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Imtiyaz Sahibi /| Owner on behalf of Sakarya University

Prof. Dr. Hamza AL 2023

Bas Editor / Editor in Chief

Cilt:11 Say1:3

Prof. Dr. Mahmut AKBOLAT
Editor Yardumcisi | Assoc. Editor

Dog. Dr. Ozgiin UNAL
Istatistik Editérii | Statistics Editor
Dr. Ogr. Uyesi Mustafa AMARA
Etik Editorii | Ethics Editor
Dr. Ogr. Uyesi Ayhan DURMUS

Dil ve Yazim Editorii / Spelling and Language Editor

Dr. Ogr. Uyesi Mustafa Kenan ERKAN
Dr. Ogr. Uyesi Semih OKUTAN
Dr. Oylum SEHVEZ ERGUZEL

Sekreterya / Secretariat
Ars. Gor. Sena PARLAK

Editor Kurulu/Editorial Board

Prof. Dr. Biilent SEZEN

Prof. Dr. Dilaver TENGILIMOGLU
Prof. Dr. Erman COSKUN

Prof. Dr. Mehmet BARCA

Prof. Dr. Mehves TARIM

Prof. Dr. Mustafa Cahid UNGAN
Prof. Dr. Neset HIKMET

Prof. Dr. Nihat ERDOGMUS

Prof. Dr. Orhan BATMAN

Prof. Dr. Recai COSKUN

Prof. Dr. Selahattin KARABINAR
Prof. Dr. Sidika KAYA

Prof. Dr. Sevki OZGENER

Prof. Dr. Tlirker BAS

Dog. Dr. Surendranath Rakesh JORY
Dog. Dr. Sa'ad ALI

Dr. Denis DIFFO

Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiisii 111
Atilim Univesitesi

[zmir Bakircay Universitesi

Ankara Sosyal Bilimler Universitesi
Marmara Universitesi

Sakarya Universitesi

South Carolina Universitesi

Yildiz Teknik Universitesi

Sakarya Uygulamal Bilimler Universitesi
[zmir Bakirgay Universitesi

Istanbul Universitesi

Hacettepe Universitesi

Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi
Galatasaray Universitesi

Southampton Universitesi

Derby Universitesi

Coventry Universitesi
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Yayimn Kurulu / Publication Board

Prof. Dr. Mahmut AKBOLAT
Dog. Dr. Ozgiin UNAL
Ars. Gor. Sena PARLAK

Dergimize yayimlanmak {izere gonderilen makalelerin yaziminda etik ilkelere
uyuldugu ve yazarlarin ilgili etik kurulundan gerekli yasal onaylar1 aldig1
varsayilmaktadir. Bu konuda sorumluluk tamamen yazarlara aittir. Isletme
Bilimi Dergisi'nde yer alan makalelerin bilimsel sorumlulugu yazara aittir.
Yaymlanmis eserlerden kaynak gosterilmek suretiyle alint1 yapilabilir.

It is assumed that the articles submitted for publication in our journal are
written with ethical principles and the authors have obtained the necessary
legal approvals from the relevant ethics committee. The responsibility for this
matter belongs to the authors. Scientific responsibility for the articles belongs to
the authors themselves. Published articles could be cited in other publications
provided that full reference is given.

Isletme Bilimi Dergisi; https://dergipark.org.tr/tr/pub/jobs  Sakarya
Universitesi Isletme Fakiiltesi jobs@sakarya.edu.tr Esentepe Kampiisii 54187
Serdivan/SAKARYA
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Hakemler/ Reviewers

Prof. Dr. Abdullah Naralan
Prof. Dr. Adem Ogiit

Prof. Dr. Adnan Akin

Prof. Dr. Ahmet Bardakgi
Prof. Dr. Ahmet Vecdi Can
Prof. Dr. Ali Tag

Prof. Dr. Aykut Hamit Turan
Prof. Dr. Ayse Irmis

Prof. Dr. Bayram $Sahin

Prof. Dr. Bayram Topal

Prof. Dr. Bayram Zafer Erdogan
Prof. Dr. Burcu Candan

Prof. Dr. Burhanettin Zengin
Prof. Dr. Cavit Yesilyurt
Prof. Dr. Cemal 1yem

Prof. Dr. Cemal Sezer

Prof. Dr. Dilaver Tengilimoglu
Prof. Dr. Durmus Acar

Prof. Dr. Ekrem Tatoglu

Prof. Dr. Engin Ding

Prof. Dr. Erdogan Kaygin
Prof. Dr. Erkan Erdemir

Prof. Dr. Erman Cogkun
Prof. Dr. Faruk Anil Konuk
Prof. Dr. Fatih Ertas

Prof. Dr. Ferudun Kaya

Prof. Dr. Fikret Cankaya
Prof. Dr. Giiltekin Yildiz
Prof. Dr. Giilten Giimiigtekin
Prof. Dr. Halit Keskin

Prof. Dr. Haluk Bengii

Prof. Dr. Hasan Ayyildiz
Prof. Dr. Hasan Latif

Prof. Dr. Hasan Tutar

Prof. Dr. Haydar Sur

Prof. Dr. Himmet Karadal
Prof. Dr. Ibrahim Halil Cankul
Prof. Dr. ismet Hakki Eraslan
Prof. Dr. Ismet Sahin

Prof. Dr. Kemal Can Kilig
Prof.Dr. Kenan Giillii

Prof. Dr. Kiymet Caliyurt
Prof. Dr. Kubilay Ozyer

Prof. Dr. Mehmet Adak

Prof. Dr. Mehmet Akif Cukurcayir
Prof. Dr. Mehmet Aygiin
Prof. Dr. Mehmet Barca

Prof. Dr. Mehmet Sarag

) Isletme Bilimi Dergisi
Recep Tfayyip Erdogan Universitesi 2023
Sel¢uk Universitesi .
Kirikkale Universitesi Cilt:11 Say L3
Pamukkale Universitesi

Uluslararasi Vizyon Universitesi

Sakarya Universitesi

Sakarya Universitesi

Pamukkale Universitesi

Hacettepe Universitesi

Sakarya Universitesi

Anadolu Universitesi

Kocaeli Universitesi

Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi
Atatiirk Universitesi

Adnan Menderes Universitesi

Sakarya Universitesi

Gazi Universitesi

Siileyman Demirel Universitesi

Bahgesehir Universitesi

Karadeniz Teknik Universitesi

Kafkas Universitesi

Maltepe Universitesi

[zmir Bakirgay Universitesi

Sakarya Universitesi V
Gaziosmanpasa Universitesi

Bolu Abant izzet Baysal Universitesi

Karadeniz Teknik Universitesi

Sakarya Universitesi

Dumlupiar Universitesi

Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiisii

Nigde Omer Halisdemir Universitesi

Karadeniz Teknik Universitesi

Kocaeli Universitesi

Eskisehir Anadolu Universitesi

Nisantas: Universitesi

Aksaray Universitesi

Istanbul Arel Universitesi

Diizce Universitesi

Hacettepe Universitesi

Cukurova Universitesi

Erciyes Universitesi

Trakya Universitesi

Gaziosmanpasa Universitesi

Istanbul Universitesi

Selcuk Universitesi

Van Yiiziincii Y1l Universitesi

Yildirim Beyazit Universitesi

Istanbul Universitesi
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Hakemler/ Reviewers

Prof. Dr. Mehmet Sarugik
Prof. Dr. Mehmet Selami Yildiz
Prof. Dr. Mehmet Unsal Memis
Prof. Dr. Mesut Cimen

Prof. Dr. Muhsin Halis

Prof. Dr. Musa Ozata

Prof. Dr. Mutlu Basaran Oztiirk
Prof. Dr. Nazan Giinay

Prof. Dr. Necdet Sensoy

Prof. Dr. Nejat Bozkurt

Prof. Dr. Nilgiin Sarikaya
Prof. Dr. Niyazi Kurnaz

Prof. Dr. Nuran Comert

Prof. Dr. Oguz Isik

Prof. Dr. Oguz Tiirkay

Prof. Dr. Orhan Batman

Prof. Dr. Omer Torlak

Prof. Dr. Otiiken Senger

Prof. Dr. Ozgiir Ugurluoglu
Prof. Dr. Ramazan Erdem
Prof. Dr. Recai Cogkun

Prof. Dr. Recep Pekdemir
Prof. Dr. Remzi Altunigik
Prof. Dr. Ruziye Cop

Prof. Dr. Selahattin Karabimnar
Prof.Dr. Selma Arikan

Prof. Dr. Selman Aziz Erdem
Prof. Dr. Semra Boran

Prof. Dr. Serap Benligiray
Prof. Dr. Serap incaz

Prof. Dr. Serdar Ozkan

Prof. Dr. Sidika Kaya

Prof. Dr. Sima Nart

Prof. Dr. Suayyip Calis

Prof. Dr. Sakir Sakarya

Prof. Dr. Sevki Ozgener

Prof. Dr. Suayip Ozdemir
Prof. Dr. Tamer Ugur

Prof. Dr. Tagkin Kilig

Prof. Dr. Tuncay Yilmaz

Prof. Dr. Tiirker Bas

Prof. Dr. Umit Giicenme Gengoglu
Prof. Dr. Ummiihan Aslan
Prof. Dr. Vasfi Haftaci

Prof. Dr. Yagar Kabatas

Prof. Dr. Yildiz Ozerhan

Prof. Dr. Yunus Emre Oztiirk
Prof. Dr. Yusuf Celik

Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi

Diizce Universitesi
Cukurova Universitesi
Acibadem Universitesi
Kocaeli Universitesi
Ahi Evran Universitesi
Nigde Universitesi
Ege Universitesi
Marmara Universitesi
Marmara Universitesi
Sakarya Universitesi
Kiitahya Dumlupimar Universitesi
Marmara Universitesi
Hacettepe Universitesi

Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi
Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi

Karatay Universitesi

Kafkas Universitesi

Hacettepe Universitesi
Siileyman Demirel Universitesi
[zmir Bakirgay Universitesi
Istanbul Universitesi

Sakarya Universitesi

Abant Izzet Baysal Universitesi
Istanbul Universitesi

Istanbul Medeniyet Universitesi
Kocaeli Universitesi

Sakarya Universitesi

Anadolu Universitesi
Nisantas: Universitesi

Izmir Ekonomi Universitesi
Hacettepe Universitesi

Sakarya Universitesi

Sakarya Universitesi

Balikesir Universitesi

Nevsehir Universitesi

Afyon Kocatepe Universitesi
Atatiirk Universitesi

Ordu Universitesi

Sakarya Universitesi
Galatasaray Universitesi
Uludag Universitesi

Bilecik Seyh Edebali Universitesi
Kocaeli Universitesi

Marmara Universitesi

Gazi Universitesi

Selcuk Universitesi

Hacettepe Universitesi
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Hakemler/ Reviewers

Abdurrahman Benli
Adem Akbryik
Adem Baltaci

. Adem Sagir

Ahmet Yagmur Ersoy
Ali Ciineyt Cetin
Askin Ozdagoglu
Baris Aksoy

Behget Yalin Ozkara
Bora Yenihan

Bora Yildiz

Buket Bora Semiz
Burcu Adigiizel Mercangoz
Aydin Yilmazer

Ali ARSLANOGLU
Derya Ergun Ozler
Dogan Kutukiz

Ebru Demirci

Ece Armagan

Erkan OZTURK
Emrah Ozkul

Emrah Ozsoy

Emre Yildirim

Erkan BiL

Esra Dil

Fahri Ozsungur

Fatih Gegti

Fatih Santas

Ferda Alper Ay
Feride Hayirsever Bastiirk
Fuat Man

Gokge Cerev

Giilcan Santag

Gulfen Tuna

Hact Mehmet Yildirim
Halil ibrahim Cebeci
Hakan Murat Arslan
Hakan Tunahan
Harun Kirilmaz
Hasan Hiiseyin Yildirim
Haydar Hosgor
Hayrettin Zengin
Ismail Simsir

Kazim Ozan Ozer
Keziban Avc
Kurtulus Kaymaz
Koray Tuan

Litfi Mustafa Sen
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Sakarya Universitesi

Sakarya Universitesi

Istanbul Medeniyet Universitesi
Karabiik Universitesi

Sakarya Universitesi

Mehmet Akif Ersoy Universitesi
Dokuz Eyliil Universitesi
Cumhuriyet Universitesi
Eskisehir Osmangazi Universitesi
Kirklareli Universitesi

Istanbul Universitesi

Bilecik Seyh Edebali Universitesis
Istanbul Universitesi

Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi
Saglik Bilimleri Universitesi
Dumlupinar Universitesi

Mugla Sitki Kogman Universitesi
Istanbul Universitesi

Aydin Adnan Menderes Universitesi
Kirklareli Universitesi

Kocaeli Universitesi

Sakarya Universitesi

Sakarya Universitesi

Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Sakarya Universitesi

Mersin Universitesi

Yalova Universitesi

Bozok Universitesi

Cumhuriyet Universitesi

Bilecik Seyh Edebali Universitesis
Sakarya Universitesi

Firat Universitesi

Vil

Bozok Universitesi

Sakarya Universitesi

Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Sakarya Universitesi

Diizce Universitesi

Sakarya Universitesi

Sakarya Universitesi

Balikesir Universitesi

Usak Universitesi

Sakarya Universitesi

Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi
Nisantas: Universitesi

Ankara Yildirim Beyazit Univeristesi
Bursa Uludag Universitesi

Cukurova Universitesi

Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi

Isletme Bilimi Dergisi
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Hakemler/ Reviewers

Dog. Dr. Mahmut Hiziroglu
Dog. Dr. Mehmet Ali Alan
Dog. Dr. Mehmet Altinéz

Dog. Dr. Mehmet Han Ergiiven
Dog. Dr. Meltem SAYGILI
Dog. Dr. Metin SAYGILI

Dog. Dr. Metin Reyhanoglu
Dog¢. Dr. Muammer Mesci

Dog. Dr. Uyesi Murat Yildirim
Dog. Dr. Musa Said Déven
Dog.Dr. Mustafa Babadag

Dog. Dr. Mustafa Kemal Demirci
Dog. Dr. Mijjdat Ozmen

Dog. Dr. Nesrin Akca

Dog. Dr. Nevran Karaca

Dog¢. Dr. Nihal Siitiitemiz

Dog. Dr. Orhan Kandemir

Dog. Dr. Osman Uslu

Dog. Dr. Omer Okan Fettahlioglu
Dog.Dr. Onder Biiberkokii
Dog. Dr. Ozlem Balaban

Dog. Dr. Ramazan Aksoy

Dog. Dr. Recep Yilmaz

Dog. Dr. Safiye Sencer

Dog. Dr. Samet Giiner

Dog. Dr. Segil Tagtan

Dog. Dr. Seda Aydan

Dog. Dr. Sedat Bostan

Dog. Dr. Sema Ulkii Akpinar
Dog. Dr. Selami Ozcan

Dog. Dr. Sema Polatgi

Dog. Dr. Sema Yigit

Dog. Dr. Senay Yiiriir

Dog. Dr. Serkan Deniz

Dog. Dr. Serkan Sengiil

Dog. Dr. Serife Subasi

Dog. Dr. Sevki Ulama

Dog. Dr. Suayyip Dogus Demirci
Dog. Dr. Sinan Esen

Dog. Dr. Tansel Hacthasanoglu
Dog. Dr. Tuncay Turan Turaboglu
Dog. Dr. Umut Kog

Dog. Dr. Vahit Yigit

Dog¢. Dr. Umut Sanem Ciftgi
Dog. Dr. Umit Almacik

Dog. Dr. Umit Cirakli

Dog. Dr. Yasemin Ozdemir
Dog. Dr. Yasin Sehitoglu

Ankara Sosyal Bilimler Universitesi
Cumbhuriyet Universitesi
Havettepe Universitesi

Kirklareli Universitesi

Kirikkale Universitesi

Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi

Hatay Mustafa Kemal Universitesi
Diizce Universitesi

Tokat Gaziosmanpaga Universitesi
Tokat Gaziosmanpasa Universitesi
Mugla Sitki Kogman Universitesi
Dumlupimar Universitesi
Osmangazi Universitesi

Kirikkale Universitesi

Sakarya Universitesi

Sakarya Universitesi

Kastamonu Universitesi

Afyon Kocatep Universitesi

Siitcii imam Universitesi

Van Yiiziinciiy1l Universitesi
Sakarya Universitesi

Biilent Ecevit Universitesi

Sakarya Universitesi

Sakarya Universitesi

Sakarya Universitesi

Marmara Universitesi

Hacettepe Universitesi

Ordu Universitesi

Sakarya Universitesi

Yalova Universitesi

Tokat Gaziosmanpasa Universitesi
Ordu Universitesi

Yalova Universitesi

Yalova Universitesi

Abant [zzet Baysal Universitesi
Bilecik Seyh Edebali Universitesi

Sakarya Uygulamal1 Bilimler Universitesi

[zmir Katip Celebi Universitesi

Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi

Bozok Universitesi

Mersin Universitesi
Osmangazi Universitesi
Siileyman Demirel Universitesi
[zmir Bakirgay Universitesi
Kocaeli Universitesi

Izmir Bakirgay Universitesi
Sakarya Universitesi

Yildiz Teknik Universitesi
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. Ogr.
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. Ogr.
.Opr.
. Ogr.
.Opr.
. Ogr.
.Ogr.
. Ogr.
.Ogr.
. Ogr.

