa da katsay1 igareti siirli davranisinin
teorik beklentileriyle uyumludur.

Bu caligsma, kripto para piyasasinda énemli bir siirii davraniginin olmamasi, zayif bir yasal ¢ergeve ve
bilgi eksikligi ile karakterize oldugunu belirten ve tecriibesiz yatirimcilarin riskleri tam olarak
anlamadan piyasaya girdigini savunan c¢aligmalarla tutarli degildir (Bouri ve digerleri, 2019). Ayrica,
yatirimct davraniglarindan kaynaklanan spekiilatif balonlart ve oynakligi arttirarak finansal piyasalarin
istikrarimi etkileyebilen, ¢okiislere ve dengesizliklere yol agabilecegini belirten calismalarla tutarl
degildir (Youssef ve Waked, 2022). Benzer sekilde, siirii davranigini belirsizlikle iligkilendiren
calismalarla da uyumlu degildir (Balcilar ve Demirer, 2015).

Yiikselen piyasalardaki sonuglar yatirimcilar arasinda belirli bir diizeyde bagimsizliga isaret ederken,
diisen piyasalardaki tutarli katsayi isaretleri, istatistiksel anlamlilik olmasa da siirii davranisina yonelik
potansiyel bir egilime isaret etmektedir. Bu calismanin bulgulari, kripto para piyasasinda siirii
davraniginin olmadigina dair sinirli kanit bildiren 6nceki bazi aragtirmalarla uyumludur (Stavroyiannis
ve Babalos, 2019; Vidal-Tomas ve digerleri, 2019; Coskun ve digerleri, 2020; Choi ve digerleri, 2022).
Ayni zamanda, istatistiksel olarak anlamsiz olmasma ragmen, diisen piyasada katsay1 isaretinin siirii
davraniginin beklenen ile uyumlu olmasi da literatiire farkl bir bakis agist katmaktadir.

Sonug¢

Bu caligma, yiiksek frekansl verileri kullanarak kripto para piyasasinda siirii davranigimin varligini
arastirmaktadir. Analiz, 1 Ocak 2017 ile 31 Aralik 2022 tarihleri arasindaki donemi kapsamakta ve
toplam piyasa degerinin %70'inden fazlasini temsil eden baglica kripto para birimlerini (BTC, ETH,
LTC, XRP ve BCH) igermektedir. Siirli davranigin1 ampirik olarak test etmek i¢in Christie ve Huang
(1995) tarafindan gelistirilen CSSD metodolojisi ve Chang ve digerleri (2000) tarafindan gelistirilen
CSAD metodolojisi kullanilmgtir.

Ampirik analiz sonuglari, kripto para piyasasinda siirii davranisinin olmadigini gostermektedir. CSSD
analizi, asir1 fiyat hareketlerinin rasyonel varlik fiyatlama modelleri ile agiklanabilecegini
gostermektedir. CSAD analizinin sonuglar1 da siirii davranisinin mevcut olmadigini ortaya
koymaktadir. Ancak sonuglar, diisen piyasa kosullarinda siirii davramiginin daha belirgin olabilecegine
isaret etmektedir.

Caligma, kripto para piyasasinda belirli bir siirii davraniginin gézlenmedigini ortaya koymaktadir.
Bagka bir deyisle, kripto para yatirimcilarinin alim satim kararlar diger yatirimcilarin davraniglarini
taklit etmemekte ve yatirimcilar kendi bilgilerine dayanarak karar vermektedir. Dahasi, kripto para
yatirimcilart i¢in negatif etkilerin pozitif etkilerden daha baskin oldugu sdylenebilir. Sonug¢ olarak,
kripto para yatirimcilari negatif bilgiye pozitif bilgiden daha duyarhdir.

Bu ¢alismanm sonuglarinin kripto para piyasasi icin cesitli cikarimlari vardir. Ilk olarak, siirii
davramiginin olmamasi, kripto para yatirnmcilarmin kendi bilgilerine dayanarak rasyonel yatirm
kararlar1 alma olasiliginin daha yiiksek oldugunu gdstermektedir. Bu, siirii davramiginin siklikla
gdzlemlendigi geleneksel finans piyasalariin aksine bir durumdur. ikinci olarak, sonuglar kripto para
yatirimcilariin negatif bilgiye pozitif bilgiden daha duyarli oldugunu gostermektedir. Bu durum,
kripto para piyasasinin hala nispeten yeni ve degisken bir piyasa olmasindan kaynaklaniyor olabilir.
Sonug olarak, yatirimcilarin olumsuz haberler karsisinda pozisyonlarini satma olasiligi, olumlu
haberler karsisinda pozisyonlarmi satin alma olasiligindan daha yiiksek olabilir. Son olarak, bu
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caligmanin sonuglari 6zellikle bilgili yatirimcilarin ve muhtemelen kurumsal yatirimeilarin kripto para
piyasasindaki hakimiyetini vurgulamaktadir. Bunun nedeni, bu yatirimcilarin rasyonel yatirim
kararlar1 vermelerini saglayacak bilgi ve kaynaklara erisimlerinin daha olas1 olmas olabilir. Ayrica,
onemli piyasa degerine sahip kripto para birimleri daha rasyonel yatirimeilarm elinde oldugu igin siirii
davranis1 gdzlemlenememis olabilir.

Gelecekteki galigmalar siirii davranisini diger kripto para birimleri veya farkli zaman dilimlerinde
inceleyebilir. Siirii davranisina neden olan faktorlerin altta yatan teknoloji ve piyasa dinamikleri ile
nasil etkilesime girdigi arastirilabilir. Ayrica, siirii davranigimi sekillendirmede sosyal medyanin ve
cevrimici topluluklarin rolii aragtirilabilir. Sosyal medya tartigmalari, forumlar ve haberler analiz
edilebilir. Siirli davranigini boga piyasalari ile ay1 piyasalarinda, yiliksek volatilite donemleri ile istikrar
donemlerinde, farkli piyasa kosullar1 altinda karsilastirma yapilabilir. Ayrica, iilkelerin kripto para
piyasast i¢in diizenleyici gelismelerin siirii davranisi iizerine etkisi aragtirilabilir.
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Investor Attention in Borsa Istanbul: Analysis of the Effect of Google Trends and Youtube
Views on Initial Public Offering Performances by Random Forest Method*

Abstract

The "efficient markets hypothesis”, which is one of the asset pricing models of traditional finance theory, is based on
the assumption that publicly available information is reflected in prices by rational investors with perfect information,
and therefore it is not possible to obtain abnormal returns. On the other hand, models based on the assumption of
bounded rationality argue that investors have cognitive constraints and one of these constraints is investor attention.
Investor attention is a cognitive constraint that leads investors to focus only on a set of information, thus limiting their
access to information. This constraint is used as a signal for stock price movements because it leads investors to buy
only those stocks about which they have information. However, there are different views on how to measure investor
attention. Approaches that measure investor attention indirectly use indirect proxies such as price, liquidity, return,
and advertising expenditures, while approaches that measure investor attention directly either ask investors directly or
monitor their behavior. Especially with the advancements in information and communication technologies, the
widespread use of social media by investors to access investment ideas offers new tools to directly measure investor
attention. Among these tools based on investors' information-seeking behaviors are Google and Baidu search
volumes, Wikipedia page views, and tweets. Another financial dynamic influenced by investor attention is initial
public offerings (IPOs). An IPO refers to the process of offering a firm's shares to the public in the primary market.
Therefore, in an IPO, firms raise capital by offering their shares through the primary market. Predicting the
performance of a stock in an IPO is crucial for both firms and investors. In this study, we use Google search volumes
of firm names and symbols prior to the IPO as proxies of investor attention and the number of views of YouTube
content that provides brief information about the IPO company and examine their impact on the performance of
initial public offerings in Borsa Istanbul. The study also investigates which firm-specific characteristics are related to
investor attention. In other words, it is also investigated which variables such as IPO size, number of shares, IPO
price, reason for IPO, sector of the firm, and financial ratios attract more investor attention. As a result of the
research, it was found that YouTube view counts are a better proxy for investor attention than Google search
volumes. Within the scope of this study, both instruments used as proxies of investor attention are consistent with the
assumption of bounded rationality, where perfect information is not available and cognitive abilities are limited.
Additionally, the findings also suggest that investors value a firm's fundamental value and internal growth potential.
Another aim of this study is to develop narrow artificial intelligence capable of making decisions regarding IPOs or
supporting investor decisions within the scope of algorithmic financial transactions. Artificial intelligence is defined
as the ability of a computer to perform various activities similar to intelligent beings. Super artificial intelligence
refers to those with superhuman abilities; general artificial intelligence is designed to perform any task a human can
perform; narrow artificial intelligence refers to artificial intelligence designed to perform a specific task. Therefore,
each model developed within the scope of narrow artificial intelligence actually adds a new skill to general artificial
intelligence. In this context, the findings obtained from this study provide a significant contribution to the
development of financial artificial intelligence applications, especially in training bots engaged in algorithmic
financial transactions related to IPOs. In other words, in practice, this study presents a narrow financial artificial
intelligence product whose framework is limited to IPO performances, while in theory it reveals the determinants of
investor attention.

Keywords: Initial Public Offering, Investor Attention, Random Forest, Google Trends, Youtube

Borsa Istanbul’da Yatirima ilgisi Google Trendleri ve Youtube izlenmelerinin ilk Halka

Arz Performanslarina Etkisinin Rassal Orman Yontemi ile Analizi**

Oz

Geleneksel finans teorisinin varlik fiyatlama modellerinden biri olan “etkin piyasalar hipotezi”, kamuya agik bilginin
tam bilgiye sahip olan rasyonel yatirimcilar tarafindan fiyatlara yansitildigi varsayimina dayanmakta ve dolayisiyla
normalUsti getiri elde etmenin miimkiin olmadig1 goriigiini savunmaktadir. Diger taraftan siirli rasyonalite
varsayimina dayanan modellerde ise yatirimeilarin biligsel kisitlarinin oldugu ve bu kisitlardan birisinin de yatirimei
ilgisi oldugu goriisii hakimdir. Yatirimer ilgisi, yatirimeilarin sadece bir dizi bilgiye odaklanabilmesine neden olan ve
dolayisiyla yatirimcilarin bilgiye erisimlerini sinirlandiran biligsel bir kisittir. Bu kisit yatirimeilart sadece hakkinda
bilgi sahibi olduklari hisse senetlerini satin almaya yonlendirdiginden hisse senedi fiyat hareketleri igin bir sinyal
olarak kullanilmaktadir. Ancak yatirimer ilgisinin nasil Olgiilecegi konusunda farkli goriisler s6z konusudur.
Yatirimer ilgisini dolayli olarak 6lgen yaklasimlarda fiyat, likidite, getiri, reklam harcamalar1 gibi dolayli temsilciler
kullanilmakta, dogrudan dlgen yaklasimlarda ise ya dogrudan yatirimeiya sorulmakta ya da yatirimcilarin davraniglar

* This study is a revised version of the paper presented at the 10th International Congress on Accounting and Finance Research
(ICARF’23) organized by Hitit University between September 14-16, 2023.

s Bu calisma 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasinda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararast Muhasebe ve Finans
Aragtirmalar1 Kongresi’nde sunulan bildirinin gézden gegirilmis halidir.
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izlenmektedir. Ozellikle bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismelerle birlikte sosyal medyamn yatirmeilar
tarafindan yatinnm fikirlerine ulasmak i¢in yaygin bir sekilde kullanimi yatirimer ilgisini dogrudan élgmek igin yeni
araglar sunmaktadir. Yatirimcilarin bilgi arayislarina dayanan bu araglar arasinda Google ve Baidu arama hacimleri,
Wikipedia sayfalarinin goriintiilenme sayisi ve tweetler sayilabilir. Yatirimer ilgisinin etkili oldugu bir diger finansal
dinamik ise ilk halka arzlardir. {lk halka arz (IPO), bir firmanin hisselerinin birincil piyasada halka arz edilmesi
stirecini ifade etmektedir. Dolayistyla ilk halka arzda firmalar birincil piyasa yoluyla hisse senetlerini arz ederek
sermaye elde ederler. Ilk halka arzda hisse senedinin performansinin éngdriilmesi gerek firmalar gerek yatirrmcilar
acisindan olduk¢a Onemlidir. Bu arastirmada, yatirimci ilgisinin temsilcileri olarak ilk halka arz 6ncesinde firma
isimlerinin ve sembollerinin Google’da aranma hacimleri ile halka arz olacak sirket hakkinda kisa bilgilerin verildigi
YouTube igeriklerinin goriintiilenme sayilar1 kullanilmakta ve bunlarin Borsa Istanbul’da ilk halka arz performansi
tizerindeki etkisi incelenmektedir. Caligmada ayrica yatirimer ilgisinin firmalara 6zgii hangi niteliklerle ilgili oldugu
da arastirilmaktadir. Baska bir ifadeyle halka arz biiyiikliigii, hisse sayisi, halka arz fiyati, halka arz nedeni, firmanmn
sektorii, finansal oranlar gibi degiskenlerden hangilerinin yatirimer ilgisini daha fazla ¢ektigi de arastirilmaktadir.
Arastirma sonucunda YouTube izlenme sayilarinin Google arama hacimlerine kiyasla yatirimer ilgisinin daha iyi bir
temsilcisi oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bu ¢aligma kapsaminda, yatirimer ilgisinin temsilcisi olarak kullanilan her
iki ara¢ da tam bilginin olmadig1 ve biligsel yeteneklerin kisith oldugu sinirl rasyonalite varsayimiyla ortiismektedir.
Ayrica bulgular yatirimcilarin firmanin temel degerine ve igsel bilylime potansiyeline 6nem verdigine de isaret
etmektedir. Bu ¢alismanin amaglarindan bir digeri de algoritmik finansal islemler kapsaminda, ilk halka arza iligkin
kararlar1 verebilecek ya da yatinmcilarin kararlarina destek olabilecek dar bir yapay zeka gelistirmektedir. Yapay
zekd, bir bilgisayarin zeki canlilara benzer gsekilde c¢esitli faaliyetleri gergeklestirme yetenegi olarak
tanimlanmaktadir. Sliper yapay zeka, insaniistii yeteneklere sahip olan; genel yapay zeka, bir insanin yapabilecegi
herhangi bir gérevi yerine getirmek igin tasarlanmis olan; dar yapay zeka ise belirli bir gorevi gergeklestirmek igin
tasarlanmis yapay zekay: ifade etmektedir. Dolayisiyla dar yapay zeka kapsaminda gelistirilen her bir model,
esasinda genel yapay zekaya yeni bir yetenek kazandirmaktadir. Bu baglamda bu ¢alismadan elde edilen bulgular,
ozellikle finansal yapay zekd uygulamalarinin gelistirilmesinde ve algoritmik finansal islemler yapan botlarin
egitilmesinde ilk halka arz kapsaminda onemli bir katki sunmaktadir. Bagka bir ifadeyle bu calisma, pratikte
cercevesi halka arz performanslari ile siirlt olan finansal dar bir yapay zeka {irlinii ortaya koyarken teoride yatirimet
ilgisinin belirleyicilerini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: ilk Halka Arz, Yatirimei {lgisi, Rassal Orman, Google Trendler, Youtube

Giris

Geleneksel finans teorisinin varlik fiyatlama modelleri (Fama, 1970; Treynor, 1962; Sharpe, 1964;
Lintner, 1965; Mossin, 1966) iistii kapali bir sekilde, hem kamuya ag¢ik bilginin es anli yayilarak
zahmetsizce elde edildigi hem de tabiat1 itibariyle rasyonel olan yatirimcilar tarafindan bu bilginin
piyasada aninda fiyatlara yansitildigi varsayimlarina dayanmaktadir. Bu varlik fiyatlama
modellerinden biri olan “etkin piyasalar hipotezi” de, piyasaya ulasan ilgili tiim bilginin aninda hisse
senedi fiyatlarina yansidigin1 varsaymakta ve dolayisiyla etkin bir piyasada fiyatlar1 tahmin etmenin
ve buna dayali olarak normaliistii getiri elde etmenin miimkiin olmadig1 goriisiinii savunmaktadir
(Fama, 1970). Diger taraftan yatirimcilarin smirli rasyonel oldugu varsayimlarda ise tiim alternatifler
hakkinda bilgi sahibi olmanin ¢ogu zaman miimkiin olamayacagi, ayrica tam bilgiye sahip olunsa
bile biligsel kisitlarla karsi kasiya kalinacagi goriisii hakimdir (Simon, 1955; 1956).

Bu bilissel kisitlardan biri yatirimer ilgisidir (investor attention). Gergek diinyada yatirimcilar,
ilginin (ya da dikkatin) (attention) siirl bir bilissel aktivite olmasindan dolay1 yalnizca bir dizi
bilgiye odaklanabilmekte ve yatinmcilarin bilgiye erisimleri ¢ogu zaman ilgilendikleri hisse
senetleriyle smirli kalmaktadir (Kahneman, 1973; Grossman ve Stiglitz, 1980; Barber ve Odean,
2008; American Psychological Association, n.d.; Takeda ve Wakao, 2014). Bu durum ise eksik bilgi
kosullarinda yatirimeilarin portfdylerini yalnizca hakkinda bilgi sahibi oldugu menkul kiymetlerle
olusturduguna (Merton, 1987) ve sadece dikkatlerini ¢eken hisse senetlerini satin almaya
yoneldiklerine isaret etmektedir (Barber ve Odean, 2008).

Merton (1987)’nin yatirimc1 taninmiglik hipotezinde ortaya koydugu hisse senedi fiyat hareketleri
icin yatirimer ilgisini ilk defa bir sinyal olarak kullanma fikri, literatiirde oldukca kabul gérmiis,
bununla birlikte yatirimer ilgisinin nasil dl¢iilecegi konusunda farkli yaklagimlar ortaya ¢ikmistir. Bu
yaklagimlardan bazilar1 yatirime ilgisini dolayli olarak, bazilar1 ise dogrudan 6lgmektedir. Yatirimei
ilgisini dolayli olarak oOl¢en yaklagimlar, yatirimcilarin hisse senetleriyle ilgilerini yatirimcilara
sormak yerine yatirimer ilgisinin bir temsilcisi (proxy) olarak kabul edilebilecek 6lgiitlere
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basvurmaktadirlar. Bu yaklasimlarda hisse senedi fiyatlar1 ve likidite (Merton, 1987), asir1 getiri
(Barber ve Odean, 2008), yiiksek islem hacmi (Barber ve Odean, 2008; Hou ve digerleri, 2009),
haberlere konu olma (Fang ve Peress, 2009; Yuan, 2015; Bajo ve digerleri, 2016), gecmis
performans (Vozlyublennaia, 2014) ve reklam harcamalari (Grullon ve digerleri, 2004; Lou, 2014;
Madsen ve Niessner, 2019; Chemmanur ve Yan, 2019; Mayer, 2021) yatirimci ilgisinin dolayli
temsilcileri olarak kabul edilmektedir.

Bilgi teknolojisindeki gelismelerle birlikte internetin ve sosyal medyanin yatirim amaciyla yaygin
bir sekilde kullanimi (Salisu ve digerleri, 2021; Ekinci ve Bulut, 2021) yatirimer ilgisini 6lgmek icin
yeni araglar saglamaktadir. Yatirimci ilgisinin dogrudan temsilcisi olarak kullanilan bu araglar
temelde yatirimecilarin bilgiyi elde etmek igin harcadiklari ¢abaya yani bilgi arama davranislarina
iligkin veriler sunmaktadir. Yatirimcilarin bilgi arayislarina dayanan ve yatirimei ilgisinin dogrudan
temsilcisi olarak kabul edilen bu araglar arasinda Google (Da ve digerleri, 2011; Colaco ve digerleri,
2017; Padungsaksawasdi ve digerleri, 2019) ve Baidu (Zhang ve digerleri, 2013; Zhang, 2019; Zhao
ve digerleri, 2018; Nguyen ve digerleri, 2019) arama hacimleri, Wikipedia sayfalarinin
goriintiilenme sayis1 (Boulton ve digerleri, 2021; Osabuohien-Irabor, 2021, Gémez-Martinez ve
digerleri, 2022) ve tweetler (Li ve digerleri, 2016; Shen ve digerleri, 2019; Rakowski ve digerleri,
2021; Suardi ve digerleri, 2022) sayilabilir.

Yatirime ilgisinin yatirimer davranisini ve finansal piyasa dinamiklerini etkilemede 6nemli bir role
sahip oldugu pek cok ¢aligmada ortaya konulmustur. Baska bir ifadeyle literatiirde yatirimer ilgisinin
yiiksek islem hacimleri (Mayer, 2021), pozitif ya da negatif olduguna bakilmaksizin getiriler (Chen,
2017; Gargano ve Rossi, 2018), yatirimcilarin alim yanh egilimleri (Barber ve Odean, 2000; 2008),
daha yiiksek fiyatlama (Barber ve Odean, 2008; Da ve digerleri, 2011) ve siirii davranis1 (Hsieh ve
digerleri, 2020) gibi finansal dinamiklerle iliskili olduguna dair kanitlar vardir.

Yatirimet ilgisinin etkili oldugu bir diger finansal dinamik ise ilk halka arzlardir (Zhao ve digerleri,
2018; Boulton ve digerleri, 2021). ik halka arz (IPO), bir firmanin hisselerinin birincil piyasada
halka arz edilmesi siirecini ifade etmektedir. Dolayisiyla ilk halka arzda firmalar birincil piyasa
yoluyla hisse senetlerini arz ederek sermaye elde ederler. Ilk halka arzda hisse senedinin
performansinin 6ngdriilmesi gerek firmalar gerek yatirimcilar agisindan olduk¢a dnemlidir.

Bu arastirmada, ilk halka arz oncesinde firma isimlerinin ve sembollerinin internet arama hacimleri
ile halka arz olacak firmalarin izahnamelerindeki bilgilerin kismen aciklandig1 ve sirket hakkinda
kisa bilgilerin verildigi YouTube igeriklerinin goériintiilenme sayilarini yatirimer ilgisinin temsilcileri
olarak kullanilmakta ve Borsa Istanbul’da ilk halka arz performans: iizerindeki etkisi
incelenmektedir. Caligmada ayrica yatirimer ilgisinin firmalara 6zgili hangi niteliklerle ilgili oldugu
da aragtirilmaktadir. Bagka bir ifadeyle halka arz biiylikliigii, hisse sayisi, halka arz fiyati, halka arz
nedeni, firmanin sektorii, finansal oranlar1 gibi degiskenlerden hangilerinin yatirimei ilgisini daha
fazla ¢ektigi de aragtirilmaktadir.

Bu caligmanin amagclarindan biri de algoritmik finansal islemler kapsaminda, ilk halka arza iligskin
kararlar1 verebilecek ya da yatirimci kararlarina destek olabilecek dar bir yapay zeka
gelistirmektedir. Yapay zeka, bir bilgisayarin veya bilgisayar kontrollii bir robotun zeki canlilara
benzer sekilde c¢esitli faaliyetleri gerceklestirme yetenegi olarak tanimlanmaktadir
(Cumhurbaskanligr Dijital Doniisiim Ofisi Bagkanligi ve Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2021).
Siiper yapay zeka, insaniistii yeteneklere sahip olan; genel yapay zeka, bir insanin yapabilecegi
herhangi bir gorevi yerine getirmek i¢in tasarlanmig yapay zeka anlamina gelmektedir. Dar yapay
zeka ise belirli bir gorevi veya smirli gérevi gergeklestirmek icin tasarlanmis yapay zekay: ifade
etmektedir (Russell ve Norvig, 2021). Dolayisiyla dar yapay zeka kapsaminda gelistirilen her bir
model, esasinda genel yapay zekaya yeni bir yetenek kazandirmaktadir. Bu baglamda bu ¢aligmadan
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elde edilen bulgular, 6zellikle finansal yapay zeka uygulamalarmin gelistirilmesinde ve algoritmik
finansal islemler yapan botlarin egitilmesinde ilk halka arz kapsaminda o6nemli bir katki
sunmaktadir. Bagka bir ifadeyle bu ¢alisma, pratikte ¢ergevesi halka arz performanslar ile smnirh
olan finansal dar bir yapay zeka {irlinii ortaya koyarken teoride yatirimer ilgisinin belirleyicilerini
ortaya koymaktadir.

1. Literatiir Taramasi

Google arama hacimleri ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi arastiran 6ncii ¢aligmalardan
birinde, Bank ve digerleri (2011) Google arama hacminin Alman hisse senetlerinin likidite ve
getirileri iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Arastirmanin sonucunda Google arama hacminin
sadece firma bilinirliginin bir isareti olmanin &tesinde yatirimer ilgisinin de dnemli bir gostergesi
oldugu, zira islem hacmi ve likiditedeki artisin arama sorgularindaki artig ile iliskili oldugu
bulgusuna ulagmislardir. Calismada ayrica Google arama hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda
kisa vadeli pozitif bir iliski oldugu da ortaya konulmustur. Da ve digerlerinin (2011) yaptig1 bir diger
oncii ¢alismada ise 2004'ten 2008'e kadar olan donemde ABD sermaye piyasasinda islem goren
sirketlerden olusan bir 6rneklem kullanilmis ve Google’dan elde edilen arama verileriyle dlgiilen
yatirimcei ilgisi ile islem hacmi arasinda iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Vlastakis ve Markellos (2012) NYSE ve NASDAQ'ta iglem goren en biiyiik 30 hisse senedine iligkin
verileri kullanarak bilgi talebi ile volatilite ve islem hacmi arasindaki iliskiyi firma ve piyasa
diizeyinde arastirmislardir. Arastirmanin sonucunda bilgi talebini temsilen Google veri tabanindan
aldiklar1 haftalik arama hacimleri ile volatilite ve islem hacmi arasinda hem hisse senedi hem genel
piyasa diizeyinde pozitif yonlii iliski oldugu bulgusuna ulagsmiglardir. Ayrica bilgi talebinin piyasa
aktivitesi lizerindeki etkisinin yliksek getiri donemlerinde daha giiglii hale geldigi ve yatirimcilarin
riskten kaginma diizeyi arttik¢a bilgi talebinin de arttigini gozlemlemislerdir.

Bijl ve digerleri (2016) hisse senedi getirilerini tahmin etmek icin Google Trendler'den alinan
verilerin kullanilip kullanilamayacagini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda 2008'den 2013'e kadar olan
donemi kapsayan bir veri kiimesi kullanarak, yiksek Google arama hacimlerinin olumsuz getirilere
yol agtig1 bulgusuna ulagmislardir. Ayrica, yliksek Google arama hacmine sahip hisse senetlerini
satmaya ve seyrek Google aramalariyla hisse satin almaya dayali bir iglem stratejisini de
incelemisler ancak bu stratejinin, islem maliyetleri dikkate alinmadiginda karli oldugu, islem
maliyetleri dikkate alindiginda karli olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Torikka (2016) halka arz oOncesi Google aramalarinin Avrupa Piyasalarinda hisse senedi
performansini tahmin edip etmedigini arastirdig1 ¢aligmasinda agiklayict degisken olarak Google
Trendler'deki arama hacmi endekslerini kullanmis, 2004'in basindan 2015'in sonlarma kadar 254
halka arz Ornegini analiz etmistir. Arastirmanin sonucunda Google arama hacimlerinin, halka
arzlarm ilk giin getirilerini 6nemli dl¢lide tahmin edebildigini ve kita Avrupasi piyasalarinda uzun
vadeli getirileri tahmin etme potansiyeli oldugu bulgusuna ulagmstir.

Colaco ve digerleri (2017) 2004-2011 doneminde ABD’deki halka arzlarda bir halka arzin ilk
degerini belirlemede bireysel yatirimci ilgisinin yol gosterici olabilecegi goriisiinden yola ¢ikarak
yaptiklar1 ¢aligmada, fiyat-satis orami (price-to-sales), fiyat-varlik orani (price-to-assets) ve fiyat-
FAVOK oram (price-to-EBITDA) ile 6lgiilen ilk halka arz degerlemesi arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. 2004-2011 donemindeki ABD halka arzlarinin 6rneklem olarak kullanildig:
caligmada ilk bagvuruyu takip eden bireysel yatirimet ilgisindeki degisimin ilk degerlemelerle pozitif
iligkili oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Zhao ve digerleri (2018) ¢evrimici aramalardan elde ettikleri verilerle halka arzin ilk giinkii diigiik
fiyatlamasi ve uzun vadeli diisiik performans icin Ongérii giiciine sahip olup olmadigini
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arastirmiglardir. Cin’de yaygin bir sekilde kullanilan arama motoru olan Baidu’dan elde edilen
verilerin kullanildig1 ¢alismada halka arz dncesinde yatirimci ilgisinin yiiksek olmasimin halka arzin
ilk gilin getirisinin daha yiiksek olmasina yol a¢tig1, ancak uzun vadeli diisiikk performans ile yatirimet
ilgisi arasinda zayif bir korelasyon oldugu bulgusuna ulasmislardir. Ayrica halka arzin ilk giin
getirisi ile uzun vadeli performansin etkilesimini de arastirmislar ve halka arzin ilk giin getirisinin
uzun vadeli diisiik performans i¢in zayif tahmin giiciine sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Rutkowska ve Kliber (2018) yatirimci duyarliliginin Google anahtar kelime aramasindan etkilenip
etkilenmedigini GARCH yontemi ile arastirdiklart ¢alismalarinda negatif anahtar kelime
aramalarinin yatirimer giiveninin azalmasiyla baglantili oldugu, negatif bir aramanin genel etkisinin
pozitif bir aramanin genel etkisinden daha giiglii oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Zhang (2019), bir Cin arama motoru olan Baidu Endeksi'nin arama sikligini yatirimcilarin ilgisinin
bir gostergesi olarak kullanarak borsaya kote edilmeden 6nce yatirimcinin ilgisinin yayilmasini ve
azalmasini modelledigi ¢alismasinda Cin borsasinda 2011-2012 déneminde listelenen 437 hisse
senedini analiz etmistir. Arastirmanin sonucunda bireysel yatirimer ilgisinin ilk giin halka arz getirisi
iizerinde Onemli bir etkisi oldugu bulgusuna ulagmistir. Ayrica ayni giin hisse senetleri halka
acildiginda ne kadar cok hisse senedi varsa, yatirnmcmnin dikkatinin de o kadar dagildigini
gostermistir.

Padungsaksawasdi ve digerleri (2019) Arama Hacmi Indeksi (SVI) ile getiri, volatilite ve islem
hacmi arasindaki iligkileri vektdr otoregresyon (VAR) yontemini kullanarak arastirdiklar
caligmalarinda SVI ile hisse senedi piyasasi faaliyetleri iligkisinin ¢ift yonlii, dinamik ve karsilikli
bagimliliginin oldugunu ortaya koymuslardir. Ancak gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki
iligkiler istatistiksel olarak anlamli derecede farkli oldugu, gelismis piyasalardaki borsalarin, arama
hacmine gelismekte olan piyasalara gore daha fazla tepki verdigi bulgusuna ulagmiglardir.

Bui ve digerleri (2019) yatirimer ilgisinin borsa faaliyetleri lizerindeki etkilerini arastirmak amaciyla
yaptiklar1 ¢aligmada yatirimer ilgisini Google arama hacimleri ile 6lgmiis ve Vietnam’m en biiyiik
borsalarindan biri olan HOSE'un VN-100 Endeksi'nde yer alan hisse senedi gostergeleri ile iliskisini
bes yillik (2014-2018) bir zaman dilimi i¢in analiz etmislerdir. Analizin sonucunda piyasaya bir
biitiin olarak ilgi gosterilmesinin hisse senedi likidite azlig1 ve volatilitesi {izerinde énemli 6l¢iide
olumlu etkisinin oldugu bulgusuna ulasmiglardir. Ayrica hisse senedi diizeyinde ilgiye iligkin
bulgular ise, likidite azlig1 ve volatilite lizerindeki etkinin iki yonlii oldugunu gostermektedir.

Kim ve digerleri (2019) Google arama hacimlerinin Oslo Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren
en biiyiik sirketlerin mevcut normaliistii getirilerini, islem hacmini ve volatilitesini agiklayip
gelecekteki normaliistii  getirileri tahmin edip edemeyecegini arastirmiglardir. Arastirmanin
sonucunda Google arama hacimleri kullanilarak normaliistii getirilerin tahmin edilemeyecegini,
ancak Google aramalari ile volatilite ve iglem hacminin 6ngdriilebilecegini ortaya koymuslardir.

Nguyen ve digerleri (2019) Google arama hacimleri ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland ve Vietnam'in da aralarinda bulundugu 5 gelismekte olan
piyasa baglaminda arastirmislar, Google arama hacimlerinin Fama-French modelinde kullanilan
faktorlerle etkilesimini incelemislerdir. Analizin sonucunda Filipinler, Tayland ve Vietnam
orneginde Google arama hacimlerinin hisse senedi getirileri iizerinde negatif etkisi oldugu, bunun da
yatirimcilarin yatirim kararlarinda iyi haberlere kiyasla kotii haberlere daha duyarli olmasindan
kaynaklandigi sonucuna ulagmiglardir. Ayrica yatinmcilarin ilgisi ile Fama-French modelinin
faktorleri arasindaki etkilesimi dikkate alindiginda Endonezya ve Malezya 6rneginde firma varliklart
ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve anlaml bir ilisgki gézlemlenebilirken, bu iliskinin
Filipinler, Tayland ve Vietnam i¢in anlaml derecede negatif oldugu sonucuna varmiglardir. Finansal
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kaldirag, likidite ve varliklarin getirisi gibi diger parametreler i¢in de ayn1 egilimi gézlemlemisler ve
bu durumun Malezya ve Endonezya'daki Islami Finansmn etkisiyle aciklanabilecegi sonucuna
varmiglardir. Caligmanin sonucunda yatirimeilarm ilgisinin Fama-French modelinde 6nemli bir rol
oynadig1 bulgusuna ulagmislardir.

Swamy ve Dharani (2019) Google arama hacmi endeksini kullanarak yatirimer ilgisinin hisse senedi
getirilerini tahmin etmek ig¢in kullanilip kullanilamayacagini arastirmak amaciyla yaptiklar
calismada Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi'nin NIFTY 50 endeksinde yer alan sirketlere
yonelik Temmuz 2012'den Haziran 2017'ye kadar 260 haftalik goézleme odaklanmiglardir.
Arastirmanin sonucunda yiiksek Google arama hacimlerinin sonraki dordiincii ve besinci haftalarda
pozitif ve anlaml bir sekilde geri doniisleri dngdrdiigii, asir1 getirilerin bilyiikliigliniin yan1 sira
yoniiniin de yararli bir tahmincisi olarak islev gordiigii ve yerli yatirimer aramalarinin, diinya
capindaki yatirimci aramalarindan daha yiiksek normaliistii getirilerle iliskili oldugu bulgularina
ulasmislardir.

Chang ve Kwon (2020) kisa ve uzun vadede halka arz sonrasi performansi inceleyerek, halka arzda
diisiik fiyatlandirmanin roliinii ve bunun yatirimer ilgisiyle olan etkilesimini arastirmak amaciyla
yaptiklar1 ¢aligmada bilisim teknolojileri (BT) alaninda faaliyet gdsteren firmalara odaklanmislardir.
Google arama verilerinin kullanildig1 ¢aligmada ortalama olarak BT firmalarinin, BT dis1 firmalara
gore daha diisiik fiyatlandirildigi ve halka arz tarihleri civarinda Google aramalarindan 6l¢iilenden
daha fazla ilgi gordiikleri bulgusuna ulasmislardir. Arastirmada ayrica yatirimer ilgisinin diisiik
fiyatlandirma ile BT firmalar1 i¢in olumlu, BT dig1 firmalar i¢in olumsuz yonde iliskili oldugu da
ortaya konulmustur

Huang ve digerleri (2020) Google arama verileri ile S&P 500 endeksi arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliskinin mevcut olup olmadigini, bdyle bir potansiyel iliskinin ne kadar kalict oldugunu
ve arama hacmindeki degisikliklerin endeksteki yon hareketleri lizerindeki etkilerini arastirdiklar:
calismada veriler 2004 ile 2017 yillar1 arasinda 13 yillik bir donem ig¢in haftalik olarak elde
edilmistir. Aragtirmanin sonucunda Google arama verilerinin kullanilmasinin S&P 500 endeksindeki
yon hareketlerini tahmin etmek igin kullanilabilecegi, bununla birlikte belirli bir arama hacmi
tarafindan saglanan yon sinyalinin ilk arama teriminin pozitifligi ya da negatifligine bagl oldugu,
dolayistyla Google arama verilerinin bireysel yatirimcilarin sadece ilgisini degil ayni zamanda bu
ilginin dogal bir pargasi olan duyguyu da temsil ettigi sonucuna ulasilmistir.

Liu ve digerleri (2021) ¢alismalarinda, arama hacminin teknoloji firmalarimin finansal performansi
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. ABD'nin en biiyiik bes teknoloji firmasinin marka adlar ve
iiriinlerine yonelik ¢evrimig¢i arama sorgularinin hacminin finansal performanslari tizerindeki etkisini
OLS teknigi ile analiz etmisler, firmalarin marka adlarinin g¢evrimi¢i arama hacminin firmanin
performansiyla (6zsermaye getirisi (ROE), aktif getirisi (ROA)) negatif iliskili oldugu bulgusuna
ulasmiglardir. Diger taraftan bir firmanin ana iiriin adlarmin aranma hacmi ile ROE ve ROA arasinda
pozitif bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir.

Chivianti ve Sukamulja’nin (2021) Google arama hacmi endeksinin diisiik fiyatl halka arzlara etkisi
ve goriis ayriliklarini aragtirdiklan g¢aligma, bir sirketin halka arzin1 gergeklestirmeden once,
potansiyel yatirnmcilarin sirket hakkinda bilgi arayacagi ve her bir yatinmcinin verileri farklt
yorumlayabilecegi, dolayisiyla yatirimcilar arasinda goriis ayriliklari olacagi tezine dayanmaktadir.
2015 ve 2019 yillan arasinda halka arz1 ger¢eklesen 79 Endonezya sirketinden olusan bir 6rneklem
iizerinde yapilan ¢alismanin sonucunda halka arzin diisiik fiyatlandirilmasi ile goriis ayriligi arasinda
negatif bir iligki oldugu ve yatirnmcilarin internetteki diger bilgileri yakindan takip etmesi nedeniyle,
yatinmcilarin ilgisinin ilk getiri ile temsil edilen diisiik fiyatlh halka arzlar hakkindaki
anlagmazliklar azalttig1 ortaya konulmustur.
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Mulchandani ve digerleri (2023) Hindistan piyasalarinda yatirimei ilgisinin ilk halka arzlarm (IPO)
kisa vadeli getirileri ve uzun vadeli performans: {izerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda
2005'ten 2019'a kadar gergeklesen halka arzlara odaklanmis ve yatirimer ilgisini Google Arama
Hacmi Endeksi (GSVI) yardimiyla 6l¢gmiislerdir. Arastirmanin sonucunda getiriler ile yatirimer ilgisi
arasinda pozitif ve anlaml bir iligski oldugunu ortaya koyan ¢aligma Hindistan'daki halka arzlar igin
dikkat teorisini dogrulamaktadir.

Google arama verileri ile piyasalar arasindaki iliskiyi arastiran benzer ¢alismalar Borsa Istanbul igin
de yapilmistir. Ornegin Akgiin (2016) 2005-2015 déneminde Tiirkiye’de yaptig1 ¢alismada 145
firma iizerinde halka arz dncesi yatirimer ilgisinin halka arz getirileri ile halka arz sonrasi pay senedi
likiditesi arasindaki iliskiyi incelemistir. Pasif yatirimer ilgisini firmalarla ilgili ¢ikan haber ve rapor
sayist ile aktif yatirimer ilgisini ise Google arama verileri ile hesaplamistir. Panel veri analizi
sonucunda aktif yatirimer ilgisi ile likidite arasinda pozitif yonlii iliski oldugu bulgusuna ulagmuistir.