Hakemler/ Reviewers
Yildirim Yildirim Diizce Universitesi
Uyesi A. Mohammed Abubakar Aksaray Universitesi
Uyesi Abit Balin Istanbul Universitesi
Uyesi Ali Ozgiir Karagiille Istanbul Universitesi
Uyesi Ahmet Kar Kirikkale Universitesi
Uyesi Ahmet Karakiraz Sakarya Universitesi
Uyesi Ali Cogkun Bogazici Universitesi
Uyesi Ali Yilmaz Kirikkale Universitesi
Uyesi Algin Okursoy Adnan Menderes Universitesi
Uyesi Alper Kurnaz Abant {zzet Baysal Universitesi
Uyesi Altug Cagatay Tokat Gaziosmanpaga Universitesi
Uyesi Ayhan Cesur Van Yiiziincii Y1l Universitesi
Uyesi Ayhan Serhateri Sakarya Universitesi
Uyesi Aydogan Durmus Istinye Universitesi
Uyesi Aynur Incekirik Manisa Celal Bayar Universitesi
Uyesi Baris Aksoy Cumhuriyet Universitesi

Uyesi Behget Yalin Ozkara
Uyesi Berna Eren

Uyesi Ceren Giderler Atalay
Uyesi Dilek Ozceylan

Uyesi Dilruba IZGUDEN
Uyesi Duygu Urek

Uyesi Ebru Ozlem Bilgin
Uyesi Elif El¢in Giinay
Uyesi Emre Orug

Uyesi Ersin Irk

Uyesi Fatma Gamze Bozkurt

Uyesi Fatma Mumcu Kiigiik¢ayli

Uyesi Fatih Budak
Uyesi Firat Altinkaynak
Uyesi Filiz Konuk
Uyesi Fuat Yalman

Uyesi Fiisun Kiigiikbay Gokalp

Uyesi Gokhan Giirler

Uyesi Halil Simdi

Uyesi Halil Tiirktemiz
Uyesi Ibrahim Taha Dursun
Uyesi Irfan Usta

Uyesi Isa Demirkol

Uyesi Isa Giil

Uyesi Kenan Gozlii

Uyesi Mihriban Cindiloglu
Uyesi Mithat Atabay

Uyesi Metin Bayram

Uyesi Muhammet Cankaya
Uyesi Musa Said Déven
Uyesi Mustafa Kenan Erkan
Uyesi Mustafa Yildirim

Eskisehir Osmangazi Universitesi
Acibadem Universitesi,

Dumlupinar Universitesi

Sakarya Universitesi

Siileyman Demirel Universitesi
Karadeniz Teknik Universitesi
Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi
Sakarya Universitesi

Bilecik Seyh Edebali Universitesi
Gaziosmanpasa Universitesi

Sakarya Universitesi

Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi
Kilis 7 Aralik Universitesi

Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi
Sakarya Universitesi

Diizce Universitesi

Celal Bayar Universitesi

Sakarya Universitesi

Sakarya Universites

KTO Karatay Universitesi

Sakarya Universites

Gaziosmanpasa Universitesi
Kirikkale Universitesi
Afyonkarahisar Saglik Bilimleri Uni.
Mersin Universitesi

Hitit Universitesi

Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Sakarya Universitesi

Hitit Universitesi

Eskigsehir Osmangazi Universitesi
Sakarya Universitesi

Sakarya Universitesi
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Hakemler/ Reviewers

. Ogr. Uyesi Murat Ayanoglu

. Ogr. Uyesi Murat Dogdubay

. Ogr. Uyesi.Mustafa Kog

. Ogr. Uyesi Mustafa Yildirim

. Ogr. Uyesi Nermin Akyel

. Ogr. Uyesi Nurcan Kostak

. Ogr. Uyesi Nurperihan Tosun
. Ogr. Uyesi Oguzhan Oztiirk

. Ogr. Uyesi Onur Dirlik

. Ogr. Uyesi Ozer Uygun

. Ogr. Uyesi Pmar Memis Sagir
. Ogr. Uyesi Rojan Giimiis

. Ogr. Uyesi Sedat Durmugkaya
. Ogr. Uyesi Selma Kilig Kirilmaz
.Ogr.Uyesi Sema Dalkilig

. Ogr. Uyesi Sema Yigit

. Ogr. Uyesi Semih Okutan

. Ogr. Uyesi Semra Boga

. Ogr. Uyesi Serap Tagkaya

. Ogr. Uyesi Siimeyra A. Danigsman
. Ogr. Uyesi Siimeyye OZMEN
. Ogr. Uyesi Sevki Ulama

. Ogr. Uyesi Sule Yildiz

. Ogr. Uyesi Tarik Semiz

. Ogr. Uyesi Tayfun Yilmaz

. Ogr. Uyesi Tuncay Turaboglu
. Ogr. Uyesi Ziilkiif Cevik

Ogr. Gor. Dr. Aykut Yilmaz
Ogr. Gor. Dr. Hiiseyin Iskender
Ogr. Gor. Dr. Ilker Calayoglu

Dr

. Emine Senbabaoglu Danaci
. Meri Taksi Deveciyan

. Meryem Turfut

. Ramazan Kirag

. Sercan Cengiz

Sakarya Universitesi

Balikesir Universitesi

Sakarya Universitesi

Sakarya Universitesi

Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi
Sakarya Universitesi

Cumhuriyet Universitesi

[zmir Bakirgay Universitesi

Osmangazi Universitesi

Sakarya Universitesi

Sakarya Universitesi

Dicle Universitesi

Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi
Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi
Yozgat Bozok Universitesi

Ordu Universitesi

Sakarya Universitesi

Adana Alparslan Tiirkes Bilim ve Teknoloji Universitesi
Osmaniye Korkut Ata Universitesi
Mevlana Universitesi

Mehmet Akif Ersoy Universitesi

Sakarya Universitesi

Sakarya Universitesi

Bilecik Seyh Edebali Universitesi
Mehmet Akif Ersoy Universitesi

Mersin Universitesi

Sakarya Universitesi

Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi
Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi
Okan Universitesi

Diizce Universitesi

Istanbul Kiiltiir Univertsitesi

Nigde Omer Halisdemir Universitesi
Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi
Harran Universitesi
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ICINDEKILER/CONTENTS
Yil (Year) 2023 Cilt (Vol.) 11 Say1 (Issue) 2

Arastirma Makaleleri/Research Articles

SAGLIK KURUMLARINDA CALISAN PERSONELIN HiZMET iCi EGITiM

TUTUMLARI iLE i$ TATMINi DUZEYLERI ARASINDAKI iLISKILERIN

INCELENMESI

INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIPS BETWEEN IN-SERVICE TRAINING 184-200
ATTITUDES AND JOB SATISFACTION LEVELS OF PERSONNEL WORKING IN HEALTH
INSTITUTIONS

Izzet DEMIR ve Gokhan ABA

FINANSAL DERINLESMENIN BANKA KARLILIGINA ETKiSi: TURKiYE'DEKi

KATILIM BANKALARI UZERINE BiR UYGULAMA

THE IMPACT OF FINANCIAL DEEPENING ON BANK PROFITABILITY: AN APPLICATION 501913
ON PARTICIPATION BANKS IN TURKEY

Muhammed Hadin ONER

PORTFOLIO OPTIMIZATION WITH SEMI-VARIANCE MODEL: AN APPLICATION

ON BIST-100 INDEX

YARI-VARYANS MODELI ILE PORTFOY OPTIMIZASYONU: BIST-100 ENDEKSI 214-226
UZERINDE BIR UYGULAMA

Serdar Ramazan KAHRAMAN ve Kartal SOMUNCU
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SAGLIK KURUMLARINDA CALISAN PERSONELIN HiZMET iCi
EGITIM TUTUMLARI iLE IS TATMINI DUZEYLERI ARASINDAKI
ILISKILERIN INCELENMESI*

INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIPS BETWEEN IN-SERVICE TRAINING

ATTITUDES AND JOB SATISFACTION LEVELS OF PERSONNEL WORKING IN
HEALTH INSTITUTIONS

Izzet DEMIR**

Gokhan AB

Oz
Amag: Bu ¢alisma, saghik kurumlarinda calisan personelin
hizmet i¢i egitim tutumlar ile is tatmini diizeyleri
arasindaki iliskilerin incelenmesi amaciyla yapilmustir.
Yontem: Arastirma, X Hastanesi'nde ¢alisan 11974
personelin igerisinden tabakali 6rneklem y&ntemine gore
belirlenmis 412 kisi {izerinde yiiriitiilm{istiir. Veriler tanitic1
bilgi formu, hizmet i¢i egitim Slgegi ve is tatmini Slgeginin
yer aldig1 anket formu iizerinden toplanmustir. Tanimlayici
istatistikler icin SPSS 26 programinda, Kruskall Wallis Testi,
Bagimsiz Orneklem t Testi, Pearson Korelasyon Analizi ve
Regresyon analizleri, Dogrulayict Faktor Analizi igin
AMOS 26 programi kullanulmastir.
Bulgular: Hekimlerin hizmet i¢i egitim tutumlarimnn,
hemsirelerden ve iscilerden daha diisiik diizeyde oldugu
belirlenmistir. Hekimlerin ve hemsirelerin is tatmini
diizeylerinin, diger saglik personellerinin ve iscilerin is
tatmini diizeylerinden daha diisiik oldugu belirlenmistir.
Katilimailarin hizmet ici egitim tutumlar ile is tatmini
arasinda zayif ve anlamh diizeyde iliskinin oldugu
bulunmustur. Katiimcailarin hizmet igi egitim tutumundaki
bir birimlik artisin ise is tatminini 0,305 birim artirdigy
sonucuna varilmistir.
Sonug: Sonug olarak, hizmet ici egitim tutumu ile is tatmini
arasindaki iliski diizeyi zayif bulunmustur ancak hizmet igi
egitim programlarinin gilincel tutulmasimin ve farkh
alanlarda calisan personelin beklentilerini karsilayacak
sekilde planlanmasinin, is tatmini diizeylerini daha da fazla
arttiracag1 diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Hizmet i¢i egitim, i§ tatmini, Saglik
kurumlari, Saglik personeli.

bk

Abstract
Aim: This study was conducted to examine the
relationships between in-service training attitudes and job
satisfaction levels of personnel working in health
institutions.
Method: The research was conducted on 412 people
selected according to the stratified sampling method among
11974 personnel working at Hospital X.
The data was collected through a survey form including an
introductory information form, in-service training scale and
job satisfaction scale. SPSS 26 program was used for
descriptive statistics, Kruskall Wallis Test, Independent
Sample t Test, Pearson Correlation Analysis and Regression
analyses, and AMOS 26 program was used for
Confirmatory Factor Analysis.
Findings: It was determined that physicians' in-service
training attitudes were at a lower level than nurses and
workers. It has been determined that the job satisfaction
levels of physicians and nurses are lower than the job
satisfaction levels of other healthcare personnel and
workers. It was found that there was a weak and significant
relationship between the participants' in-service training
attitudes and job satisfaction. It was concluded that a 1-unit
increase in the participants' in-service training attitudes
increased job satisfaction by 0.305 units.
Conclusion: As a result, the level of relationship between
in-service training attitude and job satisfaction was found
to be weak, but it is thought that keeping in-service training
programs up-to-date and planning them to meet the
expectations of personnel working in different fields will
further increase job satisfaction levels.

Keywords: In-service training, Job satisfaction, Health
institutions, Health personnel
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Extended Abstract

Purpose and scope

In this research, within the scope of in-service training given to personnel working in health institutions
as required by the Civil Servants Law No. 657; It is aimed to examine the relationships between in-
service training attitudes and job satisfaction levels of personnel working in health institutions. In
addition, it is aimed to determine what level of relationship there is between the in-service training
attitudes of healthcare personnel and their job satisfaction, and the effect of the attitudes of healthcare
personnel towards the in-service training they receive on their job satisfaction, and to make suggestions
within the framework of the results. Research and feedback on in-service training practices given to
staff are important in terms of guiding the hospital administration's plans and programs within the
framework of the legislation.

Method

The population of the research consists of 11974 healthcare personnel working in a public hospital. The
sample size of the research was calculated with the formula used for the sample with a known
population number. Sample size of the research; 372 were found to be healthcare personnel, and a study
was conducted on 412 people to increase the validity of the sample. A survey form including an
Introductory Information Form, In-Service Training Scale, and Job Satisfaction Scale was used to collect
the data. Confirmatory Factor Analysis (CFA) was performed using the AMOS 26 program to test
whether the In-Service Training Scale applied to bank employees gives the same results when applied
to healthcare personnel. In the research, the SPSS 26 program was used to evaluate the data included in
the sample according to the stratified sampling method. Demographic characteristics of the people
included in the research are shown as frequency and percentage distribution. Pearson Correlation test
was used to examine the relationship between two variables. Regression Analysis was performed to
examine the effect between two variables. The significance level was taken as 0,05.

Findings

Individuals participating in the study; It was observed that more than half of them were women, more
than half of them were married, 40% were between the ages of 26-33, most of them had worked in the
hospital for 1-5 years, and more than half of them had a bachelor's degree. When the change of in-service
training scale score according to gender groups is evaluated; It was found that the in-service training
score differed significantly according to gender (t= -2.890; p=0.004<0.05). When the changes in job
satisfaction scale scores according to age groups were evaluated; It was found that the job satisfaction
scores differed significantly according to age groups (H=25.712; p<0.001). When the changes in in-
service training and job satisfaction scale scores according to the title were evaluated; It was found that
the in-service training score differed significantly according to the title (H=27.975; P<0.001), and the job
satisfaction score also differed significantly according to the title (H=25.806; P<0.001). When the changes
in in-service training and job satisfaction scale scores according to education levels were evaluated; It
was found that the in-service training score differed significantly according to education levels
(H=12.153; p=0.007), and the job satisfaction score differed significantly according to education levels
(H=17.527; p<0.001). A significant relationship was obtained between finding in-service training
practices sufficient and titles (x2=31.419; p=0.012). When it was evaluated which categories there were
differences, a difference was found in the "bad" ones in terms of physicians and nurses finding in-service
training practices sufficient. When the correlation value for the relationship between healthcare
personnel's in-service training attitudes and job satisfaction levels is examined; A weakly significant
relationship (r=0.334; p<0.001) was obtained between in-service training and job satisfaction. According
to the regression analysis conducted on the effect of in-service training attitudes of healthcare personnel
on their job satisfaction levels; A 1-unit increase in the in-service training score increases the job
satisfaction score by 0.305 units, and 11.1% of the total change in the job satisfaction score is explained
by in-service training. As a result of the research; It was concluded that 11.1% of the total change in job
satisfaction of healthcare professionals in the hospital was due to the in-service training attitudes of
healthcare personnel.

Discussion and conclusion
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Participants; A significant difference was found between in-service training attitudes and gender. It was
determined that women's in-service training attitudes were at a higher level than men's. A significant
difference was found between the participants'job satisfaction levels and age groups. It was determined
that the job satisfaction levels of the 26-33 age group were lower than the job satisfaction levels of the
34-49 age group. A significant difference was found between the participants' in-service training
attitudes and their titles. It was determined that physicians' in-service training attitudes were at a lower
level than nurses and workers. A significant difference was found between the participants' job
satisfaction levels and their titles. It was determined that the job satisfaction levels of physicians and
nurses were lower than the job satisfaction levels of other healthcare personnel and workers. A
significant difference was found between the participants' in-service training attitudes and their
education levels. It was determined that the in-service training attitudes of associate and bachelor's
degree graduates were higher than those of master's degree graduates. A significant difference was
found between the participants' job satisfaction levels and education levels. It was determined that the
job satisfaction levels of master's and undergraduate graduates were lower than the job satisfaction
levels of associate degree and high school graduates. A significant difference was found between the
participant's satisfaction with the in-service training practices at the hospital and their titles. It was
determined that physicians found the adequacy of in-service training practices to be worse than nurses.
It was determined that there was a weak relationship between the participants' in-service training
attitudes and their job satisfaction levels. It is thought that the finding of a significant, albeit weak,
relationship between the participants' in-service training attitudes and job satisfaction levels in the
study is because there are different variables that affect job satisfaction levels. When the effect of in-
service training attitudes of healthcare personnel on their job satisfaction levels is examined; It was
concluded that a 1-unit increase in in-service training attitude increased job satisfaction by 0.305 units.
As a result of the research; It was concluded that 11.1% of the total change in job satisfaction of
healthcare professionals in the hospital was due to the in-service training attitudes of healthcare
personnel.
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I. Giris

Glintimiizde isletmeler biiyiik bir rekabet igerisindedir ve bu rekabet karsisinda ayakta kalabilmek i¢in
kendilerini siirekli gelistirmek zorundadir. Isletmelerin, kendilerini gelistirmelerinin en etkili
yollarindan biri egitimdir. Sistemli planlanmis egitim programlariyla isletmeler zamanin gerektirdigi
sartlar1 karsilayip saglikli bir orgiit yapisina ulasirken, diger taraftan siirdiiriilebilirliklerini ortaya
koymaktadirlar. Degisimi yakalayabilmenin temel sartlarindan biri olan egitimler 6zel ve kamu
sektOrleri tarafindan personellerine diizenli olarak verilmektedir (Peker, 2010). Egitim, c¢alisamin is
performansini olumlu yonde etkiler. Ayrica is verimliligini arttirir ve kurumun basarisina katkida
bulunur. Egitim, calisanin ise yonelik bilgisini artiran bir motivasyon unsurudur. Egitimler sayesinde
calisanlar islerinde uzmanlasirlar ve daha iyi sonuglar verebilir hale gelirler (Saeed ve Asghar, 2012).
Egitim, etkili bir sekilde kullarilirsa calisanlarin ig tatminlerinin de artmasi beklenir (Chen, 2014). Is
tatmini bireyin isine karsi sergiledigi genel tutum ve davranislari olup ¢alisanin isi ile ilgili olarak
yasadig1 huzuru ve duydugu memnuniyeti ortaya koyan bir durumdur. Ise karst mevcut bakis agismin
pozitif olmasi durumu ‘is tatmini” iken, negatif olmasi durumu ise “is tatminsizligi”ni ifade eder.
Calisan kisi isinde ortaya koydugu ¢alismalarinin karsisinda beklentilerinin karsilanmasini ve mizacina
uygun bir is ortaminda c¢alismak ister. Calisanlarin beklentileri ile ¢alisanlara verilenler ne kadar
ortiisiirse is tatmini de o kadar artar (Uciincii, 2016).

II. Kavramsal Cerceve
2.1. Hizmet I¢i Egitim

Gilintimiizde, organizasyonlarda teknolojik ve orgiitsel agidan ¢ok hizli degisiklikler yasandigindan,
diinyanin herhangi bir noktasinda meydana gelen bir degisiklik kisa siirede tiim diinyadan
goriilmektedir. Bu degisikliklere uyum saglayabilmek ve yeni is siireglerine adapte olabilmek igin
personelin bilgi ve becerilerinin de gelistirilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Yiiksek teknolojik arag ve
ekipmanlar1 kullanabilecek bilgi ve beceriye sahip personelin yoklugu bu alana yapilan yatirimlarin
kaynak israfindan baska bir sonug ortaya koymayacagi kaginilmaz bir sonug olacaktir (Can et al., 2012).
Bu durumun 6nlenebilmesi i¢in en 6nemli adimlardan biri hizmet ici egitimdir. Hizmet i¢i egitim; kamu
veya Ozel sektorde calisan tiim personellerin is hayatlar1 boyunca verimliliklerinin artmasini saglamalk,
bilgi ve becerilerini giincellemek, mevcut sektorde ortaya ¢ikan degisikliklere uyumlarini saglamak ve
kariyer yapmalarini saglamak maksadiyla yapilan planh egitimlerdir (Tan ve Kog, 2014). Hizmet ici
egitimin temel amaci, bireylere gorevi dogru bir sekilde yerine getirebilmeleri i¢in onlara temel beceri,
bilgi ve tutum kazandirmaktir (Igbal et al., 2019).

Sayistay raporlari, kamu kurumlarinda yapilan denetimlerde tespit edilen eksikliklerin ¢ogunun
dogrudan ya da dolayl olarak egitim eksikliginden kaynaklandigina vurgu yapilmasi, hizmet igi
egitimlerin Oonemini ortaya ¢ikarmaktadir. Hastaneler icin hazirlanan bir raporda, “Bakanlik¢a ve
hastanelerce sistemli ve periyodik egitim (dogrudan) programlarina gereken 6nem verilmemesi
nedeniyle cihazlar verimli kullanilamamakta, bilgiler gelisen teknoloji ve metotlara paralel olarak
yenilenememekte, egitimsiz isgiicliniin kullandig1 cihazlarda ise yanlis kullanimdan kaynaklanan
arizalar, daha fazla sarf malzemesi kullanimi, cihazin tiim fonksiyonlarinin kullanilamamas: gibi riskler
ortaya ¢ikmaktadir.” seklinde ifade edilmektedir (T.C. Sayistay Baskanligi, 2005).

Hastanelerde Hizmet I¢i Egitim

Hizmetin {iretiminde ve sunulmasinda galisanlarin aktif rolii oldugundan 6zellikle saglik kurumlarinda
insan kaynaklarinin gelistirilmesinin ayr1 bir 6nemi vardir. Ciinkii herhangi bir saglik personelinin
hizmetin herhangi bir asamasindaki basarisizlig1 ya da hatasi, geri doniisii miimkiin olmayan sonuglara
yol acabilir. Dolayisiyla hizmet esnasinda insan kaynaklarmin roliinii daha iyi yapabilmesi icin
diizenlenen faaliyetlerden biri de “Hizmet Ici Egitim”dir (Kavuncubas: ve Yildirim, 2010).

Devlet Memurlar1 Kanunu'nun 214. Maddesi; “Devlet memurlarinin yetismelerini saglamak, verimliligini
artirmak ve daha ileriki gorevlere hazirlamak...” ile hizmet i¢i egitimin amacini ortaya koymaktadir (Devlet
Memurlar1 Kanunu, 1965). Ayrica, Saglik Bakanligi Hizmet I¢i Egitim Yonetmeliginin 25. Maddesinde
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gecen; “Kesinlesen programlarda hizmet ici egitime katilmas: kararlastirilmis olan personel, hizmet ici egitim
faaliyetine katilmak zorunda olup bagl olduklar: birim amirleri bunu saglamakla yiikiimliidiir” ifadesi, hizmet
ici egitimlere katilmanin zorunlu oldugunun altini cizmektedir (Saghk Bakanligi Hizmet Igi Egitim
Yonetmeligi, 2009). Hastanelerde hizmet ici egitimler, Saglik Bakanliginin hazirlamis oldugu temel
standartlar ve rehberler kapsaminda verilmektedir. Bu standart ve rehberler asagida yer almaktadar:

e Saglikta Kalite Standartlar1 Hastane 2020 (shgmkalitedb, 2020)

¢ Verimlilik Yerinde Degerlendirme Rehberi 2019 (khgmverimlilikkalitedb, 2019)

e Tirkiye Kamu Hastaneleri Kurumu (Simdiki adi Kamu Hastaneleri Genel Miidiirliigii) Tibbi
Hizmetler Sunum Rehberi (khgmsaglikhizmetleridb, 2013)

Bu standart ve rehberlerde, hizmet igi egitimlerle ilgili planlamalar ve degerlendirilecek hususlar

ayrintili olarak yer almaktadir. Ayrica hastanelerde, bu standart ve rehberler disinda, personelin

ihtiyacina ve beklentilerine yonelik farkli hizmet ici egitimler de verilebilmektedir.

2.2. Is Tatmini

Is tatmini genel anlamiyla calisanlarin islerinden duyduklart memnuniyeti olup isin sartlariyla
calisanlarin beklentileri birbiriyle ortiistiigiinde ortaya ¢ikan ve calisanlarin yaptig1 isten memnuniyet
duymasini ortaya koyan bir durumdur (Akinci, 2002). Is tatmini, basit anlamiyla insanlarin igleri
hakkinda ve islerinde yasadiklar: farkli durumlar karsisinda ne hissettikleridir. Bagka bir ifadeyle is
tatmini, insanlarin islerinden tatmin olma veya tatmin olmama derecesidir. 1§ tatminini, genel olarak
degerlendirmek gerekirse, tutumlara bagh bir degiskendir (Spector, 1997).

Is tatmini, caliganun isine kars1 sergiledigi genel tutumlar1 ve davranis sekilleridir. Bagka bir ifadeyle,
calisanlarin islerine karst besledigi i¢ huzuru ve rahatlig1 ifade eden bir durumdur. Ise karg1 duyulan
bakis agisinin pozitif olmasi hali “Is Tatmini”ni ifade ederken negatif olmasi hali ise “Is
Tatminsizligi”dir. Calisan kisi isinde gosterdigi ¢abanin karsiligini almay1 ve mizacina uygun bir
ortamda ¢alismayz ister. Calisanlarin arzu ettikleri ile kazandiklar1 arasinda bir paralellik oldugu kadar
is tatmini yiikselige gecer (Ugiincii, 2016).

Insan kaynaklar1 yénetimi uzmanlarina gore, insan kaynaklarinin memnuniyetini devam ettirmek ve
ayrica kurumsal hedeflere ulasmak icin is tatmini, ¢alisanlarin morali gibi ihtiyag, istek ve etkenleri
tanimak, bunun yani sira ¢alisanlarin is tatminine yonelik hedeflerin koordinasyonuna ve orgiitsel
hedeflere uygun politika yapmak, kurum performansinin etkililigi ve verimliligine yonelik énemli bir
adim olarak birinci derece onem arz etmektedir (Masihabadi et al., 2015).

Is tatminsizliginden dolay: isten ayrilan personellerin yerine yeni personellerin istihdam edilmesi ve
yeni baslayacak personellerin alanlarinda tecriibeli olsalar dahi kurumun is akislari, kurumun
politikalar1 konusunda egitim almalar: siirecinde olusacak ciddi zaman kayiplari, kurumun isgiicii
devir oraninda olusacak basarisizligi, degisikliklerden olusabilecek masraflar ve miisteri
memnuniyetsizligi gibi unsurlar goz oniinde tutuldugunda, ¢alisanlarin is tatmininin saglanmasi 6nem
arz etmektedir (Akinci, 2002).

Hastanelerde Is Tatmini

Saglik personellerinin is tatmininin yiiksek diizeyde olmasi onlari daha mutlu yapacagindan ve 6zel
hayatlarindaki iligkilerine pozitif yonde katkida bulunacagindan personeli gelistirici bu durumlarin
hastalarin personellerden memnuniyetlerini ve hastalarin iyilesme yiizdelerini artirmas agisindan da
onemlidir (Tombul, 2021). Yapilan ¢alismalar, is tatmininin saglik calisanlar1 i¢in oldukca Snemli
oldugunu vurgulamaktadir.

Piyal et al., (2000) “Ankara Universitesi Tip Fakiiltesi Hastanesinde Caliganlarin s Doyumu” adli
calismasinda is doyumunun ayn isyerinde kalma stiresi sartiyla goreve ilk baslama yillarinda azaldig,
calisma stirelerinin arttigl yillarda ise is doyumunun arttifi sonucuna varimistir. Ayrica, is
doyumunun Orgiit kiiltiirti ve kurumsal baghilig1 saglayarak is doyumsuzlugunu 6nledigi, yapilan isin
ise is doyumunu sagladig1 sonucuna varilmaistir.

188



Ersan et al., (2013) tarafindan yapilan “Saglik calisanlarinin is doyumu ve algilanan is stresi ile
aralarindaki iliskinin incelenmesi” ¢alismada ise saglik ¢alisanlarinin is doyumlarinin diisiik olmasinin
is streslerini artirdig1 sonucuna varilmistir. Ayrica gruplar arasinda; is doyumunun arttik¢a algilanan
is stresi diizeyinin diistiigii sonucuna varilmistir.

Ekici et al.,, (2017) tarafindan yapilan “Saglik calisanlarinin calisan giivenligi algisinin is tatminine
etkisi” adl1 calismada 6zellikli birim olarak nitelendirilen (yogun bakim, dogum salonu, ameliyathane
vb.) birimlerde gorev yapan saglik personelinin ¢alisan giivenligi alg1 diizeyi ve is tatmininin yiiksek
oldugu ayrica yas, meslekte calisma yili ile is tatmini arasinda olumlu ve pozitif yonde iliski oldugu
gorilmiistiir.

Hassoy ve Ozvurmaz (2019) tarafindan yapilan bagka bir galismada ise bilimsel etkinlik ve egitimlere
katilmanin is doyumunu artirdig1 sonucuna varilmistir. Ayrica is doyumu yiiksek olan personellerin
diisiik olanlara kiyasla isinden ayrilmayi diistinmedikleri ortaya ¢ikmaistir.

III. Yontem
3.1. Arastirmanin Amaci ve Tiirii

Arastirmanin amaci, saghik kurumlarinda calisan personelin hizmet ici egitim tutumlari ile is tatmini
diizeyleri arasindaki iligkilerin incelenmesidir. Bu arastirmada nicel arastirma yontemlerinden genel
tarama modelinin alt tiirii olan iligkisel tarama modeli kullanilmistir.

3.2. Arastirmanin Onemi

Saglik sektoriinde hizmet ici egitim tutumu ile is tatmini diizeylerinin degerlendirilmesi konusunda
yapilmis ¢ok az ¢alisma bulunmasi, arastirma konusunun giincel nitelikte olmasi ve personellere verilen
hizmet i¢i uygulamalarin geri bildirimi, hastane idaresinin yapacag1 plan ve programlarda rehber
niteligi tasimasindan dolay1 6nemlidir.

3.3. Arastirmanin Etik Yonii

Bu arastirma icin Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi Universitesi Etik Kurulundan E-25691463-900-
32658 sayil1 ve 09.12.2021 tarihli etik kurul onay1 alinmistir.

3.4. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirmanin evreni X Hastanesi'nde calisan 11974 saglik personelinden olugmaktadir. Aragtirmanin
orneklem biiyiikliigii evren sayisi bilinen 6rneklem icin kullanilan formiil ile hesaplanmistir (Hayran,
2012). Aragtirmanin yapilabilmesi icin gereken 6rneklem biiyiikliigii en az 372 saglik personeli olarak
bulunmustur.

Nt?
n= rq
dZ(N-1)+t2pq

n: Ornekleme aliacak birey sayisi

N: Evren

t: Belirli serbestlik derecesinde ve saptanan yanilma diizeyinde t tablosundan elde edilen teorik deger
p: Arastirilan durumun goriilme siklig1

d: Durumun goriilme sikligina gore uygulanmak istenen + sapma

q: Arastirilan durumun goriilmeme siklig:

_ (11974).(1,96)%(0,50).(0,50)
7 (0,05)2.(11974—1)+(1,96)2(0,50).(0,50)

n = 372,25 = 372

Orneklem belirlenirken, %95 giiven diizeyi (%5 hata miktari), en kotii senaryo (p=q=0.50) iken elde
edilen 6rneklem biiyiikliigii en az n=372 personel olarak hesaplanmistir. Arastirmanin gegerligini ve
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givenirligini artirmak ve katihimcilarin hatali ve eksik cevap verme ihtimali gz Oniinde
bulundurularak 6rneklem olarak 412 kisi (en az 6rneklem sayisinin dogru orantili bicimde yaklasik
degerinin artirilmis hali) tizerinde calisma yapilmistir. Arastirmanin 6rneklemi, tabakali 6rnekleme
yontemine gore secilmistir. Arastirmaya alinacak saglik personeli sayisi, Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Tabakali Orneklem Yontemine Gore Ornekleme Girecek Personel Tablosu

Ornekleme Girecek Calismaya Dahil Edilen

Personel Unvani Personel Sayis1 Tabaka Agirlig1 Personel Sayist Personel Sayust
Hekim 3769 3769/11974=0,31 0,31*372=115 127
Hemsire 4566 4566/11974=0,38 0,38*372=141 156
Diger Saglik Personeli 2163 2163/11974=0,18 0,18*372=67 74
Memur 586 586/11974=0,05 0,05*372=19 22
Isci 890 890/11974=0,08 0,08%372=30 33
TOPLAM 11974 1 372 412

3.5. Veri Toplama Araglarn

Verilerin toplanmasinda, Tamitic1 Bilgi Formu, Hizmet Ici Egitim Olgegi ve Is Tatmini Olgeginin yer
aldig1 anket formu kullanilmistir.

Tanitic1 Bilgi Formu: Tanitic1 bilgi formunda, arastirmacilar tarafindan hazirlanmis olan, katilimcilarin
cinsiyet, medeni durum, yas, hastane ve kurum c¢alisma siiresi, unvan, egitim ve hizmet igi
uygulamalarina genel yaklasim diizeylerini igeren dokuz soru yer almaktadir.

Hizmet I¢i Egitim Olgegi: Konya (2013) tarafindan hizmet ici egitime yonelik tutumlarini belirlemek
amaciyla 2013 yilinda gelistirilen 6lgek 10 maddeden olusmaktadir. Olgegin Cronbach’s Alfa genel
giivenirlik degeri 0,880 olup Olgegin giivenilir ve gegerli bir 6l¢me aract oldugu saptanmustir.
Aragtirmaci tarafindan 189 kisi tizerinden yapilan 6n ¢alismada yedi madde i¢in Cronbach Alfa degeri
0,928; 412 kisilik son ¢alismada 0,941 elde edilmistir.

Is Tatmini (")lgegi: Brayfield ve Rothe (1951) tarafindan 18 madde olarak gelistirilen; Judge et al., (1998)
tarafindan bes maddelik kisa formu olusturulan 6lcek bes maddeden olugsmaktadir. Olgegin Cronbach
alfa giivenirlik degeri 0,850 olup 6lgegin tiim maddeleri ile giivenilir 6l¢me diizeyine sahip oldugu
soylenebilir. Olgegin Tiirkce giivenirlik ve gegerligi Keser ve Ongen Bilir (2019) tarafindan yapilmis ve
Cronbach alfa giivenirlik degeri 0,825 olarak bulunmustur.

3.6. Verilerin Analizi

Verilerin analizinde istatistik programlarindan SPSS 26 ve SPSS AMOS 26 kullanilmistir. Anlamlilik
diizeyi 0,05 olarak alimmmistir. Kategorik degiskenler icin siklik ve yiizde, siirekli degiskenler igin
ortalama ve standart sapma hesaplanmistir. Hizmet ici egitim ve is tatmin puanlarinin demografik
oOzelliklere gore degisimi incelenirken; demografik degiskenin kategorilerine gore 30’dan az bireye
sahip olan kategorilerde parametrik olmayan testlerden (normal dagilimin uygun olmadig:
degiskenler) Kruskal-Wallis H, 30 ve 30’dan fazla olan bireye sahip olan kategorilerde parametrik
testlerden (normal dagilimin uygun oldugu degiskenler) bagimsiz 6rneklem t testi kullanilmigtir.
Unvana gore hizmet ici egitimden duyulan memnuniyetin ve hizmet i¢i egitim uygulamalarinin
yeterliginin degisip degismedigini belirlemek igin ki-kare testi kullanilmistir (Alpar, 2022). Farkh
gruplarin belirlenmesinde Bonferonni diizeltmesi kullanilmistir. Siirekli degiskenler arasindaki iliski
i¢cin Pearson Korelasyon kat sayis1 uygulanmigtir (Alpar, 2022). Korelasyon kat sayisiin 0,00-0,39
olmasi zayif ya da diisiik; 0,40-0,69 olmasi orta; 0,70-0,89 olmasi yiiksek ya da kuvvetli iliskinin var
oldugu seklinde yorumlanmistir. Olgeklerin giivenirligini degerlendirmek igin kullanilan Cronbach alfa
degeri 0,60 ve iizeri oldugunda 06lgek giivenilir olarak degerlendirilir (Alpar, 2022). Calisanlarin is
tatmin diizeyi tizerinde hizmet ici tutum degiskeninin etkisini belirlemek amaciyla regresyon analizi

190



yapilmistir. Coklu baglant: i¢in VIF degeri raporlanmustir. VIF degerinin 10’un altinda olmas: istenir
(Alpar, 2022).

Gecgerlik ve Giivenirlik Analizi

Dogrulayici faktor analizi (DFA) i¢in gerekli minimum 6rneklem biiytiikliigii ile ilgili olarak, dogrulayici
faktor analizi i¢in minimum 6rneklem biiyiikliigliniin 100 olmas: gerektigi (Gorsuch, 1983 ve Kline,
1994, aktaran Kilis ve Yildirim, 2018) baska bir goriise gore ise her bir madde i¢in miimkiin oldugunca
¢ok sayida katilimciya ulasilmas: gerektigi, ancak madde sayis1 basina en az 10 katilimciya ulasilmasi
gerektigi savunulmaktadir (Everitt, 1975 ve Nunnally, 1978, aktaran Kilis ve Yildirim, 2018). Farkl
goriisler dikkate alindiginda bu calismada katilimcilar 200 kisiden olusmakta ve eksik veriler
¢ikarildiktan sonra toplam 189 katilimci verisi DFA ile analiz edilmis olup calisilan 189 6rneklemi,
dogrulayia faktor analizi i¢in gerekli minimum 6rneklem biiyiikliigiiniin {istiinde oldugundan DFA
i¢in yeterli ve uygundur.

On calismaya katilan 189 kisiye hizmet i¢i egitim Olgegine ait 10 madde tizerinden oncelikle ¢alismanin
giivenirligini degerlendirmek amaciyla Tablo 2’de gosterildigi gibi madde analizi yapilmis ve atilacak
maddelere karar verilmistir. Atilacak maddeler belirlendikten sonra kalan maddeler tizerinden
dogrulayic1 faktor analizi yapilmistir. Model uyumunun degerlendirilmesinde CMIN/sd <3,00,
RMSEA<0,10, SRMR<0,05, CFI<1,00, GFI<1,00 uygun uyum 0l¢iisii olarak belirlenmistir (Erkorkmaz et
al., 2013).

Tablo 2. Madde Analizinden Elde Edilen Bulgular

Madde Madde Silindiginde Madde Silindiginde = Diizeltilmis Madde-Biitiin Madde Silindiginde
Numarasi Olgek Ortalamasi Olgek Varyansi Korelasyon Cronbach Alfa

HIE1 31,2804 53,969 0,418 0,923
HIE2 31,5714 51,725 0,583 0,914
HIE3 31,9206 49,850 0,735 0,906
HIE4 31,9365 49,719 0,744 0,906
HIE5 31,9524 48,939 0,796 0,903
HIE6 32,0423 47,743 0,838 0,900
HIE7 32,2751 48,488 0,751 0,905
HIE8 32,2328 50,286 0,567 0,916
HIE9 32,1958 48,722 0,778 0,903
HIE10 32,4021 47,529 0,730 0,906

Orijinal 6lgege iliskin 10 madde icin Cronbach alfa giivenirlik katsayis1 0,917 elde edilmekle birlikte 1.
madde cikartildiginda bu deger 0,923 oldugundan sirasiyla 1., 2., ve 8. maddeler ¢alismadan gikartilarak
giivenirlik degerinin 0,928 olmas1 saglanmistir. Dolayisiyla Olgegin giivenilir bir 6l¢me araci oldugu
bulunmustur.
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Dogrulayici Faktor Analizinden Elde Edilen Bulgular

HIE3

HIE4

HIES

HizmeticiEgitim

09 60008

Sekil 1. Hizmet ici Egitim Olgeginin DFA Modeli

57

54

Yapilan modifikasyonlar sonucunda dogrulayici faktor analizine iliskin elde edilen standartlastirilmis

katsay1 kestirimleri Sekil 2’'deki gibidir. Hizmet ici egitim puani iizerine en etkili maddenin altinci

madde oldugu, ii¢ ve dordiincii madde ile dokuz ve 10. maddeler arasinda orta derecede korelasyon

(iliski) oldugu (maddelerin katilimcilar tarafindan benzer algilandigl) elde edilmistir. Uyum

indekslerine bakildiginda CMIN/sd=2,332; GFI=0,959; RMR=0,031;

SRMR=0,031 elde edilmistir.

CFI=0,985; RMSEA=0,084;

Yapilan analizlerden, bankacilara uygulanan hizmet ici egitim Olgeginin, saglik calisanlarina

uygulandiginda gerekli modifikasyonlar yapilarak yedi maddelik uyarlanmis Hizmet I¢i Egitim

Olgeginin giivenilir ve gegerli bir 6l¢me araci oldugu elde edilmistir.

IV. Bulgular

4.1. Katilimcilarin Sosyodemografik Ozelliklerine iligkin Bulgular

Tablo 3. Katilimcilarin Sosyodemografik Ozelliklerinin Dagilimi

n o/o
Cinsiyet Erkek 115 27,9
Kadin 297 72,1
. Evli 231 56,1
Medeni Durum Bekar 181 5,9
18-25 72 17,5
26-33 165 40,0
Yas 34-41 87 21,1
42-49 68 16,5

50 ve tistli 20 4,9
1-5 397 96,4

- 6-10 2 0,5

Hastane Calisma Stiresi (y1l) 11-15 o 17
16-20 3 0,7
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21+ 3 0,7

1-5 255 61,9

6-10 40 9,7

Kurum Caligsma Siiresi (yil) 11-15 38 9,2
16-20 26 6,3
21+ 53 12,9
Hekim 127 30,8

Hemsgire 156 37,9

Unvan Diger Saglik Personeli 74 18,0

Memur 22 53

Isci 33 8,0

Lise 25 6,1

Egitim Ditzeyi On lisans 49 11,9
Lisans 219 53,2

Yiiksek lisans 119 28,9

Cok kot 11 2,7
HIE Uygulama Yeterli Bulma Ié?_:: 13525 377,'?6
Iyi 174 42,2

Cok kot 12 2,9

Kot 41 10,0

HIE Duyulan Memnuniyet Orta 170 41,3
Iyi 155 37,6

Cok iyi 34 8,3

Katilimcilarin sosyodemografik ozelliklerine iliskin bulgular Tablo 3'te yer almaktadir. Buna gore,
katilimcailarin %72,1’inin kadin, %56,1’inin evli, %40’ min 26-33 yas araliginda, %96,4'iintin 1-5 yil
hastanede calisma siiresinin oldugu ve %53,2’sinin lisans mezunu oldugu goriilmiistiir. Arastirmaya
katilanlarin %37,9’unu hemsireler olusturmaktadir. Calisan personelin %42,2’si hizmet ici egitim
uygulamalarin1 yeterli bulmus ancak %41,3’iiniin bu egitimlerden duydugu memnuniyetin orta
diizeyde oldugu bulunmustur.