Korkmaz ve digerleri (2017) yaptiklar1 ¢aligmada, Google arama verileriyle dlgiilen yatirimei
ilgisinin Borsa Istanbul pay senedi piyasasina olan etkisini arastirmislar, yatirimer ilgisinden endeks
getirisine yonelik zayif da olsa bir nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Bilgi¢ (2017) ¢aligmasinda 2015-2016 doneminde Google arama hacimlerine dayali yatirimcr ilgisi
ile Borsa Istanbul’a olan talep arasindaki iliskiyi arastirmis, analiz sonucunda yatirimer ilgisi ile
islem hacmi ve getiri arasinda pozitif ve anlaml iligski oldugu sonucuna ulagsmistir.

Topaloglu ve Ilhan (2020) yatirimer ilgisinin pay piyasalari iizerindeki etkisini Borsa Istanbul’da
islem goren bankalar {izerine arastirmislardir. islem hacmi ve hisse senedi getirisinin bagimli,
Google arama hacimlerinin bagimsiz degisken olarak kullanildig1 ¢alismada 2010°dan 2018 tarihine
kadar olan veriler panel veri teknigi ile analiz edilmistir. Analizin sonucunda arama hacimleri ile
hem hisse senedi getirileri hem islem hacimleri arasinda anlamli ve pozitif iliski oldugu bulgusuna
ulagilmigtir.

Ekinci ve Bulut (2021) piyasa, bilyiikliik ve degeri goz oOnilinde bulundurarak Google arama
hacimleri ile hisse senedi getirileri arasinda bir iligki olup olmadigint BIST 100 hisse senetlerine
iliskin 2012'den 2017'ye kadar haftalik verileri kullanarak aragtirmislardir. Arastirmanin sonucunda
Google arama hacimleri ile hisse senedi getirileri arasinda bir baglanti oldugu, ancak iliskinin
yoniiniin ¢ok net olmadigi bulgusuna ulagmislardir. Ayrica ¢ok aranan hisse senetlerinin, igerisinde
bulunulan dénemde pozitif getiri sagladigini, takip eden donemde ise olumlu getirinin azaldigini ve
aranma ile negatif getiri arasindaki iliskinin ¢ok zayif oldugunu ortaya koymuslardir. Son olarak
arama hacmi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi belirleyen temel faktoriin firma
biiyilikliiglinden ziyade hisse senedine olan kurumsal ilgiyle iligkili oldugu sonucuna varmiglardir.

2. Arastirma

Gerek geleneksel finans teorilerinde gerekse davranigsal finans teorilerinde, finansal piyasalar
acgisindan en degerli varlik olan (Vlastakis ve Markellos, 2012) bilginin elde edilmesi ve yayilmasi,
diger bir ifadeyle bilgi arama ve bilgi paylasma davraniglari, sermaye piyasalarinin tahmin
edilmesinde 6nemli bir sinyal olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bilginin edinilmesi ve karar
stireclerinde etkin bir sekilde kullanilmas1 hem geleneksel finansin hem davranigsal finansin yapitasi
niteligindedir. Bu c¢alisma temelde bireysel yatinmcilarin  bilgi arama davraniglarina
odaklanmaktadir.

Bireysel yatirnmcilarin pay piyasalarina olan ilgisi her gecen giin artmaktadir (Andrews, 2023;
World Economic Forum, 2022). Diinya genelindeki bu artig, Tiirkiye i¢in de gegerlidir. Sekil 1°de
2022 yili Kasim aymdan 2023 yili Ekim ayina kadarki dénemde Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nin
piyasa degerleri ve yatirnmer sayilari goriilmektedir. Buna gore 2022 yilinin Kasim ayinda 5,63
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Trilyon TL olan piyasa degeri 2023 yili Ekim ayma gelindiginde yaklagik iki katina ¢ikarak 10,58
Trilyon TL olmustur. Yatirimer sayisi ise aynt dénemlerde 5,53 milyondan yaklasik bir buguk kat
artarak 8,56 milyona ulagmustir.

Sekil 1. Borsa Istanbul Pay Piyasa Degeri ve Yatirimci Sayisi

Pay Senedi Piyasa Degeri ve Yatirimci Sayisi
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Portfoy Degeri Yatinmci Sayisi

Kaynak: https://www.vap.org.tr

Borsa Istanbul’da bireysel yatirimeilarin pay piyasasina ilgisinin artmasi, aym1 zamanda ilk halka
arzlara olan ilgisine de yansimaktadir. Sekil 2, Borsa Istanbul’da 2021 yilindan 2023 yilina kadarki
donemde yapilan ilk halka arzlara katilan bireysel yatirimcilarin toplam sayisimi gostermektedir.
Buna gore 2021 yilinda ilk halka arzlara 8,5 milyon, 2022 yilinda 11,5 milyon ve 2023 yilinda
(Kasim ve Aralik aylar harig) 85,8 milyon bireysel bagvuru olmustur.

Sekil 2. Yillara Gore 11k Halka Arz Katilan Toplam Yatirimer Sayisi

Yillara Gore ilk Halka Arza Katilan Toplam Yatirimci Sayisi
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8,462,156 11,554,612

2021 2022 2023

Kaynak: https://www.kap.gov.tr

Bu calisma temelde bireysel yatirimcilarin finansal piyasalar, varliklar ve araglar gibi konularda
eksik bilgiye sahip olduklari ve eksik bilgilerini tamamlamak icin ¢esitli bilgi kaynaklarindan
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arastirma yaptiklar1 varsayimi iizerine insa edilmistir. Bireysel yatirimcilarin genelde pay piyasasina
Ozelde ise ilk halka arzlara olan ilgisinin artmasi halka arz olan firmalarla ilgili bilgi talebinin
artacagina isaret etmektedir. Bireysel yatirimcilarin eksik bilgilerini tamamlamak igin bagvurduklari
araglar bilgi teknolojilerindeki dijital doniigiimle birlikte gazete, televizyon gibi geleneksel
medyadan sosyal medya platformlar1 ve video paylagim siteleri gibi ¢esitli dijital mecralara
kaymistir (Farrell ve digerleri, 2022). Bu platformlarin sagladig: bilgiye erisim kolaylig1 ve diigiik
maliyet bireysel yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih edilmelerini saglamaktadir. Bireysel
yatirnmcilarin - firmalar hakkinda bilgi arayiglarimi dijital araglar ve platformlar {izerinden
gergeklestirmesi, bilgi paylasma ve arama eylemlerinin izlenebilmesine imkan sunmaktadir.

4.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Bu arastirmada, ilk halka arz dncesinde firma isimlerinin ve sembollerinin Google arama hacimleri
ile halka arz olacak firmalarin izahnamelerindeki bilgilerin kismen agiklandig1 ve firma hakkinda
kisa bilgilerin verildigi YouTube igeriklerinin izlenme sayilar1 yatirimer ilgisinin temsilcileri olarak
kullanilmakta ve Borsa Istanbul’da ilk halka arzda hisse senedine olan bireysel yatirimei talebinin
rassal orman yontemi ile tahmin basarisi incelenmektedir.

Calismada ayrica firmalara 0zgii hangi niteliklerin yatirimer ilgisini daha ¢ok cektigi de
aragtirilmaktadir. Baska bir ifadeyle hisse sayisi, halka arz fiyati, halka arz nedeni, firmanin sektori,
finansal oranlar1 gibi Ozniteliklerden hangilerinin yatirnmer ilgisini daha fazla ¢ektigi de
arastirilmaktadir.

4.2. Arastirmanin Veri Seti

Bu calisma kapsaminda kullanilan veriler ve aciklamalar Tablo 1°de yer almaktadir. Calismanin
bagimli degiskenleri bireysel yatirnmcilarin halka arza olan talepleridir. Halka arza olan talep,
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) aracilifiyla agiklanan halka arz sonuglari esas alinarak
belirlenmistir.

Bu caligma kapsaminda ii¢ farkli bagimsiz degisken grubu olusturulmustur. Bagimsiz degisken
gruplarindan biri firmalarin Borsa Istanbul’da ilk halka arzina iliskin verileri igermektedir. Bu grup
igerisinde yer alan veriler, halka arzin onaylandiginin ilan edildigi sermaye piyasasi biilteni tarihi,
talep toplama tarihleri, halka arz olan firmanin ismi, BIST kodu, halka arz fiyati, halka arz
biliylikliigli, dagitim yontemi, lot sayisi, halka arzda satisa aracilik eden araci kurum adi, katilim
endeksine uygun olup olmadig1 ve halka arzdan elde edilecek fonun kullanim amaglarina iliskin
verileridir. Bir diger veri grubu halka arz olacak firmanin finansal performansima iligkin verileridir.
Bu veri grubunda halka arz olan firmanim son 12 aylik bilangosuna gore cari orani, kaldirag orani,
FAVOK marji, net kar marj1, ddenmis sermayeye gore karlihg, aktif karlihig: ve 6z sermaye karlilig
oranlar1 kullanilmustir.
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Tablo 1. Veri Gruplari

Degiskenler Degisken Kodu Degisken Ad1 Kaynak
Bagimh Degiskenler
Talep T Talep Halka Arz Sonuglar1 (KAP)
Bagimsiz Degiskenler
haf Halka Arz Fiyati Izahname
hab Halka Arz Biyiikligi Izahname
Halka Arz Is Lot Sayist [zahname
aka Aract Kurum Adi Izahname
fky Fon Kullanim Yerleri Izahname
Yatirimer Tlgisi gai Google Arama statistikleri Hisse Arama Sayis1 (Google
Trends)
yis YouTube izlenme Sayilart Hisse Goriintiilenme Sayis1
(YouTube)
co Cari Oran Cari Oran
_ Donen Varliklar
" Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
ko Kaldirag Oran1 Kaldirag Oram
_ ToplamYabanct Kaynaklar
B Varlik Toplamu
Favok Favok Marji
a j Net Kar
nkm Net Kar Marji Net Kar Marji =
Finansal Performans ~ “ Net Satislar
6sk Odenmis Sermayeye Gore 0z Sermayeye Gore Karlik
Karlilik (Bedelsiz Potansiyeli) _ Net Kar
~ Odenmis Sermaye
ak Aktif Karlilig Aktif Karlihigy
_ NetKar
. ~ Aktif Toplam
ok Oz Sermaye Karliligt 0z Sermaye Karlilig
_ NetKar
~ Oz Sermaye
Sekil 3. Google Arama Trendleri Ornegi
im 6m YD 1y all
100 —eo— BYDNR
—— ENERY
80 —— TATEN
—o— OFSYM
IZENR
60
40

Aug 3 Aug 5

2023

Calismada kullanilan ii¢ilincii veri grubu yatirimer ilgisinin temsilcisi olarak kabul edilen Google

arama istatistikleri ve YouTube izlenme sayilaridir. Bir 6rnegi Sekil 3’te yer alan Google arama
istatistikleri, Python (PyPL, n.d.) programlama dili i¢in gelistirilmis pytrends adli paket araciligiyla
toplanmistir. Google aramalari, halka arzin resmi olarak onaylandiginin ilan edildigi Sermaye
Piyasasi Biilten tarihinden talep toplama tarihlerinin son giiniine kadar gecen zaman diliminde, halka
arz olan firmanin “BIST kodu” ve “firma isminin” aranma sayilar1 elde edilerek olusturulmustur.
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LRI LRI T3

Ormegin Adra GYO ile ilgili “adgyo halka arz”, “adgyo hisse”, “adgyo ne zaman”, “adra gyo”,
“adgyo nasil alinir”, “adgyo kag lot verir”, “adra gyo halka arz”, “adgyo halka arz tarihi” gibi arama
terimlerinin aranma sayilar1 toplanarak Google arama sayilar1 belirlenmistir. YouTube izlenme
sayilar1 ise, halka arza konu olan firmalarin izahnamelerinde yer alan bilgilerin, firma bilango ve
gelir tablosuna iliskin analizlerin, firmanmn yaptig1 isin ve sektoriiniin, halka arza katilimla ilgili
bilgilerin YouTuberlar tarafindan kisaca agiklandigi videolarin goriintiillenme sayisini ifade
etmektedir. YouTube izlenme sayilari, Python programlama dilinde gelistirilen bir script ile

otomatik olarak toplanmuisgtir.

4.3. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi
Calisma 01 Ocak 2022 — 31 Ekim 2023 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da halka arz olan ve Tablo
2’de BIST kodlari yer alan firmalar1 kapsamaktadir.

Tablo 2: 2021-2023 Yillar1 Arasinda Halka Arz Olan ve Analize Dahil Edilen Firmalar

TABGD GIPTA KLSER CWENE ASTOR 0zZSuB KCAER CONSE DAPGM

VRGYO  TARKM FZLGY GRTRK TNZTP SNICA PRDGS SUWEN HUNER

MHRGY EBEBK ATAKP EUPWR SOKE ALFAS MAKIM LIDER  PNLSN

BORLS KZGYO FORTE CVKMD SDTTR AZTEK EUREN  SMRTG

DOFER BYDNR Al1CAP KOPOL ONCSM HKTM SEGYO ENSRI

MEKAG ENERY PASEU EKSUN EYGYO BARMA YYLGD GRSEL

DMRGD TATEN KTLEV AKFYE TERA OBASE SUNTK  GZNMI

ADGYO  OFSYM BIENY GOKNR  AHGAZ KRPLS BMSTL  KLSYN

HATSN IZENR KAYSE BVSAN BRKVY KLRHO IMASM  HTTBT

REEDR ASGYO BIGCH MACKO PLTUR RUBNS KMPUR INVES

Analiz doneminde Borsa Istanbul’da toplam 135 firma halka arz olmustur. Bu halka arzlarin 44°{i 2022
yilinda, 39°u 2023 yilinda gerceklesmistir.

4.4. Arastirmanin Yontemi

Bu calisma kapsaminda yatirimer ilgisinin Borsa Istanbul’da ilk halka arz performansi iizerindeki
etkisi, biiyiikk veri kiimelerinde verimli bir sekilde calisan rassal orman yontemi ile analiz
edilmektedir. Rassal orman (random forest), ¢ok sayida karar agacinin tahmin sonuglarinin
ortalamasina dayanan bir makine 6grenmesi yontemidir (Breiman, 2001). Topluluk &grenmesi
(ensemble learning) mantigina dayali olan bu yontemde nihai tahmin, karar agaclarmin ¢ogunlugu
ile belirlenmektedir (Chen ve digerleri, 2018). Regresyon, smiflandirma ve Ozellik segimi
problemlerinde basartyla kullanilan (Sun ve digerleri, 2021) rassal orman yontemi, yiiksek boyutlu
verileri, eksik degerleri ve aykir1 degerleri iyi bir sekilde isleyebildigi i¢in ¢ok giiglii ve saglam bir
makine 6grenmesi yontemi olarak kabul edilmektedir (Singh ve digerleri, 2016).
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Sekil 4. Rassal Orman Yonteminin Sematik Gosterimi
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Kaynak: Guo ve digerleri (2023)

Rassal orman yontemi, dogrusal olmayan istatistiksel yontemleri entegre 6grenme stratejileriyle
birlestirmekte (Belgiu ve Dragut, 2016) ve topluluk 6grenmesi teknigi olarak torbalama (bagging)
yaklagimina dayanmaktadir. Rassal orman algoritmasi, Sekil 4’te goriildiigii lizere, birinci adimda 6n
yiikleme (bootstrap) yontemi kullanarak n gdzlem degerine sahip veri setinden (birden fazla) m tane
rastgele alt veri kiimesi olusturmakta ve daha sonra her bir alt veri kiimesi herhangi bir budama
olmadan karar agaci yaklasimiyla modellenmektedir. Egitim siirecinde kullanilan bu yo6ntem,
torbalama (bagging) yaklagimi olarak bilinmektedir.

Orneklem:
Sm = {(le yl): ey (me ym)} (1)
Veri Seti:
Sn = {(xl' yl)! ey (xn' Yn)} (2)
Giris ve Cikis Vektorleri:
xTL = [xTLlixTLZ' e xTLl] ve y‘l’l = [y‘l’lll yTLZ’ 'yni] (3)

Rassal orman yonteminde her bir alt kiime i¢in bir karar agaci olusturulmakta ve her karar agac1 i¢in
bir ¢ikt1 iiretilmektedir. Dolayisiyla verilerin egitimi sirasinda her bir agac veri noktalarinin rastgele
bir 6rneginden 6grenmekte (Nabipour ve digerleri, 2020), baska bir ifadeyle ormandaki hi¢bir agac,
egitim verilerinin tamamini gérememektedir. Ayrica veriler yinelemeli olarak boliimlere ayrilmakta
ve boliinme kriterinin segcimi Shannon Entropisi veya Gini safsizlig1 gibi baz1 safsizlik 6l¢iimlerine
dayanmaktadir (Akyildirim ve digerleri, 2021). Egitim sonrasinda k’nmci karar agacinin ¢ikig
fonksiyonu su sekilde tanimlanabilir.
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fx,s%) 4)

Nihai ¢ikti ise smiflandirma icin ¢ogunluk oyuna, regresyon igin ortalamaya dayali olarak
iiretilmektedir. Bagka bir ifadeyle karar agaclarindan olusan rassal orman yonteminin ortalama
tahmin sonucu ise su sekilde elde edilmektedir (Guo ve digerleri, 2023).

1 k
S =5 ., S sk ©

Denklemde Vrf rassal orman yonteminin tahmin sonucunu,
f(x, sk) her bir karar agacinin ¢ikti fonksiyonunu ifade etmektedir.

4.5. Modellerin Karsilagtirmasi ve Yontemlerin Degerlendirilmesinde Kullanilan Olgiitler
Tahmin  modellerinin  niceliksel  performanslarinin  karsilastirlmasinda ~ ve  tahminin
degerlendirilmesinde, ortalama karekok hata (RMSE), ortalama mutlak hata (MAE) ve ortalama
mutlak ylizde hata (MAPE) kullanilmaktadir. RMSE, MAE ve MAPE su sekilde hesaplanmaktadir.

Modellerin performans degerlendirmesinde kullanilan Slgiitlerden biri, ortalama karesel hatalarin
kare kokiidiir (RMSE). RMSE,’yi hesaplamak, Oklidyen norm (Euclidean norm) olarak da bilinen
£, normu hesaplamaya karsilik gelir. RMSE, modelin bireysel degerleri tahmin etmedeki etkinligini
gostermektedir ve gézlemlenen verinin degerleriyle ayni birimdir (Géron, 2021).

1 n
RMSE = J;Zizl(yi ~ 9p)’ ©)

Modellerin performanslarinin degerlendirilmesinde siklikla kullanilan bir baska olgiit ortalama
mutlak hatadir (MAE). MAE,’yi hesaplamak, Manhattan normu olarak da adlandirilan £; normu
hesaplamaya karsilik gelir ve modeli i¢in genel ve simirh bir performans ol¢timii saglar (Géron,
2021).

1 n
MAE = ;Z, |9pi — ¥il @)
=1

Modellerin performansinin degerlendirilmesinde kullanilan diger bir 6l¢iit ise ortalama mutlak ytizde
hatasidir (MAPE). MAPE, mutlak hatalarin gercek gozlem degerlerine boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. MAPE, tahminlerdeki hata miktarmmin serideki ger¢ek degerlerle
karsilagtirildiginda ne kadar oldugunu gostermektedir. Buna ilave olarak MAPE, iki farkli serideki
ayni ya da farkli yontemlerin dogrulugunu karsilastirmak ve modelin mutlak yiizde hata ortalamasi
cinsinden ifade edilen tahmini degerinin dogrulugunu 6l¢mek igin de kullanilabilir (Prayudani ve
digerleri, 2019).