Tablo 4. Katilimcilarin Hizmet i¢i Egitim Tutumlari ve is Tatmini Diizeylerinin Cinsiyet Acisindan
Farkliliklarinin incelenmesi

Cinsiyet n (%) Ort. Std. Sapma t P

- ol Esiti Erkek 115 (27,9) 3,086 0,981

izmet I¢i Egitim 2,890 0,004

Puani

Kadin 297 (72,1) 3,375 0,884
Erkek 115 (27,9) 3,216 0,866

1§ Tatmini Puarm -0,457 0,648
Kadin 297 (72,1) 3,258 0,833

t: Bagimsiz 6rneklem t testi

Tablo 4’e gore, hizmet ici egitim ve is tatmini Slgek puanlarinin cinsiyet gruplarina gore degisimi
degerlendirildiginde; hizmet ici egitim puaninin cinsiyete gore anlamli sekilde farklilik gosterdigi (t= -
2,890; p=0,004<0,05), is tatmini puaninin ise cinsiyete gore anlaml sekilde farklilik gostermedigi (t= -
0,457; p=0,648) elde edilmistir.

Tablo 5. Katilimcilarin Hizmet i¢i Egitim Tutumlari ve s Tatmini Diizeylerinin Yas Gruplar1 A¢isindan
Farkliliklarinin incelenmesi

n (%) Ort. Std. Sapma H p
18-25 72 (17,5) 3,484 0,910
26-33 165 (40,0) 3,200 0,873
; ici Esiti 34-41 87 (21,1) 3,314 0,892
Hizmet I¢i Egitim
Puan 42-49 68 (16,5) 3,391 1,017 9,019 0,061
50 ve tistii 20 (4,9) 2,979 1,020
Toplam 412 (100,0) 3,294 0,920
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18-25 72 (17,5) 3,233 0,760

26-332 165 (40,0) 3,034 0,841
i Tatmini 34-41° 87 (21,1) 3,402 0,845
42-49> 68 (16,5) 3,506 0,852 25,712 <0,001
Puam
50 ve st 20 (4,9) 3,480 0,666
Toplam 412 (100,0) 3,246 0,841

ab Farkli harfli gruplar arasmnda anlamli farklilik vardir.

H: Kruskal-Wallis H Testi

Hizmet i¢i egitim ve is tatmini 6lgek puanlarinin yas gruplarina gore degisimi degerlendirildiginde;
hizmet i¢i egitim puaninin yas gruplarina gore anlamli sekilde farklhilik gostermedigi (H= 9,019;
p=0,061), is tatmini puaninin ise yas gruplarina gore anlamli sekilde farklihik gosterdigi (H=25,712;
p<0,001) elde edilmistir. 26-33 yas grubunun is tatmin puani 34-49 yas grubunun is tatmin puanindan
daha distiktiir (Tablo 5).

Tablo 6. Katilimcilarin HiE Tutumlar ve Is Tatmini Diizeylerinin Hastane Calisma Siireleri A¢isindan
Farkliliklarinin incelenmesi

n (%) Ort. Std. Sapma H p
1-5 397 (96,4) 3,288 0,924
6-10 2(0,5) 3,071 1,313
Hizmet Ici 11-15 7 (1,7) 3,612 0,803
Egitim Puan 16-20 3(0,7) 3,333 0,907 0,759 0544
21 ve tstii 3(0,7) 3,476 0,907
Toplam 412 (100,0) 3,294 0,920
1-5 397 (96,4) 3,230 0,834
6-102 2(0,5) 2,300 0,707
Is Tatmini 11-15 7 (1,7) 3,571 0,969
Puaru 16-20° 3(0,7) 4,333 0,306 15465 0,004
21 ve st 3(0,7) 4,200 0,400
Toplam 412 (100,0) 3,246 0,841

a,b Farkli harfli gruplar arasinda anlaml farklilik vardir.

H: Kruskal-Wallis H Testi

Hizmet ici egitim ve is tatmini Olgek puanlarinin hastane calisma siiresi gruplarina gore degisimi
degerlendirildiginde; hizmet i¢i egitim puaninin hastane ¢alisma siiresi gruplarina gore anlaml sekilde
farklilik gostermedigi (H=0,759; p=0,944), is tatmini puaninin ise hastane galisma siiresi gruplarina gore
anlamli sekilde farklilik gosterdigi (H=15,465; p=0,004) elde edilmistir (Tablo 6).

Tablo 7. Katilimcilarin Hizmet i¢i Egitim Tutumlari ve is Tatmini Diizeylerinin Kurum Calisma Siireleri
Agqisindan Farkliliklarinin incelenmesi

n (%) Ort. Std. Sapma H p
1-5 255 (61,9) 3,305 0,901
6-10 40 (9,7) 3,207 0,837
Hizmet I¢i Egitim 11-15 38(9,2) 3,150 1,029
Puamu 16-20 26 (6,3) 3,319 0,820 2468 0,650
21 ve st 53 (12,9) 3,399 1,042
Toplam 412 (100,0) 3,294 0,920
1-52 255 (61,9) 3,158 0,864
6-10 40 (9,7) 3,195 0,872
Is Tatmini Puam 12:;3 ;2 EZ:;; g:ggg giggi 12,187 0,016
21 ve ustii® 53 (12,9) 3,570 0,727
Toplam 412 (100,0) 3,246 0,841

a,b Farkli harfli gruplar arasinda anlamli farklilik vardir.

H: Kruskal-Wallis H Testi

Tablo 7’ye gore, hizmet i¢i egitim ve is tatmini 6l¢ek puanlarinin kurum ¢alisma siiresi gruplarina gore
degisimi degerlendirildiginde; hizmet i¢i egitim puaninin kurum ¢alisma stiiresi gruplarina gore anlamh
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sekilde farklilik gostermedigi (H=2,468; p=0,650), is tatmini puaninin ise kurum calisma siiresi
gruplarina gore anlamli sekilde farklilik gosterdigi (H=12,187; p=0,016) elde edilmistir.

Tablo 8. Katilimcilarin Hizmet i¢i Egitim Tutumlar ve Is Tatmini Diizeylerinin Unvanlar Ac¢isindan
Farkliliklarinin incelenmesi

n (%) Ort. Std. Sapma H p
Hekim® 127 (30,8) 2,987 0,935
Hemsire® 156 (37,9) 3,533 0,794
o Diger Saglik

E;fg:‘: ulj;l Personeli 74 (18,0) 3,247 1,055 27,975 <0,001

Memur 22 (5,3) 3,130 0,966

fsciv 33 (8,0) 3,567 0,687

Toplam 412 (100,0) 3,294 0,920

Hekim® 127 (30,8) 3,118 0,881

Hemsire? 156 (37,9) 3,109 0,810

. o Diger Saghk 74 (18,0) 3,495 0,770
Is gz:::m Personeli® 25,806 <0,001

Memur 22 (5,3) 3,527 0,752

fsciv 33 (8,0) 3,642 0,781

Toplam 412 (100,0) 3,246 0,841

ab Farkli harfli gruplar arasinda anlamh farklilik vardar.

H: Kruskal-Wallis H Testi

Tablo 8de, hizmet ici egitim ve is tatmini 6lgek puanlarinin unvanlara gore degisimi yer almaktadir.
Buna gore, hizmet ici egitim puaninin unvana gore anlamli sekilde farklilik gosterdigi (H=27,975:
p<0,001), is tatmini puaninin da unvana gore anlaml sekilde farklilik gosterdigi (H=25,806; p<0,001)
elde edilmistir.

Tablo 9. Katilimcilarin Hizmet I¢i Egitim Tutumlari ve Is Tatmini Diizeylerinin Egitim Diizeyleri Agisindan
Farkliliklarinin incelenmesi

n (%) Ort. Std. Sapma H P
Lise 25(6,1) 3,331 0,868
On Lisans® 49 (11,9) 3,484 0,996
Hizmet igi Lisans? 219 (53,2) 3,379 0,859 1153 ,
Egitim Puani Yiiksek Lisans® 119 (28,9) 3,053 0,971 , 0,00
Toplam 412 (100,0) 3,294 0,920
Liseb 25 (6,1) 3,672 0,741
On Lisans® 49 (11,9) 3,608 0,787
1§ Tatmini Puanm Lisans2 219 (53,2) 3,176 0,789 17,527 <0,001
Yiiksek Lisans? 119 (28,9) 3,136 0,914
Toplam 412 (100,0) 3,246 0,841

ab Farkli harfli gruplar arasmda anlamli farklilik vardir.

H: Kruskal-Wallis H Testi

Tablo 9’a gore, hizmet ici egitim ve is tatmini Slgek puanlarinin egitim diizeylerine gore degisimi
degerlendirildiginde; hizmet ici egitim puaninun (H=12,153; p=0,007) ve is tatmini puaninin (H=17,527;
p<0,001) egitim diizeylerine gore anlaml sekilde farklilik gosterdigi, bulunmustur.

Tablo 10. Katilimcilarin Hizmet i¢i Egitim Uygulamalarini Yeterli Bulmalarinin Unvanlar A¢isindan
Farkliliklarinin incelenmesi

HIE Uygulama Yeterli Bulma X2 (p)
Cok Kbtii Kotit Orta Iyi Cok iyi
Hekim 3(27,3) 17 (53,1) 49 (31,6) 44 (25,3) 14 (35,0)
Hemsire 1(9,1) 6 (18,8) 67 (43,2) 72 (41,4) 10 (25,0)
Diger Saglik 31,419
Unvan Pge rsonegh 5 (45,5) 7 (21,9) 26 (16,8) 28 (16,1) 8(20,0) 0012
Memur 1(9,1) 1(3,1) 7 (4,5) 11 (6,3) 2(5,0)
Isci 1(9,1) 1(3,1) 6(3,9) 19 (10,9) 6 (15,0)
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a,b Farkl harfli gruplar arasinda anlaml farklilik vardir.

x2: Ki-kare testi

Tablo 10’a gore, hizmet ici egitim uygulamalarin yeterli bulma ile unvanlar arasinda anlamli iliski elde
edilmistir (x>=31,419; p=0,012). Hangi kategoriler arasinda farklilik oldugu degerlendirildiginde; hekim

ve hemsirelerin hizmet i¢i egitim uygulamalarini yeterli bulmas1 bakimindan ‘kétii” olanlarda farklilik
elde edilmistir.

4.2. Degiskenler Arasindaki iliskinin Belirlenmesi

Tablo 11. Saglik Personellerinin Hizmet i¢i Egitim Tutumlari ile is Tatmini Diizeyleri Arasindaki iliskiye
Yonelik Korelasyon Degeri

Is Tatmini (r) P

Hizmet ici egitim 0,334* <0,001

* Pearson korelasyon katsayisi

Hizmet ici egitim ile is tatmini arasindaki iliski, Pearson Korelasyon Katsayist ile belirlenerek Tablo
11’de gosterilmistir. Buna gore, hizmet ici egitim ve is tatmini arasinda zayif derecede anlaml iligki
(r=0,334; p<0,001) elde edilmistir.

4.3. Is Tatmini Diizeyi Uzerindeki Etkili Degiskenlerin Belirlenmesi

Tablo 12. Saglik Personellerinin Hizmet i¢i Egitim Tutumlarmin is Tatmini Uzerindeki Etkisine Yonelik
Regresyon Analizi Sonucu

Degiskenler B p 9% Giiven Arahgl__ VIF t (p- degeri)
Alt Ust
Sabit 2,241 1,955 2,527 15,395 (<0,001)
Hizmet igi Egitim Puan 0,305 0,334 0,221 0,389 1,000 7,167 (<0,001)

R?=0,111; F (p) = 51.369 (<0.001)

B: Standartlastirllmamis Regresyon Katsayisi, (3: Standartlagtirilmis Regresyon Katsayisi, VIF: Varyans Sisme Faktorii; R
Aciklayicilik Katsayisi, Bagimh Degisken: Is Tatmini

Tablo 12’de saglik ¢alisanlarinin hizmet igi egitime yonelik tutumlarinin is tatmini diizeylerine etkisini
belirlemek igin regresyon analizi yapilmistir. Buna gore, hizmet igi egitim puanindaki 1 birimlik artis,
is tatmin puanim 0,305 birim arttirmaktadir. Is tatmin puanindaki toplam degisimin %11,1’i hizmet igi
egitime bagl olarak aciklanmaktadir.

V. Tartisma ve Sonug¢

Bu arastirma, saglik kurumlarinda ¢alisan personelin hizmet i¢i egitim tutumu ile is tatmini diizeyleri
arasindaki iligkileri incelemek amaciyla yapilmistir. Saglik kurumlarinda calisan personelin hizmet ici
egitim tutumu ile is tatmini diizeyleri arasindaki iligkilerin incelenmesi ile ilgili literatiirde ¢ok az
calismaya rastlanilmistir. Bu sebeple, ¢alismada farkli sektorlerde yer alan calismalarla desteklenerek
tartisilmigtir.

Katilimcilarin hizmet igi egitim tutumlariyla cinsiyetleri arasinda anlamli bir farklilik bulunmus,
kadinlarin hizmet ici egitim tutumlarinin, erkeklerden daha yiiksek diizeyde oldugu belirlenmistir.
Soyer (2017) tarafindan Istanbul ilinde faaliyet gosteren kamu hastanelerinde calisan 384 saglik
personeli ile yiiriitiillen arastirmada katilimcilarin cinsiyete gore hizmet ici egitim algisinin farklilik
gostermedigi ortaya konulmustur. Yildirim (2009) tarafindan bir bankada is goren 395 banka personeli
ile yiiriitiillen arastirmada katilimcilardan erkeklerin hizmet ici egitim algisinin kadinlardan daha
yliksek oldugu sonucuna varilmistir. Literatiir incelendiginde degisik calismalara ait farkli sonuglar
elde edildigi goriilmektedir. Bunun sebebi olarak ayni sektorden ve farkli sektdrden kaynaklanan
verilen hizmet i¢i egitimlerin verilis yonteminin yani uygulama tekniginin farklilagsmasi olarak
goriilebilir.

196



Katilimcilarin is tatmini diizeyleriyle yas gruplari arasinda anlamli bir farklilik bulunmustur. 26-33 yas
grubunun is tatmini diizeylerinin, 34-49 yas grubunun is tatmini diizeylerinden daha diisiik oldugu
belirlenmistir. 26-33 yas grubundaki is tatmininin daha diisiik olmasinin nedeni olarak daha mesleginin
ilk yillarinda olan saglik personellerinin Covid-19 pandemisi nedeniyle is yiikiiniin artmasi, nobet
sayilarinin fazlalasmasi, motivasyonlarinin diismesi; 34-49 yas grubundaki saglik personellerinde is
tatmininin daha yiiksek olmasinin nedeni ise saglik personellerinin daha olgun olmalari, aile olmalari,
islerinde tecriibe sahibi olmalar: gibi faktorlerden kaynaklandig: sdylenebilir. Soyer (2017) tarafindan
Istanbul ilinde faaliyet gosteren kamu hastanelerinde galisan 384 saglik personeli ile yiiriitiilen
arastirmada katihmcilarin yasina gore mesleki tatmin algisinin farkliik gostermedigi ortaya
konulmustur. Deniz (2020) tarafindan Istanbul ilinde faaliyet gdsteren 6zel bir hastanede hizmet igi
egitim almis 308 saglik personeli ile yiiriitiilen arastirmada, 30-39 yas araliginda is doyumuna ait toplam
puanin 20-29 yas araligina gore daha yiiksek diizeyde oldugu ortaya konulmustur. Kirdemir (2021)
tarafindan Biskek’te faaliyet gosteren turizm isletmeleri calisanlarindan 279 personel ile yiiriitiilen
arastirmada katilimcilarin is tatmini algisinin, yas degiskenine gore anlamli bir farklilik gostermedigi
ortaya konulmustur. Yildirim (2009) tarafindan bir bankada is goren, 395 banka personeli ile yiiriitiilen
arastirmada, katillmcilardan yas diizeyi arttikga is tatmininin de arttig1 sonucuna varilmistir. Benzer
calismalardan yola ¢ikarak personellerin yas: arttik¢a olgunluk ve tecriibe kazanmalarindan dolay is
tatminlerini de artirdig1 sonucuna varilabilir. Literatiir incelendiginde degisik ¢alismalara ait ayni ya da
farkli sonuglar elde edildigi goriilmektedir.

Katilmailarin i tatmini diizeyleriyle hastane c¢alisma siireleri arasinda anlamli bir farklilik
bulunmustur. 6-10 yil hastane ¢alisma siiresi olan saglik personellerinin is tatmini diizeylerinin, 16-20
yil hastane ¢alisma siiresi olan saglik personellerinin is tatmini diizeylerinden daha diisiik oldugu
belirlenmistir. Bu farkliligin sebebi olarak 6-10 yil ¢alisma siiresi olan saglik personellerinin ¢alisma
hayatlarinin ilk yillarinin Covid-19 pandemi dénemine denk gelmesi is yiiklerini ve is streslerini
artirmis oldugundan 16-20 y1l ¢alisma siiresi olan saglik personellerine gore is tatminlerini diistirdtigii
sOylenebilir.

Katilimcilarin is tatmini diizeyleriyle kurum ¢alisma siireleri arasinda anlamli bir farklilik bulunmustur.
1-5 y1l kurum ¢alisma siiresi olan saglik personellerinin is tatmini diizeylerinin, 21 ve iistii yil kurum
calisma siiresi olan saglik personellerinin is tatmini diizeylerinden daha diisiik oldugu belirlenmistir.
Soyer (2017) tarafindan Istanbul ilinde faaliyet gosteren kamu hastanelerinde galisan 384 saglik
personeli ile yiiriitiilen arastirmada, katihmcilarin kurumda g¢alisma siiresine gore mesleki tatmin
algisinin farklilik gostermedigi ortaya konulmustur. Literatiir incelendiginde degisik ¢alismalara ait
farkli sonugclar elde edildigi goriilmektedir. Bunun sebebi olarak bu arastirma orneklemindeki saglik
personellerinin ¢alisma doneminin Covid-19 pandemi donemine denk gelmesinden kaynaklandig:
sOylenebilir.

Katilimcilarin hizmet ici egitim tutumlariyla unvanlar arasinda anlamli bir farklilik bulunmustur.
Hekimlerin hizmet i¢i egitim tutumlarinin, hemsirelerden ve iscilerden daha diisiik diizeyde oldugu
belirlenmistir. Bu farkliligin sebebi olarak egitimlerin verimsiz oldugu, ayni egitimlerin tekrar tekrar
izlenmek iizere tamamlattinlmasi gibi egitimlerin hekimlerin beklentilerini karsilamadig:
diisiiniilebilir. Katilimcilarin is tatmini diizeyleriyle unvanlar1 arasinda anlamli bir farklilik
bulunmustur. Hekimlerin ve hemsirelerin is tatmini diizeylerinin, diger saglik personelleri ve iscilerin
is tatmini diizeylerinden daha diisiik oldugu belirlenmistir. Bu farkliligin sebebi olarak hekim ve
hemsirelerin is tatmininin diger personellerden diisiik ¢ikmasinin nedeni olarak Covid-19 pandemi
doneminde hasta bakim hizmetlerini daha zor kosullar altinda yapmalari, nobet yogunluklari, 6zliik ve
maas haklarinda artis beklentilerinin gerceklesmemesinden kaynaklandig1 sdylenebilir.