100 O
MAPE = —
n i=1

f’pi —Yi

Vi
6,7 ve 8 numarali denklemlerde y; gergek degeri, J,,; tahmin edilen degeri, y ortalama degeri, n ise
veri setindeki 6rnek sayisini temsil etmektedir.

(8)

4.6. Bulgular

Caligmada oncelikle, ilk halka arz dncesinde yatirimer ilgisinin temsilcisi olarak firma isimlerinin ve
sembollerinin Google arama hacimleri ile halka arz olacak firmalar hakkinda kisa bilgilerin verildigi
YouTube iceriklerinin goriintiilenme sayilarmin Borsa Istanbul’da ilk halka arz performansi
iizerindeki etkisi yil bazinda rassal orman yontemi ile incelenmistir. Rassal orman ydnteminde
Ozniteliklerin 6nemi Gini safsizlig1 (Gini impurity) ve bilgi kazanci (information gain/entropy) ve
varyans ile belirlenmektedir.
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Analiz sonuglari, Sekil 5’te goriildiigii tizere, ilk halka arza bagvuracak bireysel yatirimei sayisinin
tahmininde yatirimci ilgisinin temsilcisi olarak Google aramalarindan ziyade YouTube
izlenmelerinin daha iyi bir gdsterge olduguna isaret etmektedir. Ozellikle yatirimer ilgisinin bir
temsilcisi olarak YouTube izlenmelerinin etkisinin 2022 yilina goére 2023 yilinda daha yiiksek
olmasi ve Google aramalarinin 2022 yilina gore daha diisiik olmasi bu durum i¢in énemli bir kanit
niteligi tagimaktadir. Bu durumun esasinda Google ile YouTube arasindaki temel bir farkliliktan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Zira Google bilgi kaynagina ulagmak icin bir koprii gorevi goriirken
YouTube dogrudan bir bilgi kaynagi niteligindedir. Dolayisiyla bazi bireysel yatirimcilarin
Google’da arama yapmadan dogrudan YouTube’dan ilgili bilgiye ulastigina isaret etmektedir.

Sekil 5. ilk Halka Arz Performansmin Tahmininde YouTube izlenmeleri ve Google Aramalarinin

A V% | PO EXSYe UIUGE o EXSISRN PR

—_ 0.97
é 2023
8 I 0.03
4
=
“
= 0.85
N 2022
YouTube izlenmeleri  ® Google Aramalari
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

Bu caligma kapsaminda yatirimer ilgisinin firmalara 6zgli hangi niteliklerle ilgili oldugu da
arastirllmaktadir. Bagka bir ifadeyle halka arz biiyiikligii, hisse sayisi, halka arz fiyati, halka arz
nedeni, firmanin sektorii, finansal oranlar1 gibi 6zniteliklerden hangilerinin yatirimer ilgisini daha
fazla ¢ektigi de arastirilmaktadir.

Tablo 3. Rassal Orman Analiz Sonuglar1

Egitim Test
RMSE 612141 407104
MAE 686342 43140
MAPE (%) 186 49

Bu amagla rassal orman yontemi kullanilarak bireysel yatirnmcilarin ilk halka arza basvurular ile
yatirimci ilgisi, halka arz ve finansal performans verileri arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu
modelde yatirimci ilgisini temsil eden Oznitelikler, halka arza iliskin Oznitelikler ve firma
performansina iliskin 6znitelikler yer almakta ve bireysel yatirimcilarin bagvuru sayist biitiinlesik
olarak tahmin edilmektedir. Tablo 3’te sunulan sonuglara gére RMSE ve MAE test skorlarmin
egitim skorlarindan daha diisiik olmas1 modelde asir1 uyum sorunu olmadigina isaret etmektedir.

Test kiimesinin MAPE degerinin %50 sinirinin hemen altinda olmasi ise modelin smirda kabul
edilebilir oldugunu géstermektedir.

Sekil 6. Bireysel Yatirimeilarin i1k Halka Arz Basvurularmin Tahmininde Oznitelik Onem Diizeyi
Oznitelik Onemi

YouTube izlenmeleri 0.38
Google Aramalari 0.30
Halka Arz Fiyati 0.20
Bedelsiz Potansiyeli 0.10
Cari Oran 0.02

0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30 0.35 0.40 0.45
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Sekil 6°da, bireysel yatirimcilarin ilk halka arza bagvurularinin tahmininde kullanilan &zniteliklerin
onem diizeyi goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle, biitiinlesik modelde yer alan hem yatirimer ilgisine
iligkin Oznitelikler hem halka arza iliskin Oznitelikler hem de firmalarin finansal performansina
iliskin Oznitelikler 6nem diizeyine gore yer almaktadir. Bu sonuglara gore yatirimci ilgisinin
temsilcileri olarak kabul edilen YouTube izlenmeleri ve Google aramalarinin en yiiksek onem
diizeyine sahip 6znitelik oldugu goriilmektedir. Yatirimer ilgisine iliskin 6zniteliklerden sonra halka
arz fiyati, bedelsiz (i¢sel biiyiime) potansiyeli ve cari oran yer almaktadir. Diger bir deyisle, bulgular
hem YouTube izlenmeleri ve Google aramalarinin yatirimcilarin halka arza iligkin ilgi diizeylerinin
bir temsilcisi olabilecegine kanit niteligi tasimakta hem de halka arz fiyatinin hisse senedi fiyat
degerlemesi, hisse senetlerinin bedelsiz potansiyeli ve firmanin kisa vadeli borglarint 6deme
yeterliligine iligkin bilgilerin de bireysel yatirnmcilar agisindan Onemli olabilecegine isaret
etmektedir.

Bu bulgulardan hareketle, énemli oldugu ortaya konulan Oznitelikler kullanilarak bir algoritma
gelistirilmistir. Bu algoritmanin akis diyagrami Sekil 7°de verilmistir.

Sekil 7. Bireysel Yatirimer {1k Halka Arz Bagvurusu Algoritma Akis Diyagrami

o Sirket Koduna Gore
SPK Bilteni SPK Dijital Platformlardaki Halka Arza Katilip
Izleyicisi Bilteni Arama ve izlenme Verilerine Erisme Katilmama Karart —
Biitge Tahsisi

Buna gore SPK Biiltenlerini takip eden, ilk halka arz ilanindan sonra ilgili firmaya iliskin Google
aramalarin1 ve YouTube izlenmelerini takip ederek bireysel yatirimcilar bagvuru sayismi tahmin
ederek katilip katilmama ve katilma karar1 verilmigse ne kadarlik bir biitce ayrilmasi gerektigi
onerisinde bulunan bir algoritma gelistirilmistir.

Sonug

Calismada, yatirimer ilgisinin Google arama verileri ve YouTube izlenme sayilart ile ilk halka arza
basvuran bireysel yatirrmer sayisi arasindaki iliski Borsa Istanbul’da rassal orman ydntemi ile analiz
edilmistir. Aragtirmanin sonucunda YouTube izlenme sayilarinin Google arama sayilarina kiyasla
yatirimc ilgisinin daha iyi bir temsilcisi oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bu durumun esasinda
Google ile YouTube arasindaki temel bir farkliliktan kaynaklandig1 diistiniilmektedir. Zira Google
bilgi kaynagina ulagsmak ic¢in bir koprii gorevi goriitken YouTube dogrudan bir bilgi kaynag:
niteligindedir. Dolayisiyla bazi bireysel yatirimcilarin Google’da arama yapmadan dogrudan
YouTube’dan ilgili bilgiye ulastigina isaret etmektedir.

Bu calisma kapsaminda, yatirimci ilgisinin temsilcisi olarak kullanilan her iki ara¢ da bireysel
yatirimceilarin eksik bilgiye sahip oldugunu ve bu bilgi eksikligini gidermek i¢in bazi kaynaklardan
aragtirma yaptigini da gostermektedir. Bagka bir ifadeyle bulgular tam bilginin olmadig1 ve bilissel
yeteneklerin kisitli oldugu sinirli rasyonalite varsayimiyla da ortiigmektedir.

Yatirimcilarin gerek Google’da gerekse YouTube’da belirli bir hisse senedi hakkinda bilgi aramasi,
hakkinda bilgi aradigi hisse senedi ile yiiksek diizeyde ilgili olduguna isaret etmektedir.
Yatirimceilarin dijital platformlar araciligiyla hisse senedi hakkinda bilgi edinmesi, bu platformlarin
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asimetrik ve eksik bilgi sorununu azaltma potansiyeli oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
YouTube ve benzeri platformlar bireysel yatirimcilarin finansal okuryazarliginin artirilmasina katki
sunabilir.

Sonuglar gerek bireysel yatirimeilar gerek kurumsal yatirimeilar igin diger yatirimeilarin alim satim
davranislarini verimli bir sekilde 6grenmelerine yardimer olabilme potansiyeline sahiptir. Sonuglar
bu baglamda finansal yapay zeka ile de iliskilidir. Bagka bir ifadeyle bu ¢alisma, pratikte ¢ercevesi
halka arz performanslar ile siirlt olan finansal dar bir yapay zeka iirlinii ortaya koyarken teoride
yatirimei ilgisinin belirleyicilerini ortaya koymaktadir. Zira bu ¢aligmadan elde edilen bulgular,
ozellikle finansal yapay zeka uygulamalariin gelistirilmesinde ve algoritmik finansal islemler yapan
botlarin egitilmesinde halka arz baglaminda 6nemli bir katki sunmaktadir. Ayrica Keynes’in (1936)
giizellik yarismasi ornegiyle izah ettigi, diger yatirnmcilarin yonelimlerini tahmin etme konusunda
YouTube izlenmelerinin ve Google aramalarinin 6nemli bir arag olabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Bulgular ayrica yatirimcilarin firmanin temel degerine, kisa vadeli borglarin1 6deme giiciine ve ig¢sel
biliylime potansiyeline 6nem verdigine de isaret etmektedir. Bir bagka deyisle yatirimcilarin ilk halka
arza katihm kararlarinda hisse sayisi, arz biiyilikliigli ve sektoriinden ziyade firmanin temel degeri,
kisa vadeli borglarin1 6deme giicii ve igsel bilylime potansiyelinin daha 6n planda oldugu
sOylenebilir.

Gelecek calismalarda, dogrudan bilgi kaynagi olan Telegram ve WhatsApp gruplari gibi diger dijital
platformlarin yatirimer ilgisinin bir temsilcisi olup olamayacag arastirilabilir.
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I Laikligin Partiye Yonelik Tutum Uzerindeki Etkisinde Lider Imajmim Diizenleyici Rolii

The Moderating Role of Leader Image in the Effect of Secularism on Attitude Towards the
Party

Abstract

In systems governed by contemporary democracy, investigating the factors influencing voter behavior remains an
enduringly important agenda item. This is because understanding what influences voters and what does not is one of
the most crucial issues for political parties and leaders aspiring to come into power. In this regard, there are numerous
socio-economic reasons that influence the variability of voter support for political parties, leading to fluctuations in
support for these parties. These changes are most visibly observed in election results. Voter behaviors, which result
from complex interactions, often do not rely on a definitive prediction. Especially in today's political climate, certain
leaders of specific political parties have become significant figures who capture the attention not only of their own
party members but also of broader masses. These leaders have not only created a gravitational pull through their
political actions and discourse but also through their personal characteristics. Some voters, due to the personal charisma
and vision of these leaders, tend to vote for these leaders rather than being loyal to their parties. On the other hand,
some voters tend to associate these leaders with their parties and align the leader's image with the party's policies. The
perceived image of these leaders in society can play a decisive role in shaping attitudes towards political parties.
Particularly, understanding whether the leader's image plays a regulatory role in this influence when evaluating the
impact of a significant concept such as secularism on attitudes towards a political party is of great importance.
Furthermore, some party leaders are more prominent than their parties due to their actions, discourse, and
characteristics. While some voters vote for a party solely because of these leaders, others identify the leader and the
party together. The perceived image of these leaders can be decisive in influencing the factors that affect attitudes
towards the party. In this context, the focus of the study is to examine the regulatory role of the leader's image in the
influence of secularism on attitudes towards a political party. To achieve this goal, a research was conducted on
individuals aged 18 and over living in Tokat (n=396). The convenience sampling method was used in the research.
SPSS PROCESS Macro was used to analyze the obtained data. In this study, four parties (AK Party, CHP, IYI Party,
Saadet Party) were included to examine the regulatory role of the leader's image in the influence of secularism on
attitudes towards a political party. When selecting the parties to be included in the study, the parties' statements on
secularism and anti-secularism were taken into account. Accordingly, CHP, as the party that most intensively uses
secularism discourse, and Saadet Party, as the party that gives the most emphasis to anti-secularism discourse, were
included in the study. AK Party and 1Y1 Party, on the other hand, were included in the research as two parties with
discourse targeting both secular and conservative voters. In other words, parties that heavily use secularism and
conservatism in their discourse and parties that are more moderate on these issues were included in the research. In
addition to attitudes towards the Justice and Development Party (AK Party), the Republican People's Party (CHP), the
IYI Party, and the Saadet Party, the study also examined the perceived image of these parties' leaders. As a result of
the research, it was determined that secularism has a positive effect on attitudes towards the AK Party, and Recep
Tayyip ERDOGAN's perceived image plays a regulatory role in this relationship. Furthermore, it was found that in the
influence of secularism on attitudes towards the CHP, Kemal KILICDAROGLU's perceived image plays a regulatory
role. Finally, it was concluded that in the influence of secularism on attitudes towards the Saadet Party, Temel
KARAMOLLAOGLU's perceived image plays a regulatory role. It was also determined that secularism does not have
an effect on attitudes towards the CHP, IYI Party, and Saadet Party. Additionally, in the influence of secularism on
attitudes towards the IYT Party, Meral AKSENER's leader image does not play a regulatory role.

Keywords: Secularism, Image, Leader Image, Attitude Towards Party, Political Behaviour

Laikligin Partiye Yéonelik Tutum Uzerindeki Etkisinde Lider imajinin Diizenleyici Rolii
Oz

Bazi Cagdas demokrasiyle yonetilen sistemlerde se¢men davranislarini etkileyen nedenleri arastirmak her zaman
onemli giindem maddesi olarak yerini korumaktadir. Ciinkii segmenin nelerden etkilenip nelerden etkilenmedigi
iktidara gelmek isteyen parti ve liderlerin 6grenmek istedigi en dnemli sorunlardan biridir. Bu anlamda segmenin oy
degiskenligini etkileyen pek ¢ok sosyo-ekonomik nedenler bulunmaktadir. Bu nedenle segmenlerin siyasal partilerine
desteklerinde diisiis ve yiikselisler yasanmaktadir. Bu degisimler en agik bigimde se¢im sonuglarinda goriilmektedir.
Cok karmagtk etkiler sonucu olusan segmen davranislari cogu zamanda kesin bir 6ngéritye dayanmaz. Ozellikle kitle
iletisim araglarinin gelismis oldugu giiniimiizde se¢gmenin davranisini giincel konular, siyasal olaylar, liderlerin imaji,
secmenin bireysel 6zellikleri ve sosyoekonomik faktdrlerinin yaninda segmenin laiklik goriisii de etkileyebilmektedir.
Giinlimiiz siyasi atmosferinde, belirli siyasi partilerin liderleri, sadece partilerinin degil, ayn1 zamanda genis kitlelerin
dikkatini ¢eken 6nemli figiirler haline gelmistir. Bu liderler, sadece politik eylem ve séylemleriyle degil, ayn1 zamanda
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kisisel 6zellikleriyle de belirli bir ¢ekim giicii olusturmuslardir. Bazi se¢menler, bu liderlerin kisisel karizmasi ve
vizyonu nedeniyle, bagli olduklari partiden ziyade bu liderlere oy verme egilimindedirler. Diger yandan, bazi segmenler
ise bu liderleri partiyle 6zdeslestirmekte ve liderin imajin1 partinin politikalariyla bagdastirmaktadir. Bu liderlerin
toplum nezdindeki algilanan imaji, siyasi partiye yonelik tutumlarin sekillenmesinde etkili olan gesitli faktorlerin etki
diizeyleri iizerinde belirleyici bir rol oynayabilir. Ozellikle, laiklik gibi Snemli bir kavramn, bir siyasi partiye yonelik
tutumlar {izerindeki etkisini degerlendirirken, lider imajimnin bu etkide diizenleyici bir rol oynayip oynamadigini
anlamak bilyiilk 6nem tasimaktadir. Bununla beraber bazi parti liderleri eylemleri, sdylemleri ve ozellikleri ile
partilerinden daha fazla 6n planda olmaktadir. Bazi segmenler sirf bu liderden dolay1 partiye oy verirken bazilari da
lider ve partiyi 6zdeslestirmektedir. Bu liderlerin algilanan imaj1 partiye yonelik tutum iizerinde etkili olan faktorlerin
etki diizeyleri iizerinde belirleyici olabilmektedir. Bu baglamda, yapilan ¢alismanin odak noktasi, laiklik algisinin bir
siyasi partiye yonelik tutumlari nasil etkiledigi ve lider imajinin bu etkide diizenleyici roliiniin incelenmesidir. Diger
bir ifadeyle bu ¢aligmanin amaci laikligin partiye yonelik tutum {izerindeki etkisinde lider imajinin diizenleyici roliinii
incelemektir. Bu amacla Tokat’ta yasayan 18 yas iistli bireyler iizerinde bir arastirma gergeklestirilmistir (n=396).
Arastirmada kolayda ornekleme yontemi kullanilmistir. Elde edilen verileri analiz etmek i¢in SPSS PROCESS
Makrosu kullanilmustir. Laikligin partiye yonelik tutum iizerindeki etkisinde lider imajinin diizenleyici roliinii
incelemek amaciyla gergeklestirilen bu galigmada dért parti (AK Parti, CHP, [YT Parti, Saadet Partisi) arastirmaya dahil
edilmistir. Aragtirmaya dahil edilecek partiler se¢ilirken partilerin laiklik ve laiklik karsiti s6ylemleri dikkate alinmustir.
Bu dogrultuda CHP, laiklik sdylemlerini en yogun olarak kullanan parti olarak, Saadet Partisi ise laiklik kargiti
sdylemlere en fazla yer veren parti olarak aragtirmaya dahil edilmistir. AK Parti ve Y1 Parti ise hem laik hem de
muhafazakar segmene yonelik sdylemleri olan iki parti olarak arastirmada yer almistir. Diger bir ifadeyle laiklik ve
muhafazakarlig1 yogun bir sekilde kullanan partiler ve bu konularda daha ilimli olan partiler arastirmaya dahil
edilmistir. Arastirmada ayrica Adalet ve Kalkinma Partisi (AK Parti), Cumhuriyet Halk Partisi (CHP), {Y1 Parti ve
Saadet Partisi’ne yonelik tutumlar ve bu partilerin liderlerinin imaji incelenmistir. Arastirma sonucunda laikligin AK
Parti’ye yonelik tutum iizerinde pozitif etkisi oldugu ve Recep Tayyip ERDOGAN’1m algilanan imajinin bu iliskide
diizenleyici rolii bulundugu tespit edilmistir. Ayrica laikligin CHP’ye yonelik tutum iizerindeki etkisinde Kemal
KILICDAROGLU’nun algilanan imajinin diizenleyici rolii bulunmaktadir. Son olarak laikligin Saadet Partisi’ne
yonelik tutum iizerindeki etkisinde Temel KARAMOLLAOGLU’nun algilanan imajmmn diizenleyici rolii bulundugu
sonucuna ulagilmistir. Laikligin CHP, 1Y Parti ve Saadet Partisine yénelik tutum iizerinde etkisinin olmadig1 da tespit
edilmistir. Bunun yani sira laikligin Y1 Parti’ye yonelik tutum {izerindeki etkisinde Meral AKSENER ’in lider imajinin
diizenleyici rolii bulunmamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Laiklik, imaj, Lider Imaj1, Partiye Yonelik Tutum, Siyasal Davranig

Giris

Cagdas demokrasi ile yonetilen sistemlerde segmen oylarini etkileyen nedenleri aragtirmak her zaman
onemli gliindem maddesi olarak yerini korumaktadir. Ciinkii se¢menin nelerden etkilenip
etkilenmedigi iktidara gelmek isteyen parti ve liderlerin 6grenmek istedigi en 6nemli sorunlarindan
biridir. Bu anlamda se¢gmenin oy degiskenligini etkileyen pek c¢ok sosyo-ekonomik nedenler
bulunmaktadir. Bu nedenle se¢melerin siyasal partilerine olan desteklerinde diisiis ve yiikselisler
yasanmaktadir. Bu degisimler en acik bi¢cimde se¢im sonuglarinda goriilmektedir. Cok karmasik
etkiler sonucu olusan segmen davranislar1 cogu zamanda kesin bir dngoriiye dayanmaz. Ozellikle kitle
iletisim araglariin gelismis oldugu giiniimiizde segmenin davranigini giincel konular, siyasal olaylar,
liderlerin imaj1, segmenin bireysel 6zellikleri ve sosyoekonomik faktorlerinin (Sitemboliikbasi, 2005,
ss.1-9) yaninda se¢menin laiklik goriisii de davranisini etkileyebilmektedir. Bu anlamda ¢alismanin
konusu Tokat ilinde yasayan se¢menlerin laiklik goriisii ve lider imajimnin partiye yonelik tutum
iizerinde etkisinin incelenmesidir. Bireylerdeki siyasal davranis her bireyde farkli bir sekilde ortaya
ciktigindan se¢menin laiklik tutumu ve liderin imaj1 farkli siyasal davramigla kendini gosterdigi
diisiintilmektedir.

Giliniimiiz siyasi atmosferinde, belirli siyasi partilerin liderleri, sadece partilerinin degil, ayni zamanda
genis kitlelerin dikkatini ¢geken 6nemli figiirler haline gelmistir. Bu liderler, sadece politik eylem ve
sOylemleriyle degil, ayn1 zamanda kigisel 6zellikleriyle de belirli bir ¢ekim giicii olusturmuslardir.
Bazi se¢menler, bu liderlerin kisisel karizmasi ve vizyonu nedeniyle, bagli olduklar partiden ziyade
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bu liderlere oy verme egilimindedirler. Diger yandan, bazi segmenler ise bu liderleri partiyle
6zdeslestirmekte ve liderin imajini partinin politikalariyla bagdastirmaktadir.

Bu liderlerin toplum nezdindeki algilanan imaji, siyasi partiye yonelik tutumlarin sekillenmesinde
etkili olan gesitli faktdrlerin etki diizeyleri iizerinde belirleyici bir rol oynayabilir. Ozellikle, laiklik
gibi 6nemli bir kavramin, bir siyasi partiye yonelik tutumlar {izerindeki etkisini degerlendirirken, lider
imajinin bu etkide diizenleyici bir rol oynayip oynamadigini anlamak biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu
baglamda, yapilan ¢alismanin odak noktasi, laiklik algisinin bir siyasi partiye yonelik tutumlari nasil
etkiledigi ve lider imajinin bu etkide diizenleyici roliiniin incelenmesidir.

1. Kavramsal Cerceve

Laiklik giiniimiize kadar bir¢ok devletin giindemini olduk¢a genis bir sekilde mesgul eden
kavramlardan biridir. Bu nedenle kavramin anlami iizerinde sayisiz tanimlar gelistirilmis ve su ana
kadar tizerinde herkesin uzlastig1 tanima en azindan Tiirkiye’de ulasilamamistir. Laiklik, Tiirk Dil
Kurumu (TDK) So6zliigii’ne gore “devlet ile din islerinin ayrilig1, devletin, din ve vicdan 6zgiirliigiiniin
gergeklesmesi bakimindan yansiz olmasi”dir. Laikligin pek ¢ok tanimi olsa da konumuz agisindan
daha ¢ok hukuki anlaminin tarifi daha 6nemlidir. En bilinen hukuki anlam1 diinya isleri ile din islerinin
birbirinden ayrilmasi ve herkesin kendi alaninda etkin olmasidir. Bu ayrilik sadece devlet i¢indeki
erklerin ve otoritelerin birbirinden ayrilmasini degil, ayn1 zamanda toplumsal hayatin her alaninda
yani hukuk, kiiltiir, egitim, ekonomi, kiyafet vb. gibi bircok alanin din ve dini kurallarin etkisinden
kurtarilmasidir (Sesli, 2019, s.34). Bu anlamda laiklik devletin dinler karsisinda tarafsiz olmasim
beraberinde getirmektedir. Diger bir deyisle laik devlet, ¢esitli dinlere inananlar arasinda da bir ayrim
yapmamasi gerekmektedir. Resmi diizeyde devletin “bir devlet dininin olmamasi, dini inang
Ozgiirliigii ve bu inancin gerektirdigi ibadeti uygulama hakki, devlet kuruluslar ile din kurulus—larinimn
birbirinden ayrilmasi, devleti ve toplumsal iliskileri diizenleyen kurallarin dini kurallar” olmamasi
hukuki anlamda laikligi saglamaya yonelik hiikiimler arasindadir (Weitiman, 1991, ss.52-53; Duman,
2006, s.536). Basta anayasalar olmak iizere bir¢ok hukuki metin ve belge hem devletin dinden
bagimsizlasmasini hem de hem dinin devletten bagimsiz olarak ihtivasini saglayacak hiikiimler ihtiva
etmektedir.

Laikligin giinliik hayatta tanimlanmasi devletin politikalarindan bagimsiz olarak gerceklestirilmez. Bu
nedenle bireyler, devletin politik davraniglarindan dolay: belli bir laiklik algisina ve tutumlarina sahip
olurlar ve bu tutumlarini devletin politikasi degistikge gelistirebilirler (Paker ve Akgali, 2013, 5.43).
Bu nedenle bireyin laiklik goriis ve algist onun siyasi davraniglarini etkileyip degistirebilmektedir.

Bireylerin siyasi davranisini etkileyen ve onu belli bir yonde tutmaya yarayan diger bir neden ise
partilerdeki lider imajidir. Lider, bulundugu gruptaki kisileri grubun amaci dogrultusunda hareket
ettiren ve grubun amaclar1 dogrultusunda iiyelerini etkiyen ve onlar istedigi davranisa siiriikkleyen
kisidir (Erzen, 2012, s.67). Siyasi olarak bir parti veya grubun lideri ise bulundugu siyasal grubun
basinda onlart belli amaglari dogrultusunda etkileyen ve istenilen davraniga siiriikleyen iktidarin
giiciinii elde etmek isteyen kisidir (Ozel, 2012).

Imaj ise “insanlarm zihninde olusan anlam, alg1, izlenim olarak” tanimlanmakta ve benzerlerine gore
hem ayristirict hem de yonlendirici etkiye sahiptir (Giirbiliz, 2019, s.320). Ayn1 zamanda imajin
benzerlerinden farkli bir izlenim ve etkisi bulunmaktadir. Bu anlamda genel olarak kisilerin bir baska
kisi, obje ve kurumlar hakkinda diisiinceleri bir imajdir (Ertiirk, 2009, s.90). Bu anlamda siyasi
liderlerin segmenlerinde olusturdugu olumlu-olumsuz imaj siyasi arenada onlari oldukca etkilemekte
ve liderin partisinin oy oranini etkilemektedir. Bu konuda siyasi liderlerin imaji pek ¢ok durumdan
etkilenmektedir. Bunlar liderin kisilik 6zelikleri, goriiniisii, hitabeti, diiriistliigi vb. gibi durumlar
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onlarin imajlarini etkilemektedir. Bu nedenle giiniimiizde segmenler pek ¢cok nedenin yaninda lider
imajina oy vermektedirler (Ozel, 2012, ss.171-173).

Genel olarak, diizenleyici degisken/rol ise, bir bagimli degisken ile bir bagimsiz degisken arasindaki
mevcut iligkinin giiciinii ve/veya yoniinii etkileyen bir bagka degiskendir. Diizenleyici degisken, iki
degisken arasindaki iliskide rol oynar. Diizenleyici degisken bu iligkinin giiclinii artirabilir veya
iliskinin yoniinii pozitiften negatife veya negatiften pozitife dogru degistirebilir (Baron ve Kenny,
1986). Diizenleyici degiskenlikten bahsedebilmek igin dncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasinda bir iliskinin bulunmasi gerekir. Ayrica, olusturulan regresyon denkleminde, bagimsiz ve
diizenleyici degiskenlerden tiiretilen etkilesim terimi ile bagimli degisken arasinda bir iligki olmalidir.
Ancak, diizenleyici degisken ile bagimli degisken arasinda bir iliski olup olmamasi, 6nemli degildir
(Aiken ve digerleri, 1991; Sokmen ve digerleri, 2017, 5.203).

Abduljaber (2018) galismasinda Arap Bahari sonrasinda Urdiin, Tunus ve Yemen'de siyasi tutum
yapisini olugturan siyasi boliinmelerin belirleyicilerini incelemek ve siyasi boliinmelerin siradan
vatandaslarin genel se¢imlerdeki se¢im tercihleri tizerinde belirleyici bir agirlik tastyip tagimadigim
test etmek amaciyla gergeklestirdigi calismada modernlesme ve kiiresellesmenin etkilerinin daha fazla
oldugu iilkelerde Islam-Laik ayrimmin zayifladig1 sonucuna ulasmstir. Castle ve digerleri (2017),
caligsmasinda ise dindarlik ve laiklik diizeylerinin se¢gmen davranisi tizerindeki etkilerini inceledigi
calismada dindar adaylarin cumhuriyetgilerden ve kiiltiirel muhafazakarlardan daha fazla destek
aldigy, laik adaylarin ise demokratlara ve kiiltiirel liberallere daha fazla hitap ettigini tespit etmistir.
Dennison ve Draege (2021) caligmalarinda Tunus’ta yaptiklar1 calismada se¢menlerin oy tercihleri
iizerinde en belirleyici faktdrlerin cinsiyet, dindarlik ve Islam’mn kamusal yasamdaki roliine ydnelik
tutumlar (laiklik) oldugunu; ekonomik tutumlar, diger dosyo-demografik faktdrler ve kayirmaci
motivasyonlarin ya hi¢ 6nemli olmadigini ya da nispeten daha az 6neme sahip oldugunu tespit etmistir.
Guida ve Tuna (2009) ¢alismalarinda Istanbul’daki iki ilcede gerceklestirdikleri ¢alismada toplumun
hizli bir modernlesme siirecinden gegmesine ragmen dindarlik ve bolgeselligin se¢men tercihleri
tizerinde hala c¢ok etkili iki belirleyici oldugu sonucuna ulagmistir. Hirschl ve digerleri (2009)
caligmalarinda 1980-2000 yillar1 arasinda gergeklesen alti ABD bagkanlik se¢imi sonuglarini
inceledikleri ¢alismada ABD’de dini kimlige iliskin siyasi davranigin bireyin tabakalagma diizeni
icindeki konumuna bagl oldugunu tespit etmistir. Kalaycioglu (2014) ¢alismasinda 2009 ve 2014
yerel se¢imlerini inceledigi ¢alismada segmenlerin ideolojik konumlarmin (bu, sag, sol, demokrat,
milliyet¢i, laik, muhafazakar vb. olabilir) partilere verdikleri destekler iizerinde etkisi oldugu
sonucuna ulagmistir. Knutsen (1995) caligmasinda sol-sag, dini-laik gibi degerlerin parti se¢iminin
onemli belirleyicileri oldugunu belirtmektedir. Larsson ve Thananithichot (2023) ¢aligmalarinda
Tayland’da gerceklestirdikleri ¢alismada dini/laik ayriminin se¢gmen tercihleri iizerinde belirleyici
olduguna yonelik kanitlar elde etmiglerdir. Kendini daha dindar olarak tanimlayan se¢menler, askeri
parti Palang Pracharath't ve onun en yakin miittefiklerini desteklemeye daha yatkinken, daha laik
se¢gmenler genel olarak askeri karsit1 partileri, 6zellikle Gelecegin Ileri Partisi’ni (Future Forward
Party) destekleme egilimindedir. Mehrez (2023), 2019 Tunus sec¢imlerinde hem parlamento hem de
cumhurbagkanlig1 secimlerinde vatandaglarin oy verme davranisini hangi degerlerin belirledigini
inceledigi ¢alismasinda, 6zgiirliik ve adalet degerlerini destekleyen kisilerin Islamc1 sagc1 partilere oy
verme olasiligimin daha yiiksek oldugunu, otoriter-milliyetci degerleri destekleyenlerin ise sol partilere
oy verme olasiliginin daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Omar ve digerleri (2021) ¢aligmalarinda
Endonezya’da yaptiklar1 calismada dindar ve laik segmenlerin oy verme davranislar arasinda anlamli
farkliliklar oldugu sonucuna ulagmistir. Ozen (2018) calismasinda Misir’da yaptifi calismada
insanlarin laik siyaseti daha fazla destekledikge islamci partilere oy verme olasiliklarinin dnemli
oOl¢iide azaldigini tespit etmistir. Ozen (2020) caligmasinda Tunus’ta yaptigt ¢alismada vatandaslarin
oy verme davranigi {izerinde belirleyici olan faktdrlerden birinin de laik-Islamc1 ayrimi oldugunu
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belirtmektedir. Aragtirma sonucunda laik Nida Tunus partisinin destegi eski rejime sempati duyan ve
Islamcilari kiigiimseyen laik insanlardan aldigimi tespit etmistir.

Caligma ile ilgili olusturulan model Sekil 1°de gosterilmektedir.

Sekil 1. Arastirma Modeli

Lider imajl

Laiklik s Partive Yonelik
Tutum

v

Bu bilgiler dogrultusunda asagidaki hipotezler gelistirilmistir;
H;i: Laiklik AK Parti’ye yonelik tutum iizerinde pozitif etkiye sahiptir.

Ha: Recep Tayyip ERDOGAN’m lider imajimin Laiklik ve AK Parti’ye yonelik tutum arasindaki
iliskide diizenleyici rolii bulunmaktadir.

Hj: Laiklik CHP’ye yonelik tutum iizerinde pozitif etkiye sahiptir.

Ha: Kemal KILICDAROGLU’nun lider imajinin Laiklik ve CHP’ye yonelik tutum arasindaki
iliskide diizenleyici rolii bulunmaktadir.

Hs: Laiklik 1Y1 Parti’ye yénelik tutum {izerinde pozitif etkiye sahiptir.

He: Meral AKSENER’in lider imajinin Laiklik ve 1Y1 Parti’ye yonelik tutum arasindaki iliskide
diizenleyici rolii bulunmaktadir.

H7: Laiklik Saadet Partisi’ne yonelik tutum iizerinde negatif etkiye sahiptir.

Hs: Temel KARAMOLLAOGLU nun lider imajmin Laiklik ve Saadet Partisi’ne yonelik tutum
arasindaki iliskide diizenleyici rolii bulunmaktadir.

2. Metodoloji

2.1. Katihmcilar ve Veri Toplama Siireci

Arastirmanin evreninin Tokat ilinde yasayan 18 yas iistii bireyler olusturmaktadir. Orneklem ise evren
icerisinden kolayda ornekleme yoluyla segilen 396 bireyden olusmaktadir. Katilimcilarin %41,4°i
(164) kadmlardan %58,6’s1 (232) ise erkeklerden olusmaktadir. Orneklem belirlemede kolayda
ornekleme yonteminin se¢ilmesinin nedeni zaman ve maliyet sinirliligindan kurtulmaktir. Tokat ilinin
niifusu TUIK tarafindan 596,454 olarak agiklanmistir. Yapilan hesaplamalara gore evren icerisinden
belirlenecek 6rneklem icin 384 sayis1 yeterli olmaktadir (Yazicioglu ve Erdogan, 2004). Literatiir
incelendiginde 6rneklem sayisinin 300-500 arasinda olmasinin (Gegez, 2007) veya ifade sayisinin dort
kat1 olmasinin yeterli oldugunu (MacCallum ve digerleri, 2011) savunan ¢alismalar da bulunmaktadir.
Bu bilgiler dogrultusunda arastirmada kullanilan 6rneklem sayisinin yeterli oldugu soylenebilir.
Orneklem belirlenirken siyasi partilerin segmen sayilarmin esit olmasina dikkat edilmistir. Dolayistyla
arastirmada yer alan siyasi partilerin se¢gmen sayilar1 ile kararsizlar ve diger partilere oy vermeyi
diisiinenlerin sayisi esit tutulmustur. Dolayisiyla arastirmada yer alan her partinin katilimci sayisi
66°dir. Ayni sekilde kararsiz olanlarin ve diger partilere oy vermeyi diisiinenlerin sayisi da 66 olarak
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belirlenmistir. Katilimcilara yoneltilen lider imaj1 ve siyasi partiye yonelik tutumu belirlemeye yonelik
sorular AK Parti, CHP, 1Y1 Parti ve Saadet Partisi’ne yonelik olarak hazirlanmistir. Arastirmada bu
partilerin isimlerinin tercih edilmesinin sebebi laikligin siyasi partiye yonelik tutum iizerindeki
etkisinin aragtirilacak olmasidir. AK Parti ve Saadet Partisi daha ¢ok liderlerinin dindar séylemleriyle
giindeme gelen partilerdir. Bu iki parti igerisinde Saadet Partisi’nin AK Parti’ye kiyasla daha fazla
dindarlik vurgusunda bulundugu sdylenebilir. Ayni sekildle CHP ve IYI Parti ise laiklik lehine
sdylemler gelistiren partilerdir. Bu iki parti arasinda da CHP’nin sdylemlerinin YT Parti’ye kiyasla
daha yogun oldugu sodylenebilir. Bu sekilde karsit goriislerde olan ikiser partiden birinin daha 1liml
digerinin daha radikal segilmesi ile arastirmadan elde edilen sonuglarin genellenebilirligi artirmasi
hedeflenmektedir. Arastirmaya katilanlarin yas ortalamasi ise 32 olarak tespit edilmistir.

Aragtirmada veri toplama araci olarak anket kullanilmigtir. Anket formu hazirlandiktan sonra etik
kurul onay1 almmustir. Arastirma Tokat Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler
Aragtirmalar1 Etik Kurulu’nun 01-32 karar sayili ve 12.01.2023 tarihli kurul karariyla etik agidan
uygun bulunmustur. Anket formu hazirlandiktan ve etik kurul onay1 alindiktan sonra 15.02.2023-
15.03.2023 tarihleri arasinda anket, katilmcilara uygulanmistir. Anketler belirlenen bir anketor
tarafindan sehrin en yogun yerlerinde katilimcilarla yiiz yiize goriisiilerek uygulanmigtir. Anketor
uygulamaya baslamadan once anketle ilgili egitim verilmis olmasi eksik ve hatal1 veri elde edilmemesi
acisindan olduk¢a dnemlidir. Dolayistyla elde dilen 396 anketin tamami aragtirmaya dahil edilmistir.

2.2. Veri Toplama Araclari

Aragtirmada veri toplama araci olarak anket kullamilmigtir. Hazirlanan anket iki boélimden
olusmaktadir. Anketin birinci boliimiinde katilimcilara ait demografik bilgileri belirlemeye yonelik
sorular, ikinci boliimde ise katilimcilarin laiklik diizeyini ve arastirmada yer alan siyasi parti
liderlerinin imajimna yonelik algilari ile siyasi partilere yonelik tutumlarini belirlemeye yonelik ifadeler
yer almaktadir.

Demografik Bilgiler: Anketin birinci boliimiinde katilimcilarin cinsiyet, yas ve oy vermeyi
diistindiikleri partileri belirlemeye yonelik sorular bulunmaktadir.

Laiklik Tutum Olgegi: Arastirmada katilimcilarin laiklik diizeylerini belirlemek i¢in Paker ve Akcali
(2013) tarafindan gelistirilen Laiklik Tutum Olgegi kullanilmistir. Olgek tek boyut altinda toplanan 11
ifadeden olusmaktadir. Olgekte 5°1i likert (1-Kesinlikle Katilmiyorum-...-5-Kesinlikle Katiliyorum)
kullamlmistir. Olgegin giivenilirligi 0,88 olarak tespit edilmistir.