Katilmcilarin  hizmet ici egitim tutumlariyla egitim diizeyleri arasinda anlamli bir farklilik
bulunmustur. On lisans ve lisans mezunlarinin hizmet ici egitim tutumlarmin, Yiiksek lisans
mezunlarindan daha yiiksek diizeyde oldugu belirlenmistir. Soyer (2017) tarafindan Istanbul ilinde
faaliyet gosteren kamu hastanelerinde calisan 384 saglik personeli ile yiiriitillen arastirmada
katilmcilarin egitim durumuna gore hizmet i¢i egitim algisimin farklihk gostermedigi ortaya
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konulmustur. Literatiir incelendiginde degisik calismalara ait farkli sonuglar elde edildigi
goriilmektedir. Bunun sebebi olarak ayni sektdrden kaynaklanan verilen hizmet ici egitimlerin verilis
yOnteminin yani uygulanma tekniginin farklilasmasi olarak goriilebilir. Katilimcilarin is tatmini
diizeyleriyle egitim diizeyleri arasinda anlaml bir farkliik bulunmustur. Yiiksek lisans ve lisans
mezunlarinin is tatmini diizeylerinin, 6n lisans ve lise mezunlarinin is tatmini diizeylerinden daha
diisiik oldugu belirlenmistir. Buradan egitim diizeyinin artmasi is tatminini diisiirecegi sonucuna
varilirken bunun nedeni olarak egitim diizeyi yiiksek olanlarin maas ve terfi diizeylerinde, 6zliik
haklarinda beklentilerinin yiiksek olmasi, verilen hizmet ici egitimde; egitime dair beklentilerinin farkl
olmasi olarak diisiiniilebilir. Soyer (2017) tarafindan Istanbul ilinde faaliyet gosteren kamu
hastanelerinde calisan 384 saglik personeli ile yiiriitiilen arastirmada katilimcilarin egitim durumuna
gore mesleki tatmin algisinin farklihik gostermedigi ortaya konulmustur. Kirdemir (2021) tarafindan
Biskek’te faaliyet gosteren turizm isletmeleri ¢alisanlarindan 279 personel ile yiiriitiilen arastirmada
katilimcilarin genel is tatmininin egitim diizeyi degiskenine gore anlamli bir farklilik gosterdigi ortaya
konulmustur. Egitim diizeyi ﬂkijgretim olan is gorenlerin is tatmini algisi lise ve 6n lisans olanlara gore;
egitim diizeyi lise olan i gorenlerin is tatmini algisi ise, on lisans olanlara gore daha yiiksektir.
Khussainova (2010) tarafindan Astana’daki Bes ve Dort Yildizli Otellerde calisan 164 personel ile
ylriitiilen arastirmada, katilimalarin egitim diizeyinin is tatminini etkilemedigi sonucuna varilmistir.
Benzer c¢alismalardan yola ¢ikarak personellerin egitim diizeyleri arttikca terfi-maas artisi, kendini
ispatlama gibi beklentileri artmakta ve bu beklentilerin karsilanmamas: sonucu da is tatminlerinin
diistiigli diistiniilmektedir. Literatiir incelendiginde degisik ¢alismalara ait ayn1 ya da farkli sonuglar
elde edildigi goriilmektedir.

Katilimcilarin hizmet i¢i egitim uygulamalarim yeterli bulmalariyla unvanlari arasinda anlamli bir
farklilik bulunmustur. Hekimlerin, hizmet ici egitim uygulamalarinin yeterliligini, hemsirelerden daha
kotii diizeyde bulduklar belirlenmistir. Bu farkliligin sebebi olarak egitimlerin verimsiz oldugu, aym
egitimlerin tekrar tekrar izlenmek {izere tamamlattirilmas: gibi egitimlerin hekimlerin beklentilerini
karsilamadig1 diistiniilebilir.

Katilimcilarin hizmet igi egitim tutumlari ile is tatmini diizeyleri arasinda zayif diizeyde bir iliskinin
oldugu belirlenmistir. Soyer (2017) tarafindan Istanbul ilinde faaliyet gosteren kamu hastanelerinde
calisan 384 saglik personeli ile yiiriitiilen arastirmada, katilimcilarin cinsiyete gore hizmet ici egitim
algisinin arttik¢a mesleki tatmin algisinin da arttig1 sonucu ortaya konulmustur. Deniz (2020) tarafindan
ylriitiilen arastirmada, katilimcilarin hizmet ici egitim ile is doyumu arasinda yiiksek diizeyde bir
iliskinin oldugu ortaya konulmustur. Sezgin (2010) tarafindan Tiirkiye’de bulunan grup otellerde
calisan 400 mutfak calisani ile yiiriitiilen arastirmada, katilimcilarin almis olduklar: hizmet igi egitimin
isin yapist noktasinda tatminlerini genel olarak artirdigi sonucuna varilmistir. Aghayeva (2015)
tarafindan Bakii’de; Sabail Bolgesindeki otellerde calisan 168 personel ile yiiriitiilen arastirmada,
katilimailarin aldig1 hizmet igi egitimin alt boyutlarindan biri olan oryantasyon ile is tatmininin alt
boyutlarindan orgiitsel baglilik ve performans arasinda pozitif yonde anlaml bir iliski oldugu ortaya
konulmustur. Calismada literatiir ile benzer sonuglara ulagilmistir. Calismada, katilmcilarin hizmet igi
egitim tutumlari is tatmin diizeyleri arasinda zayif da olsa anlamli bir iliskinin bulunmasi, is tatmini
diizeylerini etkileyen farkli degiskenlerin de oldugundan kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

Arastirmada; hizmet ici egitim tutumundaki 1 birimlik artisin is tatminini 0,305 birim arttirdig:
sonucuna varilmigtir. Dolayisiyla, hastanedeki saglik ¢alisanlarinin is tatminindeki toplam degisimin
%11,1'i saglik personellerinin hizmet ici egitim tutumundan kaynaklanmaktadir. Arastirmada; saghk
kurumlarinda ¢alisan personelin is tatmini diizeyi {izerinde, hizmet i¢i egitim tutumunun etkisinin ne
diizeyde oldugu amaglanmistir. Arastirmanin sonucunda; hastanedeki saglik c¢alisanlarmin is
tatminindeki toplam degisimin %11,1'inin saglik personellerinin hizmet i¢i egitim tutumlarindan
kaynaklandig1 sonucuna varilmistir.

Arastirmadan elde edilen bulgular 1s181nda, asagidaki 6nerilerde bulunulabilir;
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Hizmet i¢i egitimlerin uygulama oncesi, hizmet ici egitimden sorumlu tiim paydaslarin goriisleri
aliarak hizmet ici egitimlerin nasil uygulanacagina yonelik 6n arastirma yapilmalidir. Bu kapsamda,
arastirmada, on lisans ve lisans mezunlarmin hizmet i¢i egitim tutumlarimin yiiksek lisans
mezunlarindan daha yiiksek diizeyde oldugu sonucuna varildigindan; yiiksek lisans mezunu saglik
personellerinin hizmet ici egitimden beklentilerinin ne oldugu ile ilgili goriisleri alinabilir, ortaya ¢ikan
goriisler dogrultusunda hizmet i¢i egitimin verilis yontemi ve anlatim teknikleri farkhilastirilabilir.
Yiiksek lisans mezunu saglik personellerinin hizmet i¢i egitimin verilmesine yonelik ihtiya¢ ve
beklentileri mevzuat ¢ercevesinde karsilanmaya calisilabilir. Hekimlerin ve hemsirelerin is tatmini
diizeylerinin, diger saglik personelleri ve iscilerin is tatmini diizeylerinden daha diisiik oldugu
sonucuna varildigindan; hekim ve hemsirelere yonelik verilen hizmet ici egitimlerin verilisi ile ilgili
hekim ve hemsirelerin gortisleri alinabilir, alinan goriisler dogrultusunda hizmet ici egitimin niteligi ve
verilis yontemi degistirilebilir. Mevzuat cercevesinde hizmet i¢i egitimin verimli bir sekilde verilmesine
yonelik hekim ve hemsirelerin ihtiyag ve beklentileri karsilanmaya calisilabilir. On arastirma
sonucunda alman kararlar dogrultusunda; hizmet i¢i egitimin uygulanmasina yonelik yol haritas:
yeniden revize edilmelidir. Hizmet i¢i egitim programlarinin giincel tutulmasinin ve farklhi alanlarda
calisan personelin beklentilerini karsilayacak sekilde planlanmasinin, is tatmini diizeylerini daha da
fazla arttiracag diistiniilmektedir.

MAKALE BILGI FORMU

Yazar Katkilar:

Calisma Konsepti / Tasarimi: Izzet DEMIR ve Gokhan ABA

Veri toplama: izzet DEMIR

Veri Analizi / Yorumlama: {zzet DEMIR

Yaz1 Taslagy: izzet DEMIR

Teknik Destek / Malzeme Destegi: izzet DEMIR ve Gokhan ABA
Icerigin Elestirel incelemesi: izzet DEMIR ve Gokhan ABA
Literatiir Taramasi: izzet DEMIR

Cikar Catismast Bildirimi

Bu arastirma i¢in herhangi bir kamu kurulusundan, 6zel veya kar amac: giitmeyen sektorlerden hibe
alinmamistir.

Kaynakg¢a

Aghayeva, S. (2015). Otel isletmelerinde hizmet ici egitim ve is tatmini iliskisi: Bakii’de 5 yildizli otel isletmelerine yonelik bir alan
aragtirmast. (Yayimlanmamis yiiksek lisans tezi). Istanbul Universitesi.

Akanci, Z. (2002). Turizm sektdriinde isgoren is tatminini etkileyen faktdrler: Bes yildizli konaklama isletmelerinde bir uygulama.
Akdeniz [IBF Dergisi, (4), 1-25.

Alpar, R. (2022). Uygulamali istatistik ve gecerlik-giivenirlik (7. Baski). Detay Yayimncilik.

Brayfield, A. H. ve Rothe, H. F. (1951). An index of job satisfaction. Journal of Applied Psychology, 35(5), 307-311. http://doi:
10.1037/h0055617

Can, H., Kavuncubasg, S. ve Yildirim, S. (2012). Kamu ve 6zel kesimde insan kaynaklari yonetimi. Siyasal Kitabevi.

Chen, M. (2014). The effect of training on employee retention. International Conference on Global Economy, Commerce and
Service Science iginde (ss. 356-359). Atlantis Press. http://doi: 10.2991/gecss-14.2014.90

Deniz, M. (2020). Hizmet ici egitim faaliyetleri ile calisan is doyumu ve performanst arasmdaki iligkinin incelenmesi: Ozel hastane 6rnegi.
(Yayimlanmanus yiiksek lisans tezi). Istanbul Medipol Universitesi.

Devlet Memurlar1 Kanunu. (1965, 14 Temmuz). https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuatmetin/1.5.657.pdf adresinden 01.09.2023
tarihinde erigilmistir.

Ekici, Z., Bugra, E. ve Kocadag, D. (2017). Saglik calisanlarinin calisan giivenligi algisinin is tatminine etkisi. Saglik Akademisyenleri
Dergisi, 4(2), 115-125. http://doi: 10.5455/sad.13-1490969429

Erkorkmaz, U., Etikan, I., Demir, O., Ozdamar, K. ve Sanisoglu, S. Y. (2013). Dogrulayici Faktor Analizi ve Uyum Indeksleri.
Tiirkiye Klinikleri ] Med Sci, 33(1), 210-223. http://doi: 10.5336/medsci.2011-26747

Ersan, E. E., Yildirim, G., Dogan, O. ve Dogan S. (2013). Saglik ¢alisanlarinin is doyumu ve algilanan is stresi ile aralarindaki
iliskinin incelenmesi. Anadolu Psikiyatri Dergisi, (14), 115-121. http://doi: 10.5455/apd.34482

Hassoy, D. ve Ozvurmaz S. (2019). Bir devlet hastanesindeki saglk caliganlarinin is doyumu ve etkileyen faktorler. Hemsgirelik
Bilimi Dergisi, 2(3), 27-32.

199



Hayran, O. (2012). Saglik bilimlerinde arastirma ve istatistik yontemler (1. Baski). Nobel Kitabevi.

Igbal, N., Khan, M. M., Mohmand, Y. T. ve Mujtaba, B. G. (2019). The impact of in-service training and motivation on job
performance of technical & vocational education teachers: Role of person-job fit. Public Organization Review, 529-548.
https://doi.org/10.1007/s11115-019-00455-3

Judge, T. A., Locke, E. A., Durham, C. C. ve Kluger, A. N. (1998). Dispositional effects on job and life satisfaction: The role of core
evaluations. Journal of Applied Psychology, 83(1), 17-34.

Kavuncubagi, S. ve Yildirim, S. (2010). Hastane ve saglik kurumlari yonetimi. Siyasal Kitabevi.

Keser, A. ve Ongen Bilir, B. (2019) Is tatmini dlgeginin tiirkge giivenilirlik ve gegerlilik calismast. Kirklareli Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 3(3), 229-239.

Khussainova, A. (2010). Konaklama isletmelerinde hizmet ici egitim ve is tatmini iliskisi: Astana’daki bes ve dort yildizli oteller ile ilgili bir
uygulama. (Yayimlanmanms yiiksek lisans tezi). Istanbul Universitesi.

Kirdemir, S. (2021). Turizm isletmelerinde hizmet ici egitimin is tatminine etkisi: Biskek drnegi. (Yayimlanmamus yiiksek lisans tezi).
Kirgizistan-Tiirkiye Manas Universitesi.

Kilis, S. ve Yildirim Z. (2018). Sorgulayic1 6grenme toplulugu iist bilis dlgeginin Tiirkge'ye uyarlanmasi: Gegerlik ve giivenirlik
calismasi. Ahi Evran Universitesi Kirsehir Egitim Fakiiltesi Dergisi, 19(1), 665-679.

Konya, E. V. (2013). Bankalarda hizmet ici egitimin ¢alisan motivasyonu iizerine etkisi. (Yayimlanmamus yiiksek lisans tezi). Istanbul
Aydin Universitesi.

Masihabadi, A., Rajaei, A., Koloukhi, A. S. ve Parsian, H. (2015). Effects of stress on auditors' organizational commitment, job
satisfaction and job performance. International Journal of Organizational Leadership, 4(2015), 303-314.

Peker, K. (2010). Kamu kurum ve kuruluslarinda hizmet igi egitim ve yontemleri. Mevzuat Dergisi, 13(156), 1-15.

Piyal, B., Celen, U., Sahin, N. ve Piyal B. (2000). Ankara {iniversitesi tip fakiiltesi hastanesinde ¢alisanlarin is doyumu. Ankara
Universitesi Tip Fakiiltesi Mecmuast, 53(4), 241-250. https://doi.org/10.1501/Tipfak_0000000438

Saeed, M. M. ve Asghar, M. A. (2012). Examining the relationship between training, motivation and employees job performance
— the moderating role of person job fit. Journal of Basic and Applied Scientific Research. 2(12), 12177-12183.

Saghk Bakanlig: Hizmet Ici Egitim Yonetmeligi. (2009, 11 Aralik).
https://dosyasb.saglik.gov.tr/Eklenti/279,hieyonetmelikpdf.pdf?0 adresinden 10.09.2023 tarihinde erigilmistir.

Sezgin, E. K. (2010). Mutfak personelinin hizmet ici egitiminin Orgiitsel baghlik ve is tatminine etkisi iizerine bir uygulama.
(Yaymmlanmamus ytiksek lisans tezi). Gazi Universitesi.

Soyer, F. (2017). Hizmet ici egitimin saglik calisanlarimin mesleki tatminine etkisi. (Yayimlanmamus yiiksek lisans tezi). Beykent
Universitesi.

Spector, P. E. (1997).  Job Satisfaction: Application, assessment, causes and  consequenences.
https://katalog.bandirma.edu.tr/vetisbt/ adresinden 21 Haziran 2022 tarihinde alinmstir.

Tan, F. Z. ve Kog, Z. (2014). Karabiik egitim arastirma hastanesi'nde ¢alisan saglik personelinin hizmet ici egitimlere bakisi.
Business & Management Studies: An International Journal, 2(3), 321-347. http://dx.doi.org/10.15295/bmij.v2i3.77

Tombul, H. (2021). Saglik calisanlarinin is tatmin diizeyinin cesitli degiskenlere gire incelenmesi. (Yayimlanmamis yiiksek lisans tezi).
Sivas Cumhuriyet Universitesi.

T.C. Saghk Bakanhg), Saglik Hizmetleri Genel Miidiirliigii Saghikta Kalite, Akreditasyon ve Calisan Haklar1 Dairesi Baskanlig
(2020).  Saglikta  kalite standartlari.  https://shgmkalitedb.saglik.gov.tr/Eklenti/41258/0/skshastane-seti-s-61--
09082021pdf.pdf adresinden 06.09.2023 tarihinde erisilmistir.

T.C. Saghk Bakanligl, Kamu Hastaneleri Genel Miidiirliigii Verimlilik ve Kalite Uygulamalar1 Dairesi Bagkanligi, (2019).
Verimlilik yerinde degerlendirme rehberi. https://khgmverimlilikkalitedb.saglik.gov.tr/Eklenti/33194/0/sehir--a-ve-b-
rolu-410-2019pdf.pdf adresinden 09.09.2023 tarihinde erisilmistir.

T.C. Saghk Bakanligi, Tiirkiye Kamu Hastaneleri Kurumu, (2013). Tibbi hizmetler —sunum rehberi.
https://khgmsaglikhizmetleridb.saglik.gov.tr/Eklenti/22044/0/tibbi-hizmetler-sunum-rehberipdf.pdf adresinden
10.09.2023 tarihinde erisilmistir.

T.C. Sayistay Baskanligi, (2005). Performans denetimi raporu. https://docplayer.biz.tr/5240906-Performans-denetimi-raporu-
saglik-bakanligina-bagli-hastanelerde-ilac-tibbi-sarf-malzemesi-ve-tibbi-cihaz-yonetimi.html adresinden 03.09.2023
tarihinde erisilmistir.

Ugiincii, K. (2016). Is tatmini ve motivasyon. https://docplayer.biz.tr/18176069-Is-tatmini-ve-motivasyon.html adresinden 15
Aralik 2022 tarihinde erisilmistir.

Yildirim, G. G. (2009). (jrgiitlerde is gorenlerin hizmet ici egitim algilamalari ve is tatminlerine etkisi: T.C. Ziraat Bankas: A.S.” de bir
uygulama. (Yayimlanmans yiiksek lisans tezi). Gazi Universitesi

200


https://khgmverimlilikkalitedb.saglik.gov.tr/Eklenti/33194/0/sehir--a-ve-b-rolu-410-2019pdf.pdf%20adresinden%2009.09.2023
https://khgmverimlilikkalitedb.saglik.gov.tr/Eklenti/33194/0/sehir--a-ve-b-rolu-410-2019pdf.pdf%20adresinden%2009.09.2023
https://khgmsaglikhizmetleridb.saglik.gov.tr/Eklenti/22044/0/tibbi-hizmetler-sunum-rehberipdf.pdf%20adresinden%2010.09.2023
https://khgmsaglikhizmetleridb.saglik.gov.tr/Eklenti/22044/0/tibbi-hizmetler-sunum-rehberipdf.pdf%20adresinden%2010.09.2023

JOBS]

Arastirma Makalesi | Research Article

Isletme Bilimi Dergisi (JOBS), 2023; 11(3):201-213. DOI: 10.22139/jobs. 1371974

FINANSAL DERINLESMENIN BANKA KARLILIGINA ETKISI:
TURKIYE'DEKI KATILIM BANKALARI UZERINE BIR UYGULAMA

THE IMPACT OF FINANCIAL DEEPENING ON BANK PROFITABILITY: AN
APPLICATION ON PARTICIPATION BANKS IN TURKEY

Muhammed Hadin ONER*

Oz

Amag: Bu ¢alismanin temel amaciny, finansal derinlesmenin
katihm  bankalarmin  karliiklarimi  nasil  etkiledigi
olusturmaktadir. Ayrica takipteki krediler, banka
bliylikliigii, d6viz kurlari, gayrisafi yurtici hasila biiyiime
orani (GDP), faiz oranlary, issizlik ve enflasyon degiskenleri
de calismada dikkate alinmstir.
Yontem: Analizler igin Tiirkiye’de faaliyet gosteren
Albaraka Tirk Katilim Bankasi, Kuveyt Tiirk Katihim
Bankasi, Tiirkiye Finans Katiim Bankasi, Ziraat Katithm
Bankasi, Vakif Katilm Bankasi ve Emlak Katilim
Bankasi'nin  2005Q4-2023Q2 donemine ait veriler
kullanilarak panel veri analizi yontemi kullanilmigtir.
Bulgular:  Arastrma  bulgularina  gbre  finansal
derinlesmenin katilm bankalarmin karhiliklan tizerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica
takipteki kredilerin negatif, banka biiyiikliigii ve igsizligin
pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Déviz kurlari,
GDP, faiz oranlar1 ve enflasyon degiskenleri ise istatistiksel
olarak anlaml ¢ikmamustir.
Sonug: Finansal derinlesmenin katilm bankalarimin
karliliklar: {izerindeki roliiniin negatif oldugu bulgular ile
ortaya konulmustur. Katiim bankalarimin finansal
derinlesmenin bu olumsuz etkisinin yaninda diger
faktorlere de odaklanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla
banka yonetimlerinin karliig1 etkileyen bu faktorleri
detayli analiz ederek gelecege dair stratejik adimlar atmas:
beklenilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Islami Finans, Kattim Bankalari,
Finansal Performans, Panel Veri Analizi

Abstract

Aim: The aim of this study is to investigate how financial
deepening affects the profitability of participation banks. In
addition, variables such as non-performing loans, bank size,
exchange rates, gross domestic product (GDP) growth rate,
interest rates, unemployment, and inflation have also been
considered in the study.
Method: The panel data analysis method has been
employed for the analyses. For the analyses, data from
Albaraka Turk Participation Bank, Kuveyt Turk
Participation Bank, Turkiye Finans Participation Bank,
Ziraat Participation Bank, Vakif Participation Bank, and
Emlak Participation Bank have been utilized. The study
covers the period from 2005Q4-2023Q2.