Lider Imaji Olgegi: Arastirmada yer alan siyasi liderlerin imajlarina yénelik algilar1 belirlemek igin
kullanilan &lgek olusturulurken Damlapinar ve Balci (2005)’nin ¢alismasindan faydalanilmistir. Olgek
tek boyut altinda toplanan 10 ifadeden olusmaktadir. Olgekte 5°li likert (1-Kesinlikle Katilmiyorum-
...-5-Kesinlikle Katiltyorum) kullanilmustir. Olgegin giivenilirligi 0,96 olarak tespit edilmistir. Olcek
aragtirmada yer alan partilerin liderlerinin hepsine yer verildiginden dort defa uygulanmistir. Her bir
katilimciya ayni ifadeler Recep Tayyip ERDOGAN, Kemal KILICDAROGLU, Meral AKSENER ve
Temel KARAMOLLAOGLU’na yénelik olarak dort defa yoneltilmistir.

Siyasi Partiye Yonelik Tutum Olgegi: Katilimcilarin siyasi partilere yonelik tutumlarim belirlemek i¢in
olusturulan Slgekte Kurtoglu ve Sénmez (2016) ile Yagci ve ilarslan (2010)’'m calismalaridan
faydalanilmustir. Olgek tek boyut altinda toplanan 5 ifadeden olusmaktadir. Olgekte 5°1i likert (1-
Kesinlikle Katilmiyorum-...-5-Kesinlikle Katiliyorum) kullanilmistir. Olgegin giivenilirligi 0,98
olarak tespit edilmistir. Olgek arastirmada yer alan partilerin hepsine yer verildiginden dért defa
uygulanmustir. Her bir katilimciya aymi ifadeler AK Parti, CHP, IY1 Parti ve Saadet Partisi’ne y&nelik
olarak dort defa yoneltilmistir.
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2.3. Verilerin Analizi

Elde edilen veriler SPSS 23 paket programinda analiz edilmistir. Analiz kisminda ilk olarak
katilimcilarin cinsiyet, yas ve oy vermeyi diisiindiikleri partileri belirlemek amaciyla frekans analizleri
yapilmgtir. Daha sonra 6lgeklerin giivenilirlikleri test edilmistir. Giivenilirlik analizinde Cronbach
Alpha degeri dikkate alinmistir. Bir sonraki agamada olgeklerin gegerliliklerini test etmek amaciyla
Agiklayict Faktor Analizi (AFA) gerceklestirilmistir. Daha sonra normallik testleri gergeklestirilerek
verilerin normal dagilip dagilmadig: test edilmistir. Sonraki asamada degiskenler arasi iligkileri test
etmek amaciyla korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Son olarak aragtirma hipotezlerini test etmek
amactyla SPSS PROCESS eklentisinde Model 1 kullanilmis ve laikligin siyasi partiye yonelik tutum
tizerindeki etkisinde lider imajinin diizenleyici rolii belirlenmistir.

3. Bulgular

3.1. Arastirma 1

Bu béliimde laikligin AK Parti’ye yonelik tutum iizerindeki etkisinde Recep Tayyip ERDOGAN’m
imajinin diizenleyici rolii incelenmistir. Arastirmada elde edilen verilerin dagilimlar ve degiskenler
arasindaki iligkileri belirlemeye yonelik olarak gergeklestirilen analizlerin sonucu Tablo 1°de
gosterilmektedir.

Tablo 1. Tanimlayic Istatistikler ve Degiskenler Aras ligkiler

Ort S.H. Carpikhk Basiklik Laiklik RTE imaj AKP Tutum
1. Laiklik 2.82 0.05 0.469 -0.533 1
2. RTE imaj 2.85 0.06 0.116 -0.893 -0.35%* 1
3. AKP Tutum 2.26 0.06 0.791 -0.453 -0.24%* 0.82** 1

Not: **p<0.01 (RTE Imaj: Recep Tayyip ERDOGAN’mn Algilanan imaji; AKP Tutum: AK Parti’ye Yonelik Tutum)

Tablo 2 incelendiginde ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin -2 ve +2 aralifinda oldugu goriilmektedir.
Bu durum verilerin normal dagildigi1 gostermektedir (George ve Mallery, 2010, ss.114-115).
Ortalamalar incelendiginde katilimeilarin laiklik tutumlarinin ve Recep Tayyip Erdogan’in liderlik
imajina yonelik algilarinin orta diizeyde, AK Parti’ye yonelik tutumlarinin ise orta-alt diizeyde oldugu
goriilmektedir. Degiskenler arasi iliskiler incelendiginde laiklik ile Recep Tayyip ERDOGAN’m
algilanan imaj1 ve AK Parti’ye yonelik tutum arasinda negatif bir iliski, Recep Tayyip ERDOGAN’m
algilanan imaj1 ile AK Parti’ye yonelik tutum arasinda pozitif iligki oldugu goriilmektedir.

Arastirmada yer alan Olgeklerin gegerliliklerini test etmek amactyla agiklayici faktor analizi
gerceklestirilmistir. Analiz sonuglart Tablo 2°de gosterilmektedir.

Tablo 2 incelendiginde laiklik 6l¢eginin KMO degerinin 0,890; Lider imaji Olgeginin 0,934; Siyasi
Partiye Yonelik Tutum Olgeginin ise 0,874 oldugu gériilmektedir. KMO degerinin 0,60 ve {izerinde
olmasi 6rneklemin temsil giiciiniin yliksek oldugunu gostermektedir (Glirbiiz ve Sahin, 2017, s.325).
Bunun yani sira Bartlett Kiiresellik Testi sonucu 0,05’ten kiigiik ve anlamlidir (Tabachnick ve Fidell,
1996, 5.674). Tiim odlcekler 6z degeri birden biiyiik tek faktdre sahiptir. Olgeklerin agiklanan
varyanslart incelendiginde laiklik 6l¢eginin agiklanan varyansinin 0,61; lider imaj1 6lgeginin 0,74;
partiye yonelik tutum o&lgeginin ise 0,93 oldugu tespit edilmistir. Bu degerler kabul edilebilir
diizeydedir (Karagdz, 2019, s.953). Olgeklere ait ifadelerin faktor yiikleri 0,30’un iizerindedir.
Dolayisiyla tiim ifadeler aragtirmaya dahil edilmistir (Yaslioglu, 2017, s.78).
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Tablo 2. Aciklayict Faktor Analizi

5 = ifadeler Faktor Ozdeger Aciklanan Varyans
ZE Yiikleri (%)
GRS
Kiirtajla ilgili yasal diizenlemelerde dini emirler ve yasaklar da goz 6niine 0738
alinmalidir. :
Aile ve bosanma hukuku dini emirler goz 6niine alinarak yeniden 0.786
diizenlenmelidir. ’
. Miras hukuku, dinin emirlerine uygun sekilde yeniden diizenlenmelidir. 0.778
g Okul, hastane, adliye gibi devlet kurumlarinda ¢alisan kadin ve erkeklerin
2 konumlar1 ve birbirleriyle iliskileri, dinin yasak ve emirlerine gore 0.716
& diizenlenemez.
5 Kamusal ve 6zel hayat1 diizenleyen yasalar higbir sekilde dini emirler 0721
< temel alinarak yapilamaz. ’ 3.239 61.539
= Oliim hakkiin (6tenazi) yasallagmast tartigilacak olursa, bu tartismada, 0.735
= 6lim hakkinin dinen yasak olmasi goz oniine alinmamalidir. ’
3 Egitim kurumlarinda verilen egitim ve 6gretim, herhangi bir inang veya 0.656
din kurumunun tekelinde ya da etkisinde olmamalidir. ’
Egitim kurumlarinda din dersi zorunlu degil; se¢meli olmalidir. 0.543
18 yas alt1 evliliklerin dinen de kabul gordiigii i¢in yasal olmasi makuldiir. 0.737
Egitim kurumlarinda okutulan din ve ahlak dersleri, farkli din ve inanglar 0.630
kapsamalidir. !
Bir dinin ya da inancin ‘hak din’ olarak kabul edilip kurumsallasmasina 0.665
Diyanet Isleri Baskanlig1 ya da benzeri bir dini otorite karar verir. :
N Recep Tayyip ERDOGAN diiriist bir liderdir. 0.901
& Recep Tayyip ERDOGAN yolsuzluklara kars: hassas bir liderdir. 0.865
2 Recep Tayyip ERDOGAN galiskan bir liderdir. 0.819
é Recep Tayyip ERDOGAN tarafsiz ve adaletli bir liderdir 0.890
E Recep Tayyip ERDOGAN iilkenin sorunlart hakkinda bilgili bir liderdir. 0.859
= Recep Tayyip ERDOGAN giindemdeki problemlerden haberdar bir 0782 7422 74.223
‘T liderdir. :
E Recep Tayyip ERDOGAN is bitirici/becerikli bir liderdir. 0.870
g Recep Tayyip ERDOGAN cesur bir liderdir. 0.845
3 Recep Tayyip ERDOGAN egitimli bir liderdir. 0.899
Recep Tayyip ERDOGAN’1n sundugu vaatler birbiriyle tutarlidir. 0.877
E AK Parti’ye oy vermek dogru bir karardir. 0.934
= Arkadaslarimi, akrabalarimi ve ailemi AK Parti’ye oy vermeleri i¢in tesvik
[ . 0.966
5 ederim. o ) . .
IS AK Parti’yi arkadaslarima, akrabalarima ve aileme tavsiye ederim. 0.980 4.667 93.336
:E 'g' Siyasetle ilgili bir sohbet olursa AK Parti’yi ortamdakilere tavsiye ederim. 0.982
-% & Birisi benden siyasi konularda tavsiye istediginde AK Parti’yi tavsiye ederim.  (.968
)
I
A

Laikligin AK Parti’ye yonelik tutum iizerindeki etkisinde Recep Tayyip ERDOGAN’mn algilanan
imajinin diizenleyici roliinii belirlemek icin PROCESS Model 1, %95 giiven araliginda 5000 bootstrap
yapilarak uygulanmigtir (Preacher ve Hayes, 2008,
gosterilmektedir.

Tablo 3. Regresyon Analizi Sonuglar1 (Bagimh Degisken: AK Parti Tutum)

s.883). Analiz sonuglar1 Tablo 3’te

Bagimsiz Degisken Katsay: SE t-ist

p-degeri

Alt Limit

Ust Limit

Laiklik Tutumu 0.24 0.09 2.7360

0.000

0.0675

0.4125

Tablo 3 incelendiginde laiklik tutumunun AK Parti’ye yonelik tutumu pozitif olarak yordadigi
goriilmektedir. Bu bulgu H; hipotezini desteklemektedir. Laiklik tutumunun AK Parti’ye yonelik
tutum iizerindeki etkisi incelendikten sonra Recep Tayyip ERDOGAN’ algilanan imajmmn bu etki

tizerindeki diizenleyici rolii incelenmistir. Elde edilen bulgular Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4. Diizenleyicilik Testi Sonuglari

Bagimsiz Degisken Diizenleyici Degisken Araci Degisken R>degeri  F-ist. p-degeri

Laiklik Tutumu Recep Tayyip ERDOGAN’1n imaj1 AK Parti’ye Yonelik Tutum 0.0046 5.5734 0.02

Tablo 4 incelendiginde Recep Tayyip ERDOGAN’1n algilanan imajimin laiklik tutumu ve AK Parti’ye
yonelik tutum arasindaki iliskide diizenleyicilik rolii oldugu goriilmektedir (p<0.05). Bu etkinin yonii
ve diizeyi Tablo 5 ‘te gosterilmektedir.

Tablo 5. Recep Tayyip ERDOGAN’1n Algilanan Imajinin Laiklik Tutumu ve AK Parti’ye Yonelik Tutum
Arasindaki Iliskide Diizenleyici Etkisinin Diizeyleri

Recep Tayyip ERDOGAN’In Etki SE p-degeri Alt Limit Ust Limit
Algilanan Imaj
1 0.1326 0.0 0.01 0.0307 02345
2 0.0097 0.04 0.83 -0.0790 0.0984
3 -0.0824 0.07 0.25 -0.2228 0.0580

Tablo 5 incelendiginde Recep Tayyip ERDOGAN’1n algilanan imaj1 arttik¢a laiklik tutumunun AK
Parti’ye yonelik tutum iizerindeki pozitif etkisinin ortadan kalktig1 goriilmektedir. Bu bulgular H
hipotezini desteklemektedir. Recep Tayyip ERDOGAN 1n algilanan imajinin diizenleyici etkisi ayrica
Sekil 2°de de gosterilmektedir.

Sekil 2. Diizenleyici Etki Grafigi

RTE
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> 1,40
> =00
4.=z0
———1,40
¥=3,66-0,08"x —— 3,00
ER=1a]
1,40:_R® Linear = 1
=,00—] 500 RZ Linear = 1,000
.20 R? Linear = 1,000
—|v=2.33+9.76E-3*x}] —— PR
=2 00—
.
Tea _ [v=o,s7-0 13 =
. _ e ~
T T T T T T
1,50 =,00 =,50 =,00 =50 4,00
Laiklik

Sekil 2 incelendiginde laiklik tutumunun AK Parti’ye yonelik tutum iizerindeki pozitif etkisinin Recep
Tayyip ERDOGAN’m algilanan imaj1 arttik¢a azaldig1 goriilmektedir.

3.2. Arastirma 2

Bu béliimde laikligin CHP’ye yénelik tutum iizerindeki etkisinde Kemal KILICDAROGLU’ nun
imajinin diizenleyici rolil incelenmistir. Aragtirmada elde edilen verilerin dagilimlar ve degiskenler
arasindaki iligkileri belirlemeye yonelik olarak gerceklestirilen analizlerin sonucu Tablo 6’da

gosterilmektedir.
Tablo 6. Tanimlayici Istatistikler ve Degiskenler Aras iligkiler
Ort. S.H. Carpiklik Basikhik Laiklik KK imaj CHP Tutum
1. Laiklik 2.82 0.05 0.469 -0.533 1
2. KK imaj 2.70 0.06 0,169 -1.086 0.43%* 1
3. CHP Tutum 2.27 0.07 0.695 -0.871 0.54** 0.77** 1

Not: **p<0,01 (KK imaj: Kemal KILICDAROGLU’nun Algilanan imaji; CHP Tutum: CHP’ye Y6nelik Tutum)
Tablo 6 incelendiginde ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin -2 ve +2 aralifinda oldugu goriilmektedir.

Bu durum verilerin normal dagildigin1 gostermektedir (George ve Mallery, 2010: ss. 114-115).
Ortalamalar incelendiginde katilimcilarm laiklik tutumlarmin ve Kemal KILICDAROGLU’ nun
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liderlik imajina yonelik algilarinin orta diizeyde, CHP’ye yonelik tutumlarinin ise orta-alt diizeyde
oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasi iligkiler incelendiginde laiklik ile Kemal
KILICDAROGLU nun algilanan imaji ve CHP’ye yonelik tutum arasinda pozitif bir iliski, Kemal
KILICDAROGLU nun algilanan imaji ile CHP’ye yénelik tutum arasinda pozitif iliski oldugu
goriilmektedir.

Aragtirmada yer alan Olgeklerin gecerliliklerini test etmek amaciyla agiklayic1 faktér analizi
gerceklestirilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. Aciklayict Faktor Analizi

St
S =
£ g . Faktor P Agiklanan
=2 Ifadeler Yiikleri Ozdeger Varyans (%)
Kiirtajla ilgili yasal diizenlemelerde dini emirler ve yasaklar da g6z 6niine 0.738
alinmalidir.
Aile ve bosanma hukuku dini emirler goz oniine alinarak yeniden 0.786
diizenlenmelidir.
Miras hukuku, dinin emirlerine uygun sekilde yeniden diizenlenmelidir. 0.778
Okul, hastane, adliye gibi devlet kurumlarinda ¢alisan kadin ve erkeklerin 0.716
- konumlar1 ve birbirleriyle iliskileri, dinin yasak ve emirlerine gére
§ diizenlenemez.
= Kamusal ve 6zel hayati diizenleyen yasalar higbir sekilde dini emirler temel 0.721
é alinarak yapilamaz.
= Oliim hakkinin (6tenazi) yasallasmast tartisilacak olursa, bu tartismada, 6liim 0.735 3239
) hakkinin dinen yasak olmasi goz 6niine alinmamalidir. ’ 61.539
= Egitim kurumlarinda verilen egitim ve dgretim, herhangi bir inang veya din 0.656
% kurumunun tekelinde ya da etkisinde olmamalidir.
= Egitim kurumlarinda din dersi zorunlu degil; se¢gmeli olmalidir. 0.543
18 yas alt1 evliliklerin dinen de kabul gordiigii igin yasal olmast makuldiir. 0.737
Egitim kurumlarinda okutulan din ve ahlak dersleri, farkli din ve inanglari 0.630
kapsamalidir.
Bir dinin ya da inancin ‘hak din’ olarak kabul edilip kurumsallagmasina 0.665
Diyanet Isleri Baskanlig1 ya da benzeri bir dini otorite karar verir.
Kemal KILICDAROGLU diiriist bir liderdir. 0.887
ﬁ Kemal KILICDARO(:}LU yolsuzluklara kars1 hassas bir liderdir. 0.926
2 Kemal KILICDARO(_}LU ¢aligkan bir liderdir. 0.911
é Kemal KlLICDARO(::LU tarafsiz ve adaletli bir liderdir. 0.927
E Kemal KILICDARO(}LU iilkenin sorunlar1 hakkinda bilgili bir liderdir. 0.905
< Kemal KILICDARO(}LU giindemdeki problemlerden haberdar bir liderdir. 0.855 8222 82218
= Kemal KILICDAROGLU is bitirici/becerikli bir liderdir. 0.906
E Kemal KILICDARO(:}LU cesur bir liderdir. 0.914
5 Kemal KILICDAROGLU egitimli bir liderdir. 0.894
E Kemal KILICDAROGLU nun sundugu vaatler birbiriyle tutarlidir. 0.940
x CHP’ye oy vermek dogru bir karardir. 0.953
% = Arkadaslarimi, akrabalarimi ve ailemi CHP’ye oy vermeleri igin tesvik ederim. 0.989
S e g CHP’yi arkadaslarima, akrabalarima ve aileme tavsiye ederim. 0.993
E E é Siyasetle ilgili bir sohbet olursa CHP’yi ortamdakilere tavsiye ederim. 0.993 4.827 96.544
.E =S Birisi benden siyasi konularda tavsiye istediginde CHP’yi tavsiye ederim. 0.984
= &
g <

Tablo 7 incelendiginde laiklik dlgeginin KMO degerinin 0,890; Lider Imaji Olgeginin 0,951; Siyasi
Partiye Yonelik Tutum Olgeginin ise 0,901 oldugu goriilmektedir. KMO degerinin 0,60 ve iizerinde
olmasi 6rneklemin temsil giiciiniin yiiksek oldugunu gostermektedir (Gilirbiiz ve Sahin, 2017, s.325).
Bunun yani sira Bartlett Kiiresellik Testi sonucu 0,05’ten kiigiik ve anlamlidir (Tabachnick ve Fidell,
1996, s.674). Tiim olgekler 6z degeri birden biiyiik tek faktore sahiptir. Olgeklerin agiklanan
varyanslar1 incelendiginde laiklik 6lgeginin aciklanan varyansmm 0,61; lider imaj1 6lgeginin 0,82;
partiye yonelik tutum dlgeginin ise 0,96 oldugu tespit edilmistir. Bu degerler kabul edilebilir
diizeydedir (Karagdz, 2019, s.953). Olgeklere ait ifadelerin faktér yiikleri 0,30’un iizerindedir.
Dolayisiyla tiim ifadeler arastirmaya dahil edilmistir (Yaslhioglu, 2017, s.78).

Laikligin CHP’ye yonelik tutum iizerindeki etkisinde Kemal KILICDAROGLU’nun algilanan
imajinin diizenleyici roliinii belirlemek icin PROCESS Model 1, %95 giiven araliginda 5000 bootstrap
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yapilarak uygulanmistir (Preacher ve Hayes, 2008, s.883). Analiz sonuglari Tablo 8’de
gosterilmektedir.

Tablo 8. Regresyon Analizi Sonuglar1 (Bagimh Degisken: CHP Tutum)

Bagimsiz Degisken Katsay: SE t-ist p-degeri Alt Limit Ust Limit

Laiklik Tutumu 0.01 0.11 0.0665 0.947 -0.2120 0.2268

Tablo 8 incelendiginde laiklik tutumunun CHP’ye yonelik tutum iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 goriilmektedir. Bu bulgu Hj3 hipotezini desteklememektedir. Laiklik tutumunun CHP’ye
yonelik tutum iizerindeki etkisi incelendikten sonra Kemal KILICDAROGLU nun algilanan imajinin
bu etki tizerindeki diizenleyici rolii incelenmistir. Elde edilen bulgular Tablo 9’da gosterilmektedir.

Tablo 9. Diizenleyicilik Testi Sonuglart

Bagimsiz Degisken  Diizenleyici Degisken Araci Degisken R?degeri F-ist. p-degeri
Laiklik Tutumu Kemal KILICDAROGLU’nun imaji  CHP’ye Yénelik Tutum 0.0111 12.6305 0.00

Tablo 9 incelendiginde Kemal KILICDAROGLU nun algilanan imajimin laiklik tutumu ve CHP’ye
yonelik tutum arasindaki iliskide diizenleyicilik rolii oldugu goriilmektedir (p<<0.05). Bu etkinin yonii
ve diizeyi Tablo 10°da gosterilmektedir.

Tablo 10. Kemal KILICDAROGLU’nun Algilanan imajinin Laiklik Tutumu ve CHP’ye Yénelik Tutum
Arasindaki [liskide Diizenleyici Etkisinin Diizeyleri
Kemal KILICDAROGLU’nun

P Etki SE p-degeri Alt Limit Ust Limit
Algilanan Imaji
1 0,1267 0,08 0,12 -0,0350 0,2885
2 0,3475 0,05 0,00 0,2553 0,4396
3 0,4847 0,06 0,00 0,3728 0,5966

Tablo 10 incelendiginde Kemal KILICDAROGLU nun algilanan imaj1 arttik¢a laiklik tutumunun
CHP’ye yonelik tutum iizerindeki pozitif etkisinin de anlaml1 hale geldigi ve arttig1 goriilmektedir. Bu
bulgular Hs hipotezini desteklemektedir. Kemal KILICDAROGLU’nun algilanan imajinmn
diizenleyici etkisi ayrica Sekil 3°te de gosterilmektedir.

Sekil 3. Diizenleyici Etki Grafigi
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Sekil 3 incelendiginde laiklik tutumunun CHP’ye yonelik tutum {izerindeki anlamli olmayan etkisinin
Kemal KILICDAROGLU nun algilanan imaji arttikga anlaml hale geldigi ve arttig1 goriilmektedir.

3.3. Arastirma 3

Bu béliimde laikligin TYT Parti’ye yonelik tutum iizerindeki etkisinde Meral AKSENER’in imajimin
diizenleyici rolii incelenmistir. Arastirmada elde edilen verilerin dagilimlart ve degiskenler arasindaki
iligkileri belirlemeye yonelik olarak gergeklestirilen analizlerin sonucu Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. Tanimlayici Istatistikler ve Degiskenler Arasi {liskiler

Ort. S.H. Carpiklik Basiklik Laiklik MA imaj 1Y Parti Tutum
1. Laiklik 2.82 0.05 0.469 -0.533 1
2. MA imaj 2.79 0.06 -0.081 -1.046 0.42%* 1
3. iYi Parti Tutum 2032 0.06 0.549 -0.799 0.48** 0.73** 1

Not: **p<0.01 (MA Imaj: Meral AKSENER’in Algilanan imaj1; 1Y Parti Tutum: IYI Parti’ye Yonelik Tutum)

Tablo 11 incelendiginde carpiklik ve basiklik degerlerinin -2 ve +2 araliginda oldugu gériilmektedir.
Bu durum verilerin normal dagildigini gostermektedir (George ve Mallery, 2010: ss. 114-115).
Ortalamalar incelendiginde katilimeilarin laiklik tutumlarinin ve Meral AKSENER’in liderlik imajina
yonelik algilarinin orta diizeyde, 1YI Parti’ye y&nelik tutumlarmin ise orta-alt diizeyde oldugu
goriilmektedir. Degiskenler arasi iligkiler incelendiginde laiklik ile Meral AKSENER’in algilanan
imaj1 ve [Y1 Parti’ye yonelik tutum arasinda pozitif bir iliski, Meral AKSENER ’in algilanan imajt ile
Y1 Parti’ye yénelik tutum arasinda pozitif iliski oldugu goriilmektedir.

Aragtirmada yer alan Olgeklerin gecerliliklerini test etmek amaciyla agiklayic1 faktor analizi
gerceklestirilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 12’de gosterilmektedir.

Tablo 12. Aciklayic1 Faktor Analizi

3
S =
ZE . Faktor P Aciklanan
= oz Ifadeler Yiikleri Ozdeger Va:yans %)
Kiirtajla ilgili yasal diizenlemelerde dini emirler ve yasaklar da g6z 6niine 0.738
alinmalidir.
Aile ve bosanma hukuku dini emirler goz oniine alimarak yeniden diizenlenmelidir. 0.786
Miras hukuku, dinin emirlerine uygun sekilde yeniden diizenlenmelidir. 0.778
Okul, hastane, adliye gibi devlet kurumlarinda ¢alisan kadin ve erkeklerin 0.716
- konumlari ve birbirleriyle iliskileri, dinin yasak ve emirlerine gore diizenlenemez.
§ Kamusal ve 6zel hayati diizenleyen yasalar hi¢bir sekilde dini emirler temel 0.721
\el. zillnarak yapilamaz. 3.239 61.539
o Oliim hakkinin (6tenazi) yasallasmasi tartisilacak olursa, bu tartismada, 6lim 0.735
= hakkinin dinen yasak olmasi gz 6niine alinmamalidir.
S Egitim kurumlarinda verilen egitim ve 6gretim, herhangi bir inang veya din 0.656
é kurumunun tekelinde ya da etkisinde olmamalidir.
= Egitim kurumlarinda din dersi zorunlu degil; se¢gmeli olmalidir. 0.543
= 18 yas alt1 evliliklerin dinen de kabul gordiigii i¢in yasal olmasi makuldiir. 0.737
Egitim kurumlarinda okutulan din ve ahlak dersleri, farkli din ve inanglar1 0.630
kapsamalidir.
Bir dinin ya da inancin ‘hak din’ olarak kabul edilip kurumsallagsmasina Diyanet 0.665
Isleri Baskanlig1 ya da benzeri bir dini otorite karar verir.
—_ Meral AKSENER diiriist bir liderdir. 0910
§ Meral AKSENER yolsuzluklara kars: hassas bir liderdir. 0.940
?I. Meral AKSENER c¢aligkan bir liderdir. 0.931
Q Meral AKSENER tarafsiz ve adaletli bir liderdir. 0.927
§ Meral AKSENER iilkenin sorunlari hakkinda bilgili bir liderdir. 0.919 8.471 84.709
= Meral AKSENER giindemdeki problemlerden haberdar bir liderdir. 0.892
§ Meral AKSENER is bitirici/becerikli bir liderdir. 0.946
= Meral AKSENER cesur bir liderdir. 0911
= Meral AKSENER egitimli bir liderdir. 0.893
= Meral AKSENER’in sundugu vaatler birbiriyle tutarhidir. 0.933
g [YT Parti’ye oy vermek dogru bir karardur. 0.965
= Arkadaslarimi, akrabalarimi ve ailemi IYI Parti’ye oy vermeleri i¢in tesvik ederim. 0.987 4.823 96.462
2 T IY1 Parti’yi arkadaslarima, akrabalarima ve aileme tavsiye ederim. 0.987
§ g Siyasetle ilgili bir sohbet olursa Y1 Parti’yi ortamdakilere tavsiye ederim. 0.989
2 Birisi benden siyasi konularda tavsiye istediginde [YI Parti’yi tavsiye ederim 0.982
-
£E
z
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Tablo 12 incelendiginde laiklik 6lgeginin KMO degerinin 0,890; Lider Imaj1 Olgeginin 0,940; Siyasi
Partiye Yénelik Tutum Olgeginin ise 0,904 oldugu goriilmektedir. KMO degerinin 0,60 ve iizerinde
olmasi drneklemin temsil giiciiniin yiiksek oldugunu gostermektedir (Giirbiiz ve Sahin, 2017, 5.325).
Bunun yani sira Bartlett Kiiresellik Testi sonucu 0,05 ten kii¢iik ve anlamlidir (Tabachnick ve Fidell,
1996, s.674). Tiim olgekler 6z degeri birden biiyiik tek faktore sahiptir. Olgeklerin agiklanan
varyanslar1 incelendiginde laiklik 6lgeginin agiklanan varyansinin 0,61; lider imaji 6lgeginin 0,85;
partiye yonelik tutum olceginin ise 0,96 oldugu tespit edilmistir. Bu degerler kabul edilebilir
diizeydedir (Karagdz, 2019, s.953). Olgeklere ait ifadelerin faktor yiikleri 0,30’un iizerindedir.
Dolayistyla tiim ifadeler arastirmaya dahil edilmistir (Yaslioglu, 2017, s.78).

Laikligin IYT Parti’’ye yénelik tutum iizerindeki etkisinde Meral AKSENER’in algilanan imajinin
diizenleyici roliinii belirlemek icin PROCESS Model 1, %95 giiven araliginda 5000 bootstrap
yapilarak uygulanmistir (Preacher ve Hayes, 2008, s.883). Analiz sonuglart Tablo 13°te
gosterilmektedir.

Tablo 13. Regresyon Analizi Sonuglar: (Bagimh Degisken: 1Y1 Parti Tutum)

Bagimsiz Degisken Katsay: SE t-ist p-degeri Alt Limit Ust Limit

Laiklik Tutumu 0.22 0.12 1.8243 0.068 -0.0173 0.4635

Tablo 8 incelendiginde laiklik tutumunun IYT Parti’ye yénelik tutum {izerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 goriilmektedir. Bu bulgu H5 hipotezini desteklememektedir. Laiklik tutumunun YT Parti’ye
yonelik tutum {izerindeki etkisi incelendikten sonra Meral AKSENER’in algilanan imajinin bu etki
iizerindeki diizenleyici roli incelenmistir. Elde edilen bulgular Tablo 14’de gosterilmektedir.

Tablo 14. Diizenleyicilik Testi Sonuglari

Bagimsiz Degisken Diizenleyici Degisken Araci Degisken R*degeri F-ist. p-degeri
Laiklik Tutumu Meral AKSENER’in Tmaji 1Y Parti’ye Yonelik Tutum 0.0002 0.2044 0.65

Tablo 14 incelendiginde Meral AKSENER ’in algilanan imajimnin laiklik tutumu ve Y1 Parti’ye yonelik
tutum arasindaki iliskide diizenleyicilik rolii olmadig1 goriilmektedir (p>0.05). Bu bulgular Hg
hipotezini desteklememektedir.

3.4. Arastirma 4

Bu boliimde laikligin - Saadet Partisi’ne yonelik tutum iizerindeki etkisinde Temel
KARAMOLLAOGLU nun imajimnin diizenleyici rolii incelenmistir. Arastirmada elde edilen verilerin
dagilimlar1 ve degiskenler arasindaki iliskileri belirlemeye yonelik olarak gerceklestirilen analizlerin
sonucu Tablo 15°te gosterilmektedir.

Tablo 15. Tanimlayici Istatistikler ve Degiskenler Arasi {liskiler

Ort. S.H. Carpiklik Basiklik Laiklik TK imaj SP Tutum
1. Laiklik 2.82 0.05 0.469 -0.533 1
2. TK imaj 3.02 0.06 -0.148 -1.021 -0.11%* 1
3. SP Tutum 2.63 0.07 0.331 -1.057 -0.21** 0.79%* 1

Not: **p<0.01 (TK imaj: Temel KARAMOSSAOGLU’nun Algilanan imaji; SP Tutum: Saadet Partisine Y6nelik Tutum)

Tablo 15 incelendiginde carpiklik ve basiklik degerlerinin -2 ve +2 araliginda oldugu gériilmektedir.
Bu durum verilerin normal dagildigin1 gostermektedir (George ve Mallery, 2010, ss.114-115).
Ortalamalar incelendiginde katilimeilarin laiklik tutumlarinm, Temel KARAMOLLAOGLU nun
liderlik imajma yonelik algilarinin ve Saadet Partisi’ne yonelik tutumlarinin orta diizeyde oldugu
goriilmektedir. Degiskenler arasi iliskiler incelendiginde laiklik ile Temel KARAMOLLAOGLU’ nun
algilanan imaji ve Saadet Partisi'ne yonelik tutum arasinda negatif bir iliski, Temel
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KARAMOLLAOGLU nun algilanan imaj1 ile Saadet Partisi’ne yonelik tutum arasinda pozitif iliski
oldugu goriilmektedir.

Arastirmada yer alan Olgeklerin gecerliliklerini test etmek amaciyla aciklayict faktor analizi
gerceklestirilmistir. Analiz sonuglart Tablo 16°da gosterilmektedir.

Tablo 16. Aciklayic1 Faktor Analizi

g g . Faktor . Aciklanan
= £ Ifadeler Yiikleri Ozdeger Varyans (%)
Kiirtajla ilgili yasal diizenlemelerde dini emirler ve yasaklar da 0.738
g0z Oniine alinmalidir.
Aile ve bosanma hukuku dini emirler g6z 6niine alinarak 0.786
yeniden diizenlenmelidir.
Miras hukuku, dinin emirlerine uygun sekilde yeniden 0.778
diizenlenmelidir.
Okul, hastane, adliye gibi devlet kurumlarinda ¢alisan kadin ve 0.716
erkeklerin konumlar: ve birbirleriyle iliskileri, dinin yasak ve
emirlerine gore diizenlenemez. 3.239 61.539
§ Kamusal ve 6zel hayat1 diizenleyen yasalar hicbir sekilde dini 0.721
2 emirler temel alinarak yapilamaz.
é Oliim hakkinin (8tenazi) yasallagsmasi tartisilacak olursa, bu 0.735
= tartismada, 6liim hakkinin dinen yasak olmasi géz éniine
X alinmamalidir.
= Egitim kurumlarinda verilen egitim ve 6gretim, herhangi bir 0.656
= inang veya din kurumunun tekelinde ya da etkisinde
,3 olmamalidir.
Egitim kurumlarinda din dersi zorunlu degil; se¢gmeli olmalidir. 0.543
18 yas alt1 evliliklerin dinen de kabul gordiigii i¢in yasal olmas1 0.737
makuldiir
Egitim kurumlarinda okutulan din ve ahlak dersleri, farkl: din ve 0.630
inanclar1 kapsamalidir.
Bir dinin ya da inancin ‘hak din’ olarak kabul edilip 0.665
kurumsallagmasina Diyanet Isleri Baskanlig1 ya da benzeri bir
dini otorite karar verir.
Temel KARAMOLLAOGLU diiriist bir liderdir. 0.945
Temel KARAMOLLAOGLU yolsuzluklara kars: hassas bir 0.947
e liderdir. 3
g Temel KARAMOLLAOGLU ¢aligkan bir liderdir. 0.952
? Temel KARAMOLLAO(:}LU tarafsiz ve adaletli bir liderdir. 0.949
Q Temel KARAMOLLAOGLU iilkenin sorunlar1 hakkinda bilgili 0.957
g birliderdir 8.951 89.515
= Temel KARAMOLLAOGLU giindemdeki problemlerden 0.953
w haberdar bir liderdir.
E Temel KARAMOLLAOGLU is bitirici/becerikli bir liderdir. 0.932
g Temel KARAMOLLAOGLU cesur bir liderdir. 0.953
3 Temel KARAMOLLAOGLU egitimli bir liderdir. 0.937
Temel KARAMOLLAOGLU nun sundugu vaatler birbiriyle 0.936
tutarlidir.
E Saadet Partisi’ne oy vermek dogru bir karardir. 0.945
= ~  Arkadaslarimi, akrabalarimi ve ailemi Saadet Partisi’ne oy 0.989
: g vermeleri i¢in tegvik ederim. 4.805 96.105
= & Saadet Partisi’ni arkadaslarima, akrabalarima ve aileme tavsiye 0.991
= é ederim.
> S Siyasetle ilgili bir sohbet olursa Saadet Partisi’ni ortamdakilere 0.991
.E» ) tavsiye ederim.
5 Birisi benden siyasi konularda tavsiye istediginde Saadet 0.985
~

Partisi’ni tavsiye ederim.

Tablo 16 incelendiginde laiklik dlgeginin KMO degerinin 0,890; Lider Imaji Olgeginin 0,956; Siyasi
Partiye Yonelik Tutum Olgeginin ise 0,907 oldugu gériilmektedir. KMO degerinin 0,60 ve {izerinde
olmasi 6rneklemin temsil giiciiniin yliksek oldugunu gostermektedir (Gilirbiiz ve Sahin, 2017, s.325).
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Bunun yani sira Bartlett Kiiresellik Testi sonucu 0,05’ten kiigiik ve anlamlidir (Tabachnick ve Fidell,
1996, s.674). Tiim &lgekler 6z degeri birden biiyiik tek faktore sahiptir. Olgeklerin agiklanan
varyanslar1 incelendiginde laiklik 6lgeginin aciklanan varyansmm 0,61; lider imaji 6lgeginin 0,89;
partiye yonelik tutum dlgeginin ise 0,96 oldugu tespit edilmistir. Bu degerler kabul edilebilir
diizeydedir (Karagdz, 2019, s.953). Olgeklere ait ifadelerin faktér yiikleri 0,30’un iizerindedir.
Dolayisiyla tiim ifadeler arastirmaya dahil edilmistir (Yaslhioglu, 2017, s.78).

7.17. Hipotez Testleri

Laikligin Saadet Partisi’ne yonelik tutum iizerindeki etkisinde Temel KARAMOLLAOGLU’ nun
algilanan imajinin diizenleyici roliinii belirlemek i¢in PROCESS Model 1, %95 giiven araliginda 5000
bootstrap yapilarak uygulanmistir (Preacher ve Hayes, 2008, s.883). Analiz sonuglar1 Tablo 17°de
gosterilmektedir.

Tablo 17. Regresyon Analizi Sonuglar1 (Bagimh Degisken: SP Tutum Tutum)

Bagimsiz Degisken Katsay1 SE t-ist p-degeri Alt Limit Ust Limit

Laiklik Tutumu 0.14 0,12 1.1656 0.244 -0.0946 0.3703

Tablo 17 incelendiginde laiklik tutumunun Saadet Partisi’ne yonelik tutum iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Bu bulgu H7 hipotezini desteklememektedir. Laiklik tutumunun
Saadet  Partisine  yonelik tutum  {izerindeki etkisi incelendikten sonra  Temel
KARAMOLLAOGLU’nun algilanan imajimnin bu etki iizerindeki diizenleyici rolii incelenmistir. Elde
edilen bulgular Tablo 18’de gosterilmektedir.

Tablo 18. Diizenleyicilik Testi Sonuglar

Bagimsiz Degisken Diizenleyici Degisken Araci Degisken R?degeri F-ist. p-degeri
Temel . o
o . Saadet Partisine Yonelik
Laiklik Tutumu KARAMOLLAOGLU’nun Tut 0.0080 8.8737 0.00
. utum
Imaj1

Tablo 18 incelendiginde Temel KARAMOLLAOGLU’nun algilanan imajmin laiklik tutumu ve
Saadet Partisi’ne yonelik tutum arasindaki iligkide diizenleyicilik rolii oldugu goriilmektedir (p<0.05).
Bu etkinin yonii ve diizeyi Tablo 19°da gosterilmektedir.