Findings: According to the research findings, it has been
observed that financial deepening has a negative impact on
the profitability of participation banks. Additionally, non-
performing loans have a negative effect, while bank size
and unemployment have a positive effect. Exchange rates,
GDP, interest rates, and inflation variables, on the other
hand, were not found to be statistically significant.
Conclusions: The research has identified a negative role of
financial deepening in relation to the profitability of
participation banks. In addition to mitigating the adverse
impact of financial deepening, participation banks should
also focus on other contributing factors. Consequently,
bank managements is expected to conduct in-depth
analyses of these factors affecting profitability, with the aim
of  taking  strategic steps for the  future.

Keywords: Islamic Finance, Participation Banks, Financial
Performance, Panel Data Analysis
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Extended Abstract

A country's financial markets consist of various sectors, with banking standing out as one of the major
sectors contributing significantly to the overall volume of financial markets. On the other hand, Islamic
finance represents an alternative to conventional financial markets. Islamic banking has the largest
market share in Islamic finance. According to the 2022 report of the Islamic Financial Services Board
(IFSB), Islamic banks account for 68.7% of the Islamic finance ecosystem. In Turkey, participating banks
hold a 6% share in the global Islamic banking system (IFSB, 2022).

Islamic banking, a significant player in the Islamic finance market, is grounded in the principles of the
Quran, Sunnabh, jurisprudence (ijtihad), Sufism, ethics, history, and traditions (Tabakoglu, 2013; Warde,
2000). The theoretical framework of Islamic law has shaped the foundation of Islamic banking. The
operational domains of Islamic banks, in turn, adhere to the principles and regulations of Islamic finance
(Karadagi, 2018). Interest-free financial products constitute fundamental financial instruments offered
by Islamic banks.

Participation banks, as in all financial markets, contribute to the development of financial deepening
(Kayode et al., 2021). Financial deepening involves enhancing public accessibility to financial services
through the development of various financial instruments and products. Simultaneously, as the
provision of financial services and relationships with financial institutions among individuals increase,
financial deepening signifies an increase in the ratio of total financial assets to income. This aspect
stimulates economic growth by providing greater liquidity and diversity in the financial markets
(Oztiirk et al., 2011). Generally, financial deepening represents the effective utilization of financial
resources for the development of financial institutions. Consequently, financial deepening facilitates
more efficient capital allocation, leading to increased banking efficiency, and ultimately enhancing
investment efficiency (Otieno, 2013).

Participation in banking growth is directly linked to profitability. The impact of financial deepening on
profitability has been the subject of numerous academic studies (Demirgii¢c-Kunt and Huizinga, 2000;
Hassan and Bashir, 2003; Wu et al., 2007; Otieno, 2013; Petria et al., 2015; Karakus and Yilmaz Kiigiik,
2016; Menicucci and Paolucci, 2016; Olawumi et al., 2017; Fapohunda and Eragbhe, 2017; Bouhider,
2021; Khalilullah et al., 2023; Akbas, 2023). Therefore, the extent to which financial deepening affects the
profitability of participating banks forms the fundamental hypothesis of this study. By empirically
investigating the impact of financial deepening on the profitability of participating banks, this study
considers data from the period 2005Q4-2023Q2. Profitability is measured by return on assets (ROA) and
return on equity (ROE), whereas financial deepening is represented by the M2/GDP (FD1) and private
sector loans/GDP (FD2) variables. Panel data methodology was employed for the analysis. Additionally,
variables such as non-performing loans, bank size, exchange rates, GDP, interest rates, unemployment,
and inflation are considered in the analysis.

Literature reviews predominantly focus on the internal and external factors that influence bank
profitability. Considering these studies, the following hypotheses are formulated and analyzed in this
study:

H:: Financial deepening affects the ROA and ROE of participation banks positively and/or negatively.
Hoz: Non-performing loans negatively affect the ROA and ROE of participation banks.

Hs: Bank size positively and/or negatively affects the ROA and ROE of participation banks.

Ha: Foreign exchange negatively affects the ROA and ROE of participation banks.

Hs: GDP positively affects the ROA and ROE of participation banks.

He: Interest rates negatively affect the ROA and ROE of participation banks.

H7: Unemployment negatively affects the ROA and ROE of participation banks.

Hs: Inflation affects the ROA and ROE of participation banks positively and/or negatively.

According to the research findings, financial deepening has been observed to have a negative impact
on participation in banks’ profitability. Additionally, non-performing loans were found to have a
negative impact, whereas bank size and unemployment were found to have a positive impact. However,
the exchange rates, GDP, interest rates, and inflation variables did not show statistically significant
results. Financial deepening, an indicator of economic magnitude, negatively affects the profitability of
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participation banks. Among the reasons for this, it can be argued that participation banks adversely
affect their competition with traditional banks, which pay high interest on deposits and provide loans
at low interest rates. Furthermore, growth in financial markets can create negative effects on
infrastructure investments and competition for skilled personnel, exerting pressure on the profitability
of participation banks. The impact of financial deepening on the profitability of participation banks is a
complex issue that needs to be considered in conjunction with multiple factors.

Minimizing the negative impact of financial deepening on the profitability of participation banks
requires bank management to reassess and develop new strategies for implementing profitability
policies. Additionally, better oversight of the factors affecting the profitability of participation banks
and a thorough analysis of banking competition is essential. For decision-makers in banks, monitoring
profitability indicators, diversifying sources of income, and optimizing costs are crucial. On the other
hand, participation banks can mitigate the negative effects of financial deepening by enhancing
competition, improving their services and operational processes, making fintech investments, and
offering consumers a wider array of financial products.

In conclusion, this study aims to fill a gap in the literature by investigating the impact of financial
deepening on the profitability of participation banks in Turkey. For future research, the dataset can be
expanded, and comparative studies at the deposit bank or country level could deepen the analysis.
Additionally, the impact of financial deepening on profitability can be explored further by considering
different variables as measures of financial deepening.
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I. Giris

Bir iilkenin finansal piyasalar1 farkl bilesenlerden olugsmaktadir. Bankacilik ise finansal piyasalarin en
bliylik hacmini olusturan sektdrlerin basinda gelmektedir. Geleneksel finansal piyasalara alternatif
olusturan Islami finans piyasalarinda da bankacilik en biiyiik pazar payina sahiptir. Islami Finansal
Hizmetler Komitesi'nin (IFSB-Islamic Financial Services Board) 2022 raporunda Islami bankalarin
Islami finans ekosisteminden %68.7 pay aldig goriilmiistiir. Tiirkiye’deki katilim bankalari ise kiiresel
Islami bankacilik sisteminden %6 pay almaktadir (IFSB, 2022).

Islami finans piyasasinin 6nemli aktorlerinden olan katilim bankaciligimin temeli Kur’an-1 Kerim,
stinnet, ictihat, tasavvuf, ahlak, tarih ve geleneklerden olusmaktadir (Tabakoglu, 2013; Warde, 2000).
Katilim bankalarinin teorik ¢ercevesini islam hukuku olusturmaktadir. Katilim bankalarinin uygulama
alanlari ise Islami finans prensip ve hiikiimlerine dayanmaktadir (Karadagi, 2018). Tiirkiye’de katilim
bankalar1 her ne kadar konvansiyonel bankaciligin hukuki zeminini olusturan 5411 sayili1 bankacilik
kanununa tabi olsalar bile Islami finans prensiplerine uygun bir sekilde bankacilik hizmetleri
sunmaktadirlar. Faizsiz finans triinleri katilim bankalarinin sunmus olduklari temel finansal
enstriimanlardir.

Katillm bankalari, tiim finansal piyasalarda oldugu gibi finansal derinlesmenin gelismesine katki
saglayan aktorlerdendir (Kayode et al., 2021). Finansal derinlesme, ¢esitli finansal araglarin ve iiriinlerin
gelistirilmesiyle birlikte halkin finansal hizmetlere daha fazla erisilebilir olmasini saglamaktadir. Ayni
zamanda, bireyler arasindaki finansal hizmetlerin ve finansal kurumlarla iligkilerin artmasi sonucu
finansal derinlesme, toplam finansal varliklarin gelire oraninda da bir artis1 ifade etmektedir. Bu husus,
finansal piyasalarda daha fazla likidite ve cesitlilik saglayarak ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir
(Oztiirk et al., 2011). Finansal derinlesme, genel olarak finansal kurumlarin kalkinmast icin finansal
kaynaklar1 etkin bir sekilde kullanma yetenegini ifade eder. Bu sayede finansal derinlesme, bankacilik
verimliligini ve nihayetinde yatirrmin verimliligini artiran daha verimli bir sermaye tahsisini
saglamaktadir (Otieno, 2013).

Katillm bankaciliginin biiyiimesi, karhiliklar1 ile dogrudan ilgilidir. Karliigin iizerindeki finansal
derinlesmenin etkisi ise bircok akademik arastirmaya (Demirgii¢-Kunt ve Huizinga, 2000; Hassan ve
Bashir, 2003; Wu et al.,2007; Otieno, 2013; Petria et al., 2015; Karakus ve Yilmaz Kiiciik, 2016; Menicucci
ve Paolucci, 2016; Olawumi et al., 2017; Fapohunda ve Eragbhe, 2017; Bouhider, 2021; Bouhider, 2021;
Khalilullah et al., 2023; Akbas, 2023) konu olmustur. Bu nedenle finansal derinlesmenin katilim
bankalariin karliliklar tizerindeki etkisinin ne diizeyde oldugu bu arastirmanin temel hipotezini
olusturmaktadir. Calisma kapsaminda 2005Q4-2023Q2 donemine ait veriler dikkate alinarak katilim
bankalariin karhiliklar: {izerindeki finansal derinlesme ampirik olarak incelenmistir. Karlilik dlg¢iitii
olarak aktif karlilik (ROA) ve 6zsermaye karlilig1 (ROE); finansal derinlesme olarak M2/GDP (FD1) ve
Ozel sektor kredileri/GDP (FD2) degiskenleri ele alinmistir. Analizler i¢in panel veri yontemi
kullanilmistir. Ayrica takipteki krediler, banka biiytikliigii, doviz kurlari, GDP, faiz oranlari, issizlik ve
enflasyon degiskenleri de analizlerde dikkate alinmigtir. Calisma bulgularina gore, finansal
derinlesmenin katihm bankalarinin karliliklar: iizerindeki roliiniin negatif oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle katilim bankalarinin finansal derinlesmenin negatif etkisinin yaninda karliliklarina etki eden
diger faktorlere de odaklanmasi gerekmektedir. Bunun yaninda {ist yonetimlerin bu faktorleri detayl
analiz ederek gelecege dair stratejik adimlar atmasi beklenilmektedir.

Arastirmacilar, finansal derinlesmenin bankalarin genel performansini nasil etkiledigi konusunda bir
fikir birligine varamamuislardir. Tiirkiye’de de siurli diizeyde ampirik calismalar bulunmaktadir.
Mevcut calismalar daha ¢ok ig¢sel ve digsal faktorlerin bankalarin karliliklar1 tizerindeki etkilerine
odaklanmaktadir. Bu minvalde bu c¢alisma, Tiirkiye’deki katihm bankalarimin karliliklar: tizerinde
finansal derinlesmenin etkisinin ne diizeyde olduguna dair literatiire katki saglamay1 hedeflemektedir.

Calisma dort kisimdan olusmaktadir. Girisin devaminda literatiir ¢alismalarna yer verilmistir.
Akabinde arastirmanin veri seti, metodolojisi ve bulgular1 ele alinmistir. Son kisimda ise sonuca yer
verilerek calisma tamamlanmisgtir.
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IL. Literatiir Incelemesi

Literatiirde konvansiyonel bankalar ile katilim bankalarinin karliliklarin: etkileyen faktorlere yonelik
bircok c¢alisma bulunmaktadir. Ancak finansal derinlesmenin bankacilik sektoriiniin karlhliklarina
etkisine yoOnelik calismalar simirli diizeydedir. Literatiirde yer alan calismalar asagida kisaca
Ozetlenmistir:

Demetriades ve Luintel (1996), Hindistan’'da faaliyet gosteren bankacilik sektoriiniin finansal
derinlesme {izerindeki etkisini 1961-1991 yillarina ait veriler 1s1§inda arastirmislardir. Analiz
sonuglarina gore bankacilik sektoriine ait degiskenlerin finansal derinlesme {izerinde negatif bir etkiye
sahip oldugunu belirtmislerdir. Ayrica finansal derinlesme ile ekonomik biiyiime arasinda cift yonlii
nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Demirgii¢-Kunt ve Huizinga (2000), 1990-1997 yillarina ait verileri kullanarak Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii (OECD) iiyesi iilkelerin banka karliliklari iizerindeki etkilerini panel veri analizi ile
arastirmiglardir. Bulgulara gore banka karliliklar: iizerinde GDP ve enflasyonun pozitif; finansal
gostergelerden Ozel sektor kredileri/GDP'nin negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir.

Hassan ve Bashir (2003), 1994-2001 yillarina ait verileri kullanarak 21 iilkedeki 43 Islami bankanin
karliliklar iizerindeki etkileri arastirmislardir. Panel veri analizi sonuglarina gore karlilhik gostergesi
olan aktif karlilik (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE) iizerine sermaye ve kredi/varlik oranlari ile
makroekonomik kosullarin olumlu katk: sagladig1; vergilerin ise olumsuz bir etkiye sahip oldugunu
tespit etmislerdir.

Staikouras ve Wood (2004), 1994-1998 yillarina ait verileri 1s181nda Avrupa Birligi'ndeki 685 bankanin
karlihig: tizerindeki etkileri panel veri analizi ile arastirmislardir. Bulgulara gore bankalarin karlilik
gostergesi olan aktif karlilik (ROA) tizerinde banka biiyiikliigli ve enflasyonun pozitif; GDP'nin ise
negatif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Wu et al, (2007), Cin'deki bankalarin karliliklar: tizerindeki etkileri 1996-2004 verileri 1s18inda
arastirmislardir. Panel veri analizi rastgele etkiler modeline gore bankalarin karliliklar: tizerinde (ROA)
finansal derinlesmenin (M2/GDP) negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir.

Otieno (2013), 2003-2011 yillar1 arasindaki veriler 1s1ginda Kenya’daki bankalarin karliliklar: tizerinde
finansal derinlesmenin etkisini arastirmistir. Regresyon analizi sonuglarina goére bankalarin karliliklar
tizerinde finansal derinlesmenin (6zel sektor kredileri/GDP) pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagmustir.

Petria et al., (2015), 2004-2011 yillarina ait verileri kullanarak Avrupa Birligi'ndeki (27 iilke) bankalarin
karliliklar tizerindeki etkileri arastirmiglardir. Panel veri analizi sonuglarina gore bankalarin aktif
karliligr (ROA) ve o6zsermaye karliligi (ROE) tizerinde GDP pozitif bir etkiye sahipken, banka
biiyiikliigii sadece 6zsermaye karliig1 (ROE) {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip olmustur.
Bunun yaninda enflasyonun istatistiksel olarak anlamli olmadigini tespit etmislerdir.

Karakus ve Yilmaz Kiigiik (2016), 2010Q1-2014Q4 donemine ait verileri kullanarak Tiirkiye’de faaliyet
gosteren 4 katilim bankasinin finansal karhiliklar: iizerindeki degiskenleri arastirmislardir. Panel veri
analizi bulgularina gore katilim bankalarinin aktif karliliklar1 (ROA) iizerinde toplam fonlar, kredi
hacmi, issizlik, faiz orani ve sanayi iiretim endeksi olumlu; doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve GDP
olumsuz bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Katilim bankalarinin 6zsermaye karliliklar
(ROE) tizerinde ise doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, GDP, tiiketici giiven endeksi ve igsizlik oraninin
negatif bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Menicucci ve Paolucci (2016), 2009-2013 yillarina ait verileri kullanarak Avrupa’daki 35 bankanin
karlilig1 iizerindeki etkileri panel veri yontemi ile arastirmislardir. Bulgulara gore bankalarin aktif
karliik (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE) iizerinde banka biiyiikliigiiniin ve sermaye yapisimnin
pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulasmiglardir.
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Belke ve Unal (2017), 2005Q1-2015Q4 donemlerine ait verileri kullanarak Tiirkiye’deki 23 mevduat
bankasinin karliliklar {izerindeki faktorleri analiz etmislerdir. Panel veri analizi sonuglarina gore aktif
karlilik (ROA) iizerinde banka biiyiikliigii, GDP ve faiz oranlar:1 pozitif; enflasyon ve déviz kurunun
negatif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Olawumi et al., (2017), Nijerya’da faaliyet gosteren bankalarin karlilig {izerinde finansal derinlesmenin
etkisini analiz etmislerdir. 1988-2012 yillarina ait veriler 15181nda ele aldiklar1 analiz sonuglarina gore
finansal derinlesme gostergesi olan M2/GDP, 06zel sektor kredileri/GDP ve mevduat
ylikiimliiliikleri/GDP  degiskenlerinin banka karliligini  olumlu yonde etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir.

Yusuff ve Olaniran-Akinyele (2019), 1990Q1-2017Q4 donemine ait verileri kullanarak finansal
derinlesmenin Nijerya’daki bankalarin karliliklar: {izerindeki etkisini arastirmislardir. ARDL sirur testi
yontemine gore bankalarin aktif karlihk (ROA) ve oOzsermaye karliigr (ROE) {izerinde piyasa
degeri/GDP ve 0Ozel sektor kredileri/GDP olumsuz; mevduat yiikiimliiliikleri/GDP degiskeninin ise
olumlu bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Kayode et al., (2021), 1981-2019 yillarina ait verileri kullanarak Nijerya’da bulunan bankalarin likiditesi
tizerindeki finansal derinlesmenin etkisini analiz etmislerdir. VAR modeli sonuglarina goére finansal
derinlesme gostergeleri olan M2/GDP ve 6zel sektor kredileri/GDP'nin bankalarin likiditesi {izerinde
pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligkinin varligini tespit etmiglerdir.

Bouhider (2021), 2010-2019 yillarina ait veriler 1s1§inda Malezya’da faaliyet gosteren 14 Islami bankanin
karliliklar tizerindeki etkileri panel veri yontemi ile arastirmistir. Bulgulara gore bankalarin aktif
karliliklar1 (ROA) tizerinde banka biiytiikliigii ve faiz oraninin olumlu; déviz kuru, GDP ve enflasyonun
olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gozlemlemistir.

Akbas (2023), 2018-2022 yillarina ait verileri kullanarak Borsa Istanbul’da islem goren bankalarin
finansal performanslar tizerindeki etkileri panel veri yontemi ile arastirmistir. Bulgulara gore aktif
karlilik (ROA) iizerinde banka biiyiikliigii ve enflasyonun negatif; 6zsermaye karlilig1 (ROE) tizerinde
ise pozitif bir etkinin oldugu sonucuna ulasmistir. GDP ve issizligin ise istatistiksel olarak anlamli
olmadigini tespit etmistir.

Omodero et al., (2023), gelismekte olan iilkelerin hisse senetleri performanslar: tizerinde finansal
derinlesmenin etkisini aragtirmiglardir. 1981-2021 verilerinin kullanildigt ARDL modeli sonuglarina
gore finansal derinlesme gostergesi olan M2/GDP'nin pozitif ve 6zel sektor kredileri/GDP'nin negatif
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica hisse senetleri performanslari iizerinde
GDP’nin pozitif bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Jacob et al., (2023), 2012QQ1-2022Q3 verilerini kullanarak Nijerya’da finansal derinlesme {izerindeki
etkileri analiz etmislerdir. Regresyon analizi sonuglarina gore finansal derinlesme tizerinde (M2/GDP)
mevduat bankalari, sigorta sektorii ve borsanin pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Khalilullah et al., (2023), Afganistan’da faaliyet gosteren 16 bankanin 2007-2016 verilerini kullanarak
finansal performanslarini etkileyen faktorleri aragtirmiglardir. Panel veri analizi sonuglarina gore aktif
karlilik (ROA) iizerinde GDP pozitif etkiye sahipken enflasyonun istatistiksel olarak anlamli olmadigin
tespit etmislerdir.

Literatiir calismalarinda agirlikli olarak bankalarin karliliklar tizerindeki i¢sel ve digsal faktorlerin ele
alindig1 goriilmektedir. Finansal derinlesmenin bankalarin karlilig: tizerindeki etkisine dair ¢alismalar
mevcut calismalar igerisinde niceliksel olarak daha az diizeydedir. Tiirkiye O6zelinde ise katilim
bankalariin karliliklari {izerinde finansal derinlesmenin etkisine yonelik aragtirmalarimiza gore
herhangi bir calismaya rastlanilmamustir. Ayrica ¢alismalarda finansal derinlesmenin bankalarin genel
performansini nasil etkiledigi konusunda net bir cerceve cizilememistir. Bu c¢alisma finansal
derinlesmenin yaninda farkli degiskenlerin (takipteki krediler, banka biiyiikliigii, doviz kurlari, GDP,
faiz oranlary, igsizlik ve enflasyon) katilim bankalarinin karliliklari tizerindeki etkisini birlikte ele alarak
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mevcut calismalardan ayrismaktadir. Bu anlamda calismanin literatiirdeki boslugu doldurmasi
hedeflenmektedir. Literatiirdeki calismalar dikkate alinarak (Demirgii¢-Kunt ve Huizinga, 2000;
Hassan ve Bashir, 2003; Wu et al., 2007; Otieno, 2013; Petria et al., 2015; Karakus ve Yilmaz Kiigiik, 2016;
Menicucci ve Paolucci, 2016; Olawumi et al., 2017; Fapohunda ve Eragbhe, 2017; Bouhider, 2021;
Bouhider, 2021; Khalilullah et al., 2023; Akbas, 2023) bu ¢alismada asagidaki hipotezler olusturularak
analizler yapilmstir.

Hi: Finansal derinlesme, katilim bankalarmin ROA ve ROE’sini pozitif ve/veya negatif yonde
etkilemektedir.

Ho2: Takipteki krediler, katihm bankalarinin ROA ve ROE’sini negatif yonde etkilemektedir.

Hs: Banka biiyiikliigii, katilm bankalarinin ROA ve ROE’sini pozitif ve/veya negatif yonde
etkilemektedir.

Ha: D6viz, katilim bankalarinin ROA ve ROE’sini negatif yonde etkilemektedir.

Hs: GDP, katilim bankalarinin ROA ve ROFE’sini pozitif yonde etkilemektedir.

He: Faiz oranlari, katilim bankalarinin ROA ve ROE’sini negatif yonde etkilemektedir.

Hy: Issizlik, katilim bankalarinin ROA ve ROF'sini negatif yonde etkilemektedir.

Hs: Enflasyon, katihm bankalarinin ROA ve ROE'sini pozitif ve/veya negatif yonde etkilemektedir.
ITI. Arastirma Veri Seti, Metodoloji ve Bulgular

3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Katillm bankalarinin karhiliklarini etkileyen finansal derinlesme ile diger degiskenlerin (takipteki
krediler, banka biiyiikliigii, doviz kurlari, GDP, faiz oranlari, issizlik ve enflasyon) arastirildigi bu
calismanin kapsami 2005Q4-2023Q2 doéneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren alt1 katilim bankasinin
(Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi, Tiirkiye Finans Katilim Bankasi, Ziraat
Katilim Bankasi, Vakif Katilim Bankasi ve Emlak Katilim Bankasi'nin) veri setinden olusmaktadir.
Katilim bankalarinin verileri Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) web sitesi ve bankalarin faaliyet
raporlarindan, makroekonomik degiskenlere ait veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: (TCMB)
ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) web sitesinden elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere
ait bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayic1 A¢iklamalar

Degiskenler Agiklama Kisaltma  Beklenti Kaynak Referans
Aktif Karlilik Net Kar/Toplam ROA TKBB, Banka  Petria vd., (2015); Karakus ve Yilmaz
Aktifler Faaliyet Kigtik (2016); Olawumi vd., (2017);
Raporlart Bouhider (2021); Akbas (2023)
(")zsermaye Net Kar/Oz Sermaye ROE TKBB, Banka Petria vd., (2015); Karakus ve Yilmaz
Karlilig: Faaliyet Kigiik (2016); Olawumi vd., (2017);
Raporlart Akbas (2023)
Finansal M2/ GDP FD1 +, - TCMB Wu vd., (2007); Olawumi vd., (2017);
Derinlegsme Fapohunda ve Eragbhe (2017)
Finansal Ozel Sektor FD2 + - TCMB Demirgiic-Kunt ve Huizinga (2000),
Derinlesme Kredileri / GDP Otieno (2013); Olawumi vd., (2017);
Yusuff ve Olaniran-Akinyele (2019)
Takipteki Katilim bankalarimin NPL - Banka Faaliyet =~ Fapohunda ve Eragbhe (2017) Hidayat
Krediler takipteki kredi Raporlar1 vd., (2021); Akin ve Duramaz (2022)
oranlari
Banka Katilim bankalarinin SIZE +, - TKBB, Banka Hassan ve Bashir (2003); Staikouras ve
Biiyiikliigii aktif bliytikliikleri Faaliyet Wood (2004); Petria vd., (2015);
Raporlar1 Menicucci ve Paolucci (2016);
Bouhider (2021); Akbas (2023)
Doviz USD Déviz kuru ER - TCMB Karakus ve Yilmaz Kiigiik (2016);

Bouhider (2021)
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GSYH Gayrisafi yurtici GDP + TUIK Demirgii¢-Kunt ve Huizinga (2000);
hasila biiy{ime oram Hassan ve Bashir (2003); Staikouras ve
Wood (2004); Petria vd., (2015);
Karakus ve Yilmaz Kiigiik (2016);
Bouhider (2021); Khalilullah vd.,

(2023)
Faiz Oranlar1 Bankalar aras faiz IR - TCMB Karakus ve Yilmaz Kiigiik (2016);
orani Bouhider (2021)
Issizlik Issizlik oram UN - TUIK Karakus ve Yilmaz Kiigiik (2016)
Enflasyon Yillik enflasyon INF +, - TUIK Demirgii¢-Kunt ve Huizinga (2000);
orani Staikouras ve Wood (2004); Petria vd.,

(2015); Bouhider (2021); Akbas (2023)

Analizler sirasinda degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin varligi ve carpiklik/basikliktaki ug
degerlerin normallestirilmesi amaciyla katilim bankalarimin aktif biiytikliikleri logaritmik doniisiime
tabi tutulmustur. Bu logaritmik doniisiim sonrasinda katsayilar, degiskenlerin esneklik derecelerini
ifade etmektedir (Lee et al., 2017). Tablo 2’de goriilecegi iizere katilim bankalarinin 2005Q4-2023Q2
donemine ait ROA ortalamasi %08 ve ROE ortalamasi %10 olarak goriilmektedir. Diger degiskenlere ait
gozlem sayisi, ortalama, standart sapma, maksimum ve minimum degerler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Tanimlayic istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum
ROA 294 .0086265 .0063203 -.0055028 .0339123
ROE 294 .106257 .09505 -.0184069 8101934
FD1 426 1.889685 .2924592 1.2689 2.903
FD2 414 66.82174 18.22453 29.1 95

NPL 294 0313667 .0218567 0 246977
SIZE 294 16.98625 1.320742 13.56479 20.13779
ER 426 4.34813 4.630893 1.185147 20.69645
GDP 420 .0515053 .0528019 -.1454091 2224641
IR 426 .1563405 .0522052 0728 .3094615
UN 426 1053474 .0180331 .07 14

INF 426 .1491845 .1595006 .0399 8345

Katilim bankalarinin finansal performans gostergesi olan ROA ve ROE ile diger degiskenler arasindaki
dogrusal iligkiler korelasyon katsayilar1 kullanilarak arastirilmaktadir. Korelasyon, degiskenler
arasindaki iliskinin varligini ve dogasini agiklamaktadir. Ancak bu husus degiskenler arasindaki neden-
sonug iliskilerini veya bir degiskenin digerini nasil etkiledigini dogrudan agiklamaz. Sadece
degiskenlerin birbiriyle olan iligkisini gdstermekte olup bu iliskinin sebebini veya sonucunu ele
almamaktadir. Tablo 3'te ROA ve ROE degiskenleri arasinda yiiksek diizeyde bir korelasyonun oldugu
goriilmektedir. Ancak bu iki degisken analizlerde ayr ele almarak etkisi arastirilmaktadir. Finansal
derinlesmenin ise ROA ile yiiksek bir korelasyon iligkisinin oldugu goriilmektedir. Tablo 3'te tiim
degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 yer almaktadir.

Tablo 3. Korelasyon Katsayilar

ROA ROE FD1 FD2 NPL SIZE ER GDP IR UN INF

ROA 1.0000

ROE 0.6866* 1.0000

FD1 -0.5994* -0.3080*  1.0000

FD2 -0.4998* -0.1519 0.7721* 1.0000

NPL -0.0689 -0.1423 0.0608 -0.0483 1.0000

SIZE -0.0910 0.1619*  0.4791*  0.6725*  -0.0185 1.0000
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ER 0.0807 0.3155*  0.3392*  0.5020*  -0.0749 0.7573*  1.0000

GDP -0.0579 0.0131 -0.1093 0.0420 -0.1902*  0.0780 0.0268 1.0000

IR 0.0754 0.1638*  -0.0132 0.1606*  0.0767 0.2347*  03617*  -0.1165 1.0000

UN  0.1034 0.1422 0.1264*  0.3949*  -0.0571 0.2856*  0.4518*  -0.5015*  0.0177 1.0000

INF 0.2098*  0.3586*  0.1270*  0.2545*  -0.0752 0.6117*  0.8865*  0.0239 0.4678*  0.1816* 1.0000

%]1 seviyesinde anlamli korelasyon katsayilar: * ile gosterilmistir (* p<0.1).
3.2. Metodoloji

Calismada kullanilan veri seti, hem yatay kesit hem de zaman serisi verilerini igerdiginden dolay1 panel
veri analizi yontemi uygulanacak. Panel verileri farkli birimlerin belirli bir zaman dilimindeki yatay
kesit verilerinin birlesimidir (Brooks, 2014; Tatoglu, 2020). Panel veri analizi yontemi ile ¢coklu dogrusal
baglanti sorunu minimum diizeyde olmaktadir. Coklu dogrusal baglanti sorunu, regresyon
analizlerinde bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek iliski veya korelasyon durumunu ifade eder. Bu
sorun, regresyon katsayilarinin tahmininde giivenilirlik sorunlarina yol agabilir. Panel veri analizi, bu
tlir sorunlar1 minimum diizeyde tutarak basarili sonuglar vermektedir (Baltagi, 2005). Bir¢ok ulusal ve
uluslararas1 akademik calismalarda da agirlikli olarak panel veri yontemi tercih edilmektedir. Bu
minvalde bu calismada da panel veri analizi yontemi kullanilarak asagidaki ekonometrik model
olusturulmus ve asagidaki gibi formiile edilmistir (Yiiksel et al., 2018):

Yi=a+ Z§=1 BiXiic + € (1)

Denklem (1)deki bagimli degiskene ve analiz yapilacak modellerde kullanilacak degiskenler
eklendiginde 2 model ortaya ¢ikmaktadir:

ROA; = a + B1FDy it + B2FDy i+ BsNPLyy + B4SIZEy + BsER; + BeGDPyy + +B71R;: + BgUN;; +
BoINF;; )

ROE;; = a + B1FDyjt + BFDyit+ B3NPLy + BuSIZE; + BsER; + BeGDPyy + +B7IR; + BsUN;; +
BoINF; 3

Denklemlerde her t yili ve i bankasi i¢in, ROA katilim bankalarinin aktif karliligini, ROE katilim
bankalarinin 6zsermaye karliligini, FD; finansal derinlesmeyi (M2/GDP), FD, finansal derinlesmeyi
(0zel sektor kredileri/GDP), NPL katihm bankalarinin takipteki kredi oranlarmi, SIZE katihim
bankalariin toplam aktiflerini, ER usd doviz kurunu, GDP gayrisafi yurtici hasila biiyiime oranini, IR
bankalar arasi faiz oranini, UN issizlik oranini ve INF yillik enflasyon oranini gostermektedir.

3.3. Bulgular

Panel veri analizi yontemini uygulamadan once, gesitli On testlerin yapilmas: gerekmektedir.
Modelleme asamasinda gerceklestirilen F Testi, En Cok Olabilirlik Testi ve Breusch-Pagan LM Testi
sonuglari, birim ve zaman etkilerinin mevcut oldugunu gostermistir. Bu durumda klasik modelin
gecerli olmadigi, sabit ve tesadiifi etkiler modellerinin gegerli olduguna karar verilmistir. Yapilan
tahminler arasindaki analizlerde ise Hausman Testi ile Tesadiifi (Rassal) Etkiler Modelinin etkili
oldugu belirlenmistir. Tesadiifi Etkiler Modeli, bagimsiz degiskenler ile aciklayici degiskenler arasinda
ilisgki olmadigini ve hata terimlerinin sabit olmayan diger parametrelerle iligkisiz oldugunu
varsaymaktadir. Baska bir deyigle, bu modelde hata terimleri zaman icinde degismeyen diger
parametrelerle iliskilendirilmez. Tesadiifi Etkiler Modeli analizi, zamana bagl olmayan degiskenlerin
model i¢ine dahil edildigi bir yontemi ifade eder ve sonuglar gikarabilmek agisindan en uygun analiz
yontemlerinden biridir (Tatoglu, 2020).
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Tablo 4. Model Belirleme Test Sonuglar1

ROA ROE
Test Test istatistigi ~ Olasilik Degeri  Test istatistigi ~ Olasilik Degeri
F Testi 4.26 0.001 4.24 0.001
LR Testi-Olabilirlik Orani Testi 44.41 0.000 13.24 0.001
Breusch-Pagan LM Testi 22.85 0.000 13.82 0.000

Tesadiifi Etkiler Modeliyle gerceklestirilen varsayim testleri sonucunda, kurulan modellerde
heteroskedastisite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemlerinin oldugu goriilmiistiir.
Levene, Brown ve Forsythenin Test sonuglarina gore olasilik degerleri %1’den kiigiik olup Ho
hipotezinin reddedildigi ve modellerde heterokedasite probleminin oldugu goriilmektedir. Durbin-
Watson ve Baltagi Wu istatistigine gore hesaplanan DW ve Baltagi istatistikleri 2’den uzak degere sahip
olup modellerde otokorelasyon sorunu tespit edilmistir. Pesaran CDLM istatistikleri sonuglarina gore
olasilik degerlerinin %5’ten biiyiik oldugu ve birimler arasinda korelasyon probleminin olmadig1 s6z
konusudur. Ayrica tiim modellerde ¢oklu dogrusal probleminin olmadig: goriilmektedir. Tablo 5'te

ilgili sonuglar yer almaktadir.

Tablo 5. Spesifikasyon Testlerinin Sonuglar1

Model Hausman Testi Levene, Brown ve Forsythe Testi Durbin-Watson / Pesaran Varyans
Baltagi Wu CDLM-Test Sisirme
Faktorii (VIF)
(SEM ve TEM) (Degisen Varyans- (Otokorelasyon) (Birimler Aras1 (Coklu
Heterokedasite) korelasyon) Dogrusal
Baglant1)
ROA Ist. Olasilik Ist. Olasilik DW  Baltagi-Wu  Ist. Olasihk
1 10.38 02395 WO : 2.8543431 WO :0.0024 1.6761877 1.2582587  0.678  0.4980 5.00
W50 : 1.0931374 W50 : 0.0061
W10 : 1.8626513 W10 :0.0136
ROE ist.  Olasilik st. Olasilik DW Baltagi-Wu  Ist.  Olasilik
1 1599 04075 WO : 4.3850899 WO :0.0020 1.4953708 1.0230174  0.071 0.9437 5.00
W50 : 3.2335958 W50 :0.0133
W10 : 3.6543839 W10 :0.0067

Regresyon modelinde birim etkisi, degisen varyans (heteroskedastisite) ve otokorelasyon gibi
sorunlarin mevcut oldugu durumlarda direngli tahmin modellerinden Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi
daha dogru sonuglar vermektedir (Tatoglu, 2020). Driscoll-Kraay Tesadiifi Etkiler Modeli ile sukuk
ihraclar1 ve diger degiskenlerin katilim bankalarinin finansal performanslari iizerindeki etkileri farkl

modellerle ele alinmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir:

Tablo 6. Tahmin Sonuglar1

DEGISKENLER ROA ROE
FD1 -0.0130%** -0.181%**
(0.00271) (0.0292)
FD2 -0.000123** -0.000861
(4.78-05) (0.000612)
NPL -0.0291 0741
(0.0250) (0.270)
SIZE 0.00128* 0.0119
(0.000708) (0.0116)
ER 0.000351 0.0174
(0.000284) (0.00823)
GDP -0.0151 -0.114
(0.0108) (0.117)
IR -0.00119 -0.0155
(0.00664) (0.0963)
UN 0.0366 0.676*
(0.0372) (0.362)

210



INF -0.00112 -0.204

(0.00668) (0.175)
Sabit 0.0174* 0.224*

(0.0106) (0.178)
Gozlem 282 282
F-Testi 0.0000 0.0000
R2 0.521 0.513

Not: Standart hatalar parantez icinde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Calismanin temel hipotezi olan (Hi) finansal derinlesmenin katilim bankalarinin ROA ve ROE’si
tizerinde anlamli ve pozitif ve/veya negatif yonde etkisinin oldugu iddias1 s6z konusudur. Tablo 5'te
goriilecegi tizere bu hipotezin olusturuldugu modellerin sonuglar1 yer almaktadir. Tahmin edilen her
iki modelde de modellerin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve kurgusal bir hatanin olmadig:
goriilmektedir. R? istatistigi bagimli degiskenler tizerindeki aciklayici degiskenlerin ne kadar yiizdelik
kesimini acikladigini 6lgen bir istatistiktir. Tahmin edilen iki modelde de R? istatistiginin %50 nin
iizerinde oldugu ve katilim bankalarinin karliliklar iizerindeki degiskenlerin bir kismini acikladigini
gostermektedir. Her iki modelde finansal derinlesme gostergesi olan F1 ve Fz degiskenlerinin katilim
bankalarinin ROA ve ROE {izerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. Sonuglar ayn
zamanda Onceki yapilan ¢alismalarin (Wu et al., 2007; Yusuff ve Olaniran-Akinyele, 2019; Demirgiic-
Kunt ve Huizinga, 2000) sonuglarini desteklemektedir. Ekonomik biiyiikliigiin gostergelerinden olan
finansal derinlesmenin gelisimi katilim bankalarinin mevduata yiiksek diizeyde faiz veren ve diisiik
faiz ile kredi kullandiran geleneksel bankalar ile rekabetini olumsuz yonde etkileyerek karliliklarin
diisiirebilmektedir. Finansal derinlesme ile gelisen finansal piyasalar, katilim bankalarinin karliliklarina
yonelik baski yaratabilecek altyap1 ve personel rekabetinde olumsuz etki yaratabilmektedir.

NPL degiskeninin de katihm bankalarinin ROE iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. Fapohunda ve Eragbhe (2017) ile Akin ve Duramaz (2022) ¢alismalar1
ile bu sonuglar Ortiismektedir. Takipteki krediler ile katilim bankalar1 gelir kaybi, operasyonel
maliyetlerin yiikselmesi, karsilik ayirmasi, ilave sermaye ihtiyac ve itibar kaybi gibi sebeplerden dolay1
karliliklarinda olumsuzluklar yasayabilmektedir.

Banka biytikligliinin ROA {izerinde pozitif ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Literatiir
calismalarinda da (Hassan ve Bashir, 2003; Petria et al., 2015; Menicucci ve Paolucci, 2016; Staikouras ve
Wood, 2004; Bouhider, 2021) benzer sonuglar bulunmaktadir. Sonuglar, katilim bankalarinin aktif
biiylimesinin pazar paylarini artirarak karliliklarini olumlu bir sekilde etkiledigini gostermektedir.

Issizlik degiskeninin sadece ROE iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Karakus ve Yilmaz Kiiciik (2016) calismasinda aym sonuclara ulagmislardir. Igsizlik
oraninin yiiksek oldugu durumlarda kredi riskinde artis, kredi talebinde azalis, kredi faiz marjlarinda
sikilastirma, kredi tahsilatlarinda problemler ve ekonomik belirsizlikler gibi sebeplerden dolay1 katilim
bankalariin karliliklarinda diistisler goriilebilmektedir. Analiz bulgularina gére GDP, faiz oranlari ve
enflasyon degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig: goriilmektedir.

IV. Sonu¢

Bu c¢alisma 2005Q4-2023Q2 doneminde katilim bankalarimin karliliklar1 {izerinde finansal
derinlesmenin etkisini aragtirmak amaciyla yapilmigtir. Calismada finansal derinlesmenin yani sira
takipteki krediler, banka biiyiikliigii, doviz kurlari, GDP, faiz oranlari, issizlik ve enflasyon
degiskenlerinin de etkisi arastirilmistir. Panel veri analizi yontemi ile ele aliman analizlerde katihm
bankalariin karlilik gostergesi olan ROA ve ROE iizerinde finansal derinlesmenin negatif bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Ekonomik biiytiikliigiin bir gostergesi olan finansal derinlesme, katilim bankalarinin karliligini olumsuz
yonde etkilemektedir. Bunun nedenleri arasinda katilim bankalarinin, mevduata yiiksek faiz 6deyen ve
diisiik faizle kredi kullandiran geleneksel bankalarla rekabetini olumsuz bir sekilde etkiledigi
sOylenebilir. Ayrica finansal piyasalarda meydana gelen biiyiime, katiim bankalarinin karliligina
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yonelik baski yaratabilecek altyap: yatirimlari ve yetismis personel rekabetinde olumsuz etkiler
dogurabilmektedir. Finansal derinlesmenin katiim bankalarinin karlilig: {izerindeki etkisi, birgok
faktorle ele alinmasi gereken bir husustur.

Finansal derinlesmenin katilim bankalarmmin karlilig1 tiizerindeki negatif etkisinin minimuma
indirilmesi banka yonetimlerinin karlilik politikalarin1 uygulamada yeniden strateji gelistirmelerine
baglhdir. Ayrica katihm bankalarinin karliligi iizerindeki faktorlerin daha iyi denetlenmesini ve
bankacilik rekabetinin iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Bankalarin karar vericileri i¢in de karlilik
tizerindeki gostergelerinin izlenmesi, gelir kaynaklarimin cesitlendirilmesi ve maliyetlerin optimize
edilmesi 6nemlidir. Ote yandan, katiim bankalar: rekabeti artirarak, hizmetlerini ve islem siireglerini
gelistirerek, fintek yatirnmlari1 yaparak ve tiiketicilere daha fazla finansal iiriin sunarak finansal
derinlesmenin negatif etkisini azaltabilirler.

Sonug¢ olarak bu c¢alisma Tiirkiye'deki katilim bankalarinin karhliklar1 {izerindeki finansal
derinlesmenin etkisini aragtirarak literatiirdeki boslugu doldurmay1 hedeflemektedir. fleride yapilacak
calismalar igin veri setinin ¢ogaltilarak ve mevduat bankalar: ya da tilkeler diizeyinde karsilastirmali
calismalar yapilarak calisma derinlestirilebilir. Ayrica finansal derinlesme Oolgiitii olarak farklh
degiskenler ele alinarak karhilik tizerindeki finansal derinlesmenin etkisi detayl arastirilabilir.
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Aim: The aim of the study is to compare the performance of
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using data obtained from the BIST-100 Index.
Method: In the study, using the return data obtained from the
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I. Introduction

The aim in portfolio optimization is to create an investment portfolio using various metrics and methods
in a way that makes it more efficient compared to other alternatives and to make decisions regarding
the selection of financial assets for investment. One of the primary goals of investors is to select the best
investment opportunities to maximize portfolio returns. This selection can be quite challenging and
complex for investors seeking acceptable risk for high return opportunities. There are various financial
instruments available, such as stocks, bonds, gold, and more; however, opting for a single investment
instrument and tying the entire investment to the risk of that single instrument is not a good choice.
This situation prompts investors to seek an appropriate combination, known as diversification, to
spread the risk of loss. A diversified portfolio shows less variability in expected returns and possesses
a more reasonable risk behavior. Risk arises from the uncertainty of the future returns of the anticipated
investment. It's common for investors to accept more risk for potentially higher returns, or for those
seeking less risk to have lower return expectations. Therefore, investors can be categorized as risk-
averse, neutral, or lover, depending on their risk preferences. A rational investor needs an acceptable
level of return, despite taking risks. Thus, regardless of the category they fall into, an investor's expected
return depends on the risk they assume. This means that the primary decision point for an investor is
to determine the level of risk they are willing to undertake.

Under current conditions, both individual and institutional investors are engaging in stock investments
with the aim of maximizing their returns. The return on a stock investment is contingent upon the level
of risk undertaken by the investor. Investors aim to invest at the lowest tolerable risk level and achieve
the highest possible return during the investment period. The notion that stock market investments
yield higher returns, combined with ease of trading and relatively lower costs compared to other
investments, has attracted both individual and institutional investors to stocks (Halici, 2008). The
preference for investing in stocks has led to the development of the concept of a portfolio. Originally
meaning 'wallet', the term "portfolio’ refers to a collection of securities.

Investors should invest in stocks that are suitable for their investment goals and are expected to
appreciate in value over the investment horizon in order to achieve their investment objectives and
maximize returns. However, there is a certain level of risk associated with bearing the risk in order to
achieve the expected returns. To mitigate this risk, diversification of the portfolio by increasing the
number of stocks is necessary. At this point, the need for investing in multiple stocks arises, leading to
the creation of a portfolio (Halici, 2008).

A portfolio represents the total value generated by an investor through investing in multiple
instruments with similar or different characteristics. To put it differently, portfolios are compilations of
various financial instruments, usually including stocks, bonds, and derivatives, put together by an
individual or a group (Ceylan and Korkmaz, 1998). The composition and management of portfolios for
individuals or institutions are contingent on their return expectations, liquidity preferences, and the risk
levels associated with financial instruments. The concept of portfolio selection was introduced by Harry
M. Markowitz in his 1952 article titled "Portfolio Selection." The Markowitz Mean-Variance theory,
widely used to this day, has come under criticism for its potential to lead to incorrect decisions in
portfolios that do not conform to a normal distribution, thus spurring the quest for alternative methods.

In portfolios composed of multiple securities, the risk and return characteristics change depending on
the variations in the portfolio's composition. A portfolio that is expected to provide maximum return at
a specific risk level, or alternatively, a portfolio with minimum risk at a certain level of return, is called
an optimal portfolio. In the finance literature, it was previously accepted that systematic risk could not
be completely eliminated in any investment, and therefore, a portfolio could not be fully diversified.
However, in Modern Portfolio Theory (MPT) introduced to the financial literature by Markowitz, it is
suggested that the reduction of risk is possible through diversification.
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An investor looking to invest in securities must choose securities to include in their portfolio from
various financial assets. This selection is determined based on the risk and return characteristics of the
securities. At this point, it is noted that the risk and return of the created portfolio may differ from the
risk and return of the assets selected when forming the portfolio. When planning which securities to
include in the portfolio, the relationship between securities also plays a significant role. If all the
securities included in the portfolio move in the same direction, in other words, if there is a positive
relationship in terms of price movements among them, then in the event of a market downturn, all the
securities will lose value. Therefore, a portfolio composed of securities that move in the same direction
has a higher level of risk. However, the purpose of portfolio construction is to diversify risk and
minimize it. To achieve this, securities with minimum correlation to each other should be included
together in the portfolio (Gurrib and Alshahrani, 2012:445).

The selection of the optimal portfolio is formed by taking into account various factors such as risk,
expected return, liquidity, or transaction costs by the investor, and determining asset weights. The
return and risk characteristics of a portfolio can change as the market environment evolves, and the
portfolio may cease to be optimal. Therefore, it is necessary to restructure the portfolio to ensure the
consistency of its return and risk characteristics. This adjustment can be achieved through periodic
review of the portfolio structure, and this process is referred to as portfolio revision. By monitoring the
changes that occur through revision, investors can maintain the optimal portfolio (Boda and Kanderova,
2018).

The final step in the investment management process involves periodically assessing the return and risk
of the portfolio. To evaluate the performance of the portfolio in terms of return and risk, appropriate
criteria and comparisons are necessary. In this context, the comparison criterion can be the index of
relevant assets (such as stock indices, bond indices). Comparison criteria are commonly used by
institutional investors to assess the performance of their portfolios. Throughout the investment
management process, portfolio performance is influenced by changes in the investment environment
and changes in investor decisions Focardi and Fabozzi, 2004. Globalization of the market provides
investors with new investment opportunities but at the same time makes investment management more
challenging.

Diversifying investment instruments offer options to investors but also make investment decisions and
the investment process more complex. One of the significant factors in choosing investment instruments
is the investor's risk tolerance. The composition of the portfolio is determined by the investor's risk
tolerance. However, in traditional portfolio theory, risk is determined qualitatively rather than
quantitatively and is classified as high, medium, and low. Investors who compose a significant portion
of their portfolio with low-risk assets such as bonds and treasury bills are classified as conservative
investors (Korkmaz et al., 2013). Investors who evenly divide their portfolio between stocks and bonds
or treasury bills are considered balanced investors, while those who make up a significant portion of
their portfolio with stocks are labeled as aggressive investors.

For the investor, risk is more important than expected return. When minimizing risk becomes the
primary objective, investors tend to lean towards using risk-based portfolio theories. Among these
methods, one of the oldest but at the same time least utilized is semi-variance. Since it was first proposed
by Markowitz in 1959, the number of studies conducted on it has not been very high. Until the 1990s,
the semi-variance method was not widely favored due to the high costs associated with computerized
trading. However, since the early 2000s, computer technologies have experienced a significant leap, and
parallel to this, transaction costs have reduced to very low levels. Nevertheless, the utilization of semi-
variance as a risk measure has remained limited.
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The most significant aspect that sets semi-variance apart from variance is its consideration of only
returns that fall below the mean return. Returns that exceed the mean return are generally not
considered a risk from the investor's perspective because they represent a desirable outcome. In this
regard, semi-variance, compared to variance, provides a foundation for creating portfolios that are more
in line with the investor's risk perception in risk measurement. Additionally, in the mean-variance
method, it is assumed that returns follow a normal distribution. If the return distribution is not normal,
the optimal portfolios obtained will not be considered optimal because they will not lie on the efficient
frontier. This situation is a weakness of the mean-variance approach. Thus, investors may fall into the
misconception of investing in the optimal portfolio. In the mean-semi-variance method, the assumption
of normal distribution for returns is not made. Therefore, the most robust point of the method is that
portfolios created according to semi-variance are on the efficient frontier, or in other words, they are
considered optimal.

The weakest point of the semi-variance method is the difficulty of its implementation and the
complexity of the required calculations. In this case, there is a danger for investors again, as suboptimal
portfolios may be preferred.

Optimal portfolio, or portfolio optimization, fundamentally aims to either maximize return while
keeping risk constant or minimize risk while keeping return constant. A portfolio that satisfies either of
these assumptions is considered efficient (Akyer et al., 2018). In this case, regardless of which variable
is kept constant, the optimal portfolio determines not only the composition of the portfolio in terms of
securities but also the weights of these securities within the portfolio. To achieve this, the covariances
or correlation coefficients between securities guide the investor in determining which securities should
make up the portfolio. Moreover, means and variances also play a role in determining the weights of
the securities within the portfolio.

The main objective of this study is to compare the performances of portfolios constructed based on
variance and semi-variance using data obtained from the BIST-100 Index. According to the obtained
results, portfolios constructed based on semi-variance appear to better protect investors with low risk
tolerance from unexpected negative return risks.

II. Literature Review

In the Modern Portfolio Theory (MPT), Markowitz demonstrated that by calculating the expected return
rate of a portfolio, the variation in the return rate is a significant measure of portfolio risk. Based on
these assumptions, he developed a formula for calculating portfolio variance by computing efficient
portfolio diversification. Markowitz's model is based on various assumptions about investor behavior.
One of the most important of these is that investors assess risk based on the variability of the portfolio's
expected return. Another crucial assumption is that investors will always prefer the highest return for
a specific level of risk or the lowest risk for a specific level of return. More technically, MPT models an
asset as a function of a normal distribution (or more generally, a random variable distributed
elliptically) and defines risk as the standard deviation transformation. In other words, it models the
portfolio as a weighted combination of assets. Thus, the portfolio is a weighted combination of asset
returns. By combining different assets with imperfect positive correlations, MPT aims to reduce the total
variance of the portfolio return. In this context, MPT provides the selection of a portfolio with the
highest possible return rate for a specific amount of risk or the lowest possible risk for a specific expected
return level.

Markowitz has three significant contributions to the traditional portfolio theory. The first one is proving
that the risk of each asset that makes up the portfolio is not the same as the risk of the portfolio formed
by these assets. Markowitz demonstrated that the portfolio risk can be less than the risk of the individual
assets that make up the portfolio, and the portfolio's unsystematic risk can be zero under certain
conditions (Ceylan and Korkmaz, 1998). The second one is the principle of dominance. He argued that
investors would not prefer some portfolios because they are riskier even though they offer the same
return, and they would not prefer others because they provide less return even though they have the
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same risk level. Therefore, he demonstrated that a portfolio chosen by the investor based on their
preferences and sensitivity to risk is superior to others (Yayalar, 2016). His third contribution is the
concept of the efficient frontier. Markowitz preferred quadratic programming, which uses the standard
deviations, covariances, and expected returns of securities to calculate optimal portfolios. He named the
line formed by the composition of optimal portfolios the efficient frontier. The efficient frontier
represents the set of portfolios that provides the maximum return-to-risk ratio for a specific level of risk
or the minimum risk-to-return ratio for a specific level of return. The optimal portfolio is the point where
the efficient frontier and the investor's maximum utility curve are tangent to each other. Under this
condition, all portfolios located on the efficient frontier are optimal. It has both a high return-to-risk
ratio for equal risk levels and a low risk-to-return ratio for equal return levels. Depending on their risk
tolerance and utility function, the investor should set a target on the efficient frontier. Because having a
portfolio on the efficient frontier demonstrates that the portfolio is superior to other constructed
portfolios.

Markowitz (1952) created a standard model in his research to address asset allocation (portfolio
diversification) issues. This model is known as Mean-Variance Optimization or Mean-Variance
Analysis, which is considered a cornerstone of Modern Portfolio Theory. In this model, the first criterion
used is the expected return of assets, and the second is variance, which serves as a measure of risk. In
this model, the goal is to minimize the portfolio variance when the expected return is set at a
predetermined level. In the model, variance is used as a measure of risk. The principle of the model's
application is a periodical, discrete-time optimization problem in which investors determine their
investment decisions at the beginning of a period and cannot make any changes to these decisions until
the end of the period.

According to Braga (2016), the finance literature and practice are based on two main ideas: the first is
diversification, which is argued to be an ideal method for managing risk. Markowitz demonstrates that
risk management through diversification is based on the fact that assets are not solely dependent on
their individual risks but are influenced by the correlation/covariance between asset classes. This means
that diversification cannot be achieved simply by increasing the number of asset classes in a single
portfolio. The second concept is that investors make decisions for the assets used in the portfolio in a
two-dimensional space. According to Markowitz (1952), expected return is a desired outcome for
investors, while the variance of return is an undesired outcome. Based on this, it is emphasized that just
as expected return is important, risk is also crucial for investors in portfolio construction.

Markowitz (1952) introduced the Mean-Variance model, in which variance is used as a measure of risk
in portfolio optimization. The objective of the Mean-Variance model is to minimize the variance of a
portfolio at a given expected return level. In this context, variance measures the deviation above and
below the mean return (Schneeweis et al., 2010). The variance of the portfolio is calculated by computing
the covariance matrix of asset returns. Variance may not be an appropriate risk measure because it
includes both negative deviation (negative returns) and positive deviation (positive returns) in the
model. However, while positive deviation is a desirable outcome for investors, negative deviation is
considered undesirable. Therefore, variance may not be consistent with investors' actual perception of
risk. Semi-variance, on the other hand, differs from variance by only considering observations below
the mean. Additionally, semi-variance provides a way to mitigate downside risk in portfolio or asset
analysis, making it a potentially valuable tool in this regard.

Semi-variance only takes into account the negative fluctuations of an asset, whereas standard deviation
and variance provide measurements of overall volatility. Semi-variance can be used to calculate the
average potential loss a portfolio may be exposed to by neutralizing all values above the mean or above
a target return level of an investor. For risk-averse investors, minimizing semi-variance can help
determine the optimal portfolio and mitigate risk. In other words, semi-variance is an appropriate risk
measure because investors are more concerned about losses below the target return than they are about
gains relative to the return. Markowitz (1959) proposed the Semi-Variance model, using semi-variance
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instead of variance, to overcome the weaknesses of the mean-variance model. Semi-variance is defined
as follows:

1
SVar(Ry) = EZNi=1 Max (0, E(Ry) - Ri)?
N: The total number of assets in the portfolio,

Ri: The observed value of it,

E(Ri): Mean or target return

After the introduction of the semi-variance model by Markowitz in 1959, the variance measure
continued to be used due to its simpler calculation. The main reasons for this are that the semi-variance
model requires twice as much data input as the variance model, a lack of low-cost computer power, and
the mathematical complexity of the variance model itself. Markowitz emphasized that an investor
looking to allocate their investment to a group of securities should not only seek to maximize the profit
associated with this allocation but also pay attention to reducing the associated risk. Markowitz (1952)
has made significant contributions to the literature and proposed an average variance optimization
model aimed at minimizing portfolio risk (measured by variance) for a given expected return level over
a range of feasible portfolios. By altering the expected return level, the model establishes the efficient
frontier as the set of efficient portfolios. However, as Markowitz (1959) noted, normal