Tablo 19. Temel KARAMOLLAOGLU’ nun Algilanan imajinmn Laiklik Tutumu ve Saadet Partisi’ne
Yonelik Tutum Arasindaki iliskide Diizenleyici Etkisinin Diizeyleri

Temel KARAMOLLAOGLU’nun

Algilanan Tmaji Etki SE p-degeri Alt Limit Ust Limit
1 0.0330 0.09 0.70 -0.1368 0.2028
2 -0.1767 0.04 0.00 -0.2609 -0.0924
3 -0.3339 0.06 0.00 -0.4602 -0.2077

Tablo 19 incelendiginde Temel KARAMOLLAOGLU nun algilanan imaj arttik¢a laiklik tutumunun
Saadet Partisi’ne yonelik tutum iizerindeki negatif etkisinin de anlamli hale geldigi ve arttigi
goriilmektedir. Bu bulgular Hg hipotezini desteklemektedir. Temel KARAMOLLAOGLU nun
algilanan imajnin diizenleyici etkisi ayrica Sekil 4’te de gdsterilmektedir.
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Sekil 4. Diizenleyici Etki Grafigi

T
> 1,00
3 3,00
4,50
4,00 ~—— 1,00
W=4,74-0,33%x — 3,00
4,50
.00 R2 Linear = 1
.00 R2 Linear = 1
kS0 R2 Linear = 1

3,00

T y=3,11-0,1 )

2,00

1,00 —¥=0,93+0,03"x|—— =
1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00
Laiklik

Sekil 4 incelendiginde laiklik tutumunun Saadet Partisi’ne yonelik tutum iizerindeki anlamli olmayan
etkisinin Temel KARAMOLLAOGLU’nun algilanan imaji arttik¢a anlamli hale geldigi ve arttig1
gortilmektedir.

Sonug¢

Laikligin partiye yonelik tutum iizerindeki etkisinde lider imajinin diizenleyici roliinii incelemek
amactyla gerceklestirilen bu ¢alismada dort parti (AK Parti, CHP, IYI Parti, Saadet Partisi)
arastirmaya dahil edilmistir. Arastirmaya dahil edilecek partiler segilirken partilerin laiklik ve laiklik
karsiti soylemleri dikkate alinmistir. Bu dogrultuda CHP, laiklik sdylemlerini en yogun olarak
kullanan parti olarak, Saadet Partisi ise laiklik karsiti sdylemlere en fazla yer veren parti olarak
arastirmaya dahil edilmistir. AK Parti ve IY1 Parti ise hem laik hem de muhafazakar segmene yonelik
sOylemleri olan iki parti olarak aragtirmada yer almistir. Diger bir ifadeyle laiklik ve muhafazakarlig
yogun bir sekilde kullanan partiler ve bu konularda daha ilimli olan partiler arastirmaya dahil
edilmistir.

Bu kapsamda ilk olarak laikligin AK Parti’ye yonelik tutum tizerindeki etkisinde Recep Tayyip
ERDOGAN’n lider imajimin diizenleyici rolii incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda laikligin AK
Parti’ye yonelik tutumu pozitif olarak yordadigi tespit edilmistir. Literatiir incelendiginde laik
se¢cmenin AK Parti’ye oy vermeye uzak oldugunu gosteren, diger bir ifadeyle laik segcmenin biiyiik
cogunlugunun AK Parti disindaki daha ¢ok sol egilimli partilere oy verdigini gosteren ¢aligmalar
bulunmaktadir (Sahin, 2007, s.39; Zorlu, 2007, s.86). Ancak bu ¢aligsmalar genellikle belirli bolgelerle
smirlidir ve laik segmenin tamamina genelleme yapilmasit miimkiin degildir. AK Parti kuruldugu 2001
yilinda gerek is diinyas: tarafindan gerekse laik diinya goriisiine sahip kitle iletisim araglar1 gibi
toplumun 6nemli bir kesimi tarafindan coskulu bir sekilde kargilanmistir. Bunun yani sira AK Parti
kuruldugunda dine degil insana dayali bir parti oldugunu belirtmis ve bu konuda 6nemli bir se¢gmen
kitlesini ikna etmis bulunmaktadir (Bazoglu Sezer, 2002, ss.18-19). Ayrica Tiirkiye’de dindar
insanlarin ve bu hassasiyetle oy kullanan insanlarin neredeyse tamami kamu istihdaminda ve
tiniversitelerde bagortiisiiniin  yasaklanmasina odaklanmaktadir. Dolayisiyla bu sorun ortadan
kalktiginda dine veya dindarlara baski yapildigina dair algilar ortadan kalkacak (Carkoglu, 2004,
s.132) ve oy kullanirken dindar veya laik olmanin belirleyiciligi azalacaktir. AK Parti biinyesinde
iliml1 Islame1, merkez sag, liberal, laik, 1limli milliyetci birgok aydini ve siyasetciyi barindirmaktadir.
AK Parti’nin bu kapsayici yapisi onun eski gelenekten gelen Islamci partilerin siirdiirdiigii devletin
laik karakterine meydan okumanin bosuna oldugunu fark ettigi seklinde yorumlanmaktadir. AK
Parti’nin kurulug asamasindan beri gerek kadrolarini olustururken gerekse uyguladig: politikalarla
hissettirdigi Tiirk siyasal Islam’mi 1imli muhafazakar demokrat bir partiye déniistiirme girisimi,
Islamcilar ve laikler arasinda siiregelen derin ugurumun kapatilmasina yénelik énemli bir adimdir
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(Ozbudun, 2006, 5.555). Bu faktorlerin tamamu laikligin AK Parti’ye yonelik tutum iizerindeki etkisini
aciklayabilecek durumlardir. Ikinci olarak laikligin AK Parti’ye yonelik tutum iizerindeki etkisinde
Recep Tayyip ERDOGAN1n lider imajmin diizenleyici rolii incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda
Recep Tayyip ERDOGAN’ algilanan imaji arttik¢a laikligin AK Parti’ye yonelik tutum iizerindeki
pozitif etkisinin negatife dondiigii ve negatif olarak arttig1 tespit edilmistir. Recep Tayyip ERDOGAN
ozellikle Istanbul Biiyiiksehir Belediye Baskanligi donemindeki icraatlari ile segmenler tarafindan
oldukea iyi tanman (Karagél ve Dama, 2015, s.5) ve AK Parti’nin dogal lideri olarak goriilen bir
siyaset¢idir. Onun sahip oldugu giiclii ve karizmatik otorite AK Parti i¢erisinde siyaset yapan farkli
unsurlar1 bir arada tutmay1 saglayan énemli bir faktdrdiir (Ozbudun, 2006, 5.555). Dolayisiyla Recep
Tayyip ERDOGAN’1n s6z ve eylemleri bazi segmenler tarafindan dogrudan AK Parti’nin politikast
olarak algilanabilmektedir. Bu durum AK Parti’ye yonelik segmen tutumlari iizerinde Recep Tayyip
ERDOGAN’1n imajimin belirleyiciligini artirmaktadir. Ornegin AK Parti her ne kadar iliml Islamci
bir profil ¢izse ve dini degil insan1 6n plana alan bir parti oldugunu vurgulasa da Recep Tayyip
ERDOGAN 1 escinseller hakkinda sarfettigi sozler, rakip partileri LGBT ci vb. sifatlarla nitelemesi
ve konugmalarinda dindarlig1 6n plana ¢gikarmasi laik segmenin AK Parti’ye yonelik tutumunu negatif
hale getirebilmektedir.

fkinci asamada laikligin CHP’ye yonelik tutum iizerindeki etkisinde Kemal KILICDAROGLU’ nun
lider imajmin diizenleyici rolii incelenmistir. Ik olarak laikligin CHP’ye yonelik tutum iizerindeki
etkisi ele alinmistir. Yapilan analiz sonucunda laikligin CHP’ye yonelik tutum iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Literatiir incelendiginde ge¢miste yapilan ¢aligmalarda laikligin
CHP’ye yonelik tutumu pozitif etkiledigine yonelik bulgulara ulagiimistir (Kalaycioglu, 2008, s.310;
Onen, 2007, s.152; Sahin, 2007, s.37; Yasar, 2019, 5.582). Ancak bu caligmalar belirli bir bolgede
belirli bir donemde gergeklestirilmis ¢alismalardir. Dolayisiyla segmenlerin tercihleri bdlgelere ve
donemlere gore farklilik gosterebilmektedir. Ornegin Akdeniz ve Ege bdlgelerindeki laik segmenle i¢
Anadolu ve Dogu Anadolu Bolgesindeki laik se¢menin tercihleri farkli olabilmektedir. Bu
se¢menlerin laiklige bakis1 da farkli olabilmektedir. Laik segmenlerin bir kismi laikligi din ve inang
Ozglrliigli olarak yorumlarken, bir kismi din ve devlet iglerinin birbirinden ayrilmasi olarak
yorumlamaktadir (Diindar ve Taylan, 2017, ss.248-249). Dolayisiyla bu segmenlerin tercihleri de
farklilagabilmektedir. Ayrica laik se¢gmenin tercih edebilecegi tek parti CHP de degildir. Tiirk
siyasetinde laiklik vurgusu yapan oOzellikle sol egilimli farkli partiler de bulunmaktadir. Bazi
se¢cmenler 6zellikle son donemlerde sag partilerle yapilan ittifaktan dolayr CHP nin laikligi hakkiyla
temsil edemedigini diisiinmekte ve diger sol egilimli partilere oy verebilmektedir. Bunun yani sira
segmen tercihleri iizerinde etkili olan tek faktér laiklik/dindarhik degildir. Ozellikle gelir diizeyi veya
diger ekonomik faktorler de segmen tercihleri iizerinde etkili olabilmektedir (Altan ve Kapusizoglu,
2017; Gokge ve digerleri, 2002; Kalaycioglu, 2008, s.310; Onen, 2007, 5.149; Tanas ve Dama, 2015,
s.4). Ekonomik istikrarin olmadigi donemlerde se¢menler dindarlik/laiklik hassasiyetinden
uzaklasarak ekonomik kaygilarla oy verebilmektedir. fkinci olarak laikligin CHP’ye y&nelik tutum
iizerindeki etkisinde Kemal KILICDAROGLU nun lider imajinin diizenleyici rolii incelenmistir.
Analiz sonucunda Kemal KILICDAROGLU nun lider imaj1 arttika laikligin CHP’ye yonelik tutum
tizerindeki etkisinin anlamli hale geldigi ve pozitif olarak arttig1 tespit edilmistir. Kemal
KILICDAROGLU her ne kadar sag partilerle yapilan ittifakin mimarlarindan biri olarak goriilerek sol
goriiglii segmen tarafindan elestirilse de laiklikle ilgili vurgularini hicbir zaman terk etmemis, dini
sOylemlerini din ve inang 6zgiirliigli baglaminda gergeklestirmistir. Sag partilerle ittifak yapmasina
ragmen laik se¢gmenin hassas oldugu konularda sag partilerden ayrilarak laik se¢menin beklentisi
dogrultusunda sdylemler gelistirmistir. Ornegin Millet ittifaki icerisinde yer alan Saadet Partisi ve
Gelecek Partisi’nin Istanbul Sozlesmesine karst oldugunu agikga beyan etmesine ragmen Kemal
KILICDAROGLU istanbul Sozlesmesini savunmay1 siirdiirmiistiir. Bu gibi sdylemleri onun laik
secmen nezdinde hala giivenilir olmasini saglayabilecek faktorlerdir. Bunun yani sira yapilan
caligmalar Alevi se¢menin laikligi Aleviligin teminati olarak gordiigiinii gostermektedir (Golbasi,
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2018). Kemal KILICDAROGLU’ nun Alevi olmasi da laik ¢izgiden ayrilmayacagmin bir teminati
olarak goriilebilir.

Uciincii asamada laikligin 1Y Parti’ye yonelik tutum iizerindeki etkisinde Meral AKSENER’in lider
imajmin diizenleyici etkisi incelenmistir. Bu asamada ilk olarak laikligin 1Y Parti’ye yonelik tutum
lizerindeki etkisi ele alimmistir. Yapilan analizler sonucunda laikligin IYT Parti’ye yoénelik tutum
lizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 tespit edilmistir. Ayn1 zamanda laikligin IYT Parti’ye y&nelik
tutum tizerindeki etkisinde Meral AKSENER’in lider imajinin diizenleyici rolii de bulunmamaktadir.
Y1 Parti gogunlugu MHP’den ayrilan siyasetciler tarafindan kurulmus, ilk kuruldugunda milliyetci-
muhafazakar goériintiisii uyandiran bir partidir. Zamanla parti igerisinde farkli kesimlerden insanlarin
yer almasi, partinin Atatiirk¢iiliik vurgusunu yogun olarak kullanmasi ve laiklik lehine sdylemlere yer
vermesi partide laik bir imajm olusmasima da neden olmustur. Dolayisiyla IYI Parti ne tam olarak
milliyet¢i-muhafazakar ne de laik bir parti olarak algilanmaktadir. Bu sekilde algilanmasinda
milliyet¢i-muhafazakar kanadin MHP, laik kanadin ise CHP gibi Tiirk siyasetinde 6nemli bir yere
sahip iki 6nemli parti tarafindan temsil ediliyor olmasinin da etkisi bulunabilir. Ayni1 zamanda Genel
Bagkan Meral AKSENER’in laiklikle ilgili sylemleri de partinin milliyet¢i-muhafazakar m1 yoksa
laik mi oldugu konusunda belirsizligi artirmaktadir. Tabi ki bir siyasi partinin milliyet¢i-muhafazakar
olmasi laik olmasina, laik olmas1 da milliyet¢i-muhafazakar olmasina engel bir durum degildir. Ancak
Tiirk siyasetinde de yerlesmis bazi algi ve inanglar bulunmaktadir. Laik kanadi uzun yillar boyunca
CHP gibi giigli bir partinin temsil etmesi Tiirk se¢menin zihninde laik olanin muhafazakar
olamayacagina yonelik bir algi olugsmasina sebep olmus olabilir. Ayni sekilde milliyet¢i-muhafazakar
kanadi yillarca MHP gibi giiclii bir figiiriin temsil etmesi ve MHP se¢meninin nispeten dindar
kesimden olmas1 milliyet¢i-muhafazakar olanin laik olamayacagi seklinde segmen zihninde bir alginin
olusmasina yol agmus olabilir. Dolayisiyla segmen laik mi yoksa milliyet¢i-muhafazakar mi olduguna
karar veremedigi, ideolojik olarak zihninde bir yere oturtamadigi IYI Parti’ye dindarlik/laiklik
disindaki faktorlerin etkisiyle oy veriyor olabilir. Ayni sekilde Meral AKSENER’in hem milliyetgi-
muhafazakar hem de laik sdylemlere sahip olmasi onun imajimin laiklikle partiye yonelik tutum
arasindaki iligskide herhangi bir etkisinin olmamasina yol agabilir.

Son asamada laikligin Saadet Partisi'ne yonelik tutum {izerindeki etkisinde Temel
KARAMOLLAOGLU’ nun lider imajimin diizenleyici rolii incelenmistir. Bu asamada ilk olarak
laikligin Saadet Partisi’ne yonelik tutum {izerindeki etkisi ele alinmistir. Yapilan analizler sonucunda
laikligin Saadet Partisi’ne yonelik tutum iizerinde etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Saadet Partisi
Milli Goriis ad1 verilen siyasi bir hareketin temsilci olarak goriilmekte ve kendisini bu sekilde
tanimlamaktadir. Daha 6nce laik Cumhuriyet’e karsi fiilleri gerekcesiyle kapatilan (Bazoglu Sezer,
2002, s.11; Carkoglu, 2004, s.133; Kumarcibasi, 2014, s.69) Milli Goriis Hareketinin partileri olan
Milli Nizam Partisi, Milli Selamet Partisi, Refah Partisi ve Fazilet Partisi’nin devam niteligindedir.
Dolayisiyla laiklik karsit1 parti imajin1 bu partilerden miras olarak devralmistir. Bunun yani sira siyasi
arenada siirekli imam Hatip Liseleri, Kuran Kurslar1 vb. konular1 giindeme getirmeleri, istanbul
Sozlesmesi gibi laik kesim tarafindan siddetle desteklenen uygulama ve olusumlara karsi ¢ikmalari,
Avrupa Birligine alternatif olarak Islam Birligini desteklemeleri gibi eylemleri Saadet Partisi’nin
dindar bir parti oldugu, din ve devlet islerini bir arada ele aldig1 izlenimi olugturmaktadir. Tiim bu
faktorlerden dolay1 laik se¢gmenin Saadet Partisi’ne yonelik tutumunun negatif olmasi beklenmektedir.
Ancak Saadet Partisi’nin 2018 ve 2023 genel secimlerinde laik se¢gmenin en fazla tercih ettigi CHP ile
ittifak yapmasi1 ve AK Parti ve Milliyet¢i Hareket Partisi (MHP) gibi sag partilerin karsisinda yer
almasi laik segmen nezdindeki olumsuz izlenimini hafifletmis olabilir. Aymi zamanda Saadet
Partisi’nin son iki genel se¢imde birlik beraberlik vurgusu yaparak iilkede sag-sol kutuplagsmasi
oldugunu ve bu kutuplagsmanin karsisinda oldugunu belirtmesi laik se¢menin Saadet Partisi’ne yonelik
siyasal Islamc1 algisini zayiflatabilir. Tiim bu sebeplerden dolay laikligin Saadet Partisi iizerinde
beklenen negatif etkisi olusmamis olabilir. Tkinci adimda laikligin Saadet Partisi’ne yonelik tutum
lizerindeki etkisinde Temel KARAMOLLAOGLU’nun lider imajinin diizenleyici rolii incelenmistir.
Analiz sonucunda Temel KARAMOLLAOGLU nun lider imaji arttik¢a laikligin Saadet Partisi’ne
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yonelik tutum iizerindeki anlamli olmayan etkisinin anlamli hale geldigi ve negatif olarak arttig1 tespit
edilmistir. Temel KARAMOLLAOGLU nun her ne kadar CHP ile ittifak yap1yor olsalar bile Istanbul
Sozlesmesine karsi tavir almasi, Islam Birligi sdylemlerinde bulunmasi, énce ahlak ve maneviyat
vurgusu yapmast gibi icraatlart onun lider imaji arttikca laikligin partiye yonelik tutum tizerindeki
negatif etkisinin artmasina sebep olabilmektedir. Ayrica Temel KARAMOLLAOGLU’nun Madimak
Olay1’nda Sivas Belediye Baskani olmasi da laik segmenin Temel KARAMOLLAOGLU’na yonelik
negatif bir tutuma sahip olmasinin nedeni olarak gosterilebilir. 1993 yilinda Pir Sultan Abdal
Senliklerinde ¢ogunlugu Alevi olan 33 kisinin Madimak Otelinde yangin ¢ikarilarak katledilmesi
Alevilerin Islamci siyasetcilere karsi negatif bir tutuma sahip olmasina neden olmus olabilir. Aleviler
laikligi Aleviligin teminati olarak gérmekte ve laiklik karsiti liderlere olumsuz yaklasabilmektedir
(Golbasi, 2018). Ayrica her ne kadar sehrin giivenliginden sorumlu olan kisi olmasa ve kolluk
kuvvetlerini harekete gecirme yetkisine sahip degilse de Alevi yazar ve diisliniirlerin katledildigi
Madimak Olayinda Alevilerin sehrin Islamc1 Belediye Baskanina karsi olumsuz tavir almalari
muhtemel bir tepkidir. Tiim bu faktorler Temel KARAMOLLAOGLU’nun laik segmen nezdinde
olumsuz bir imaja sahip oldugu seklinde yorumlanabilir. Dolayisiyla bu imaj arttik¢a laik segmenin
Saadet Partisi’ne yonelik tutumu da olumsuz olacaktir.
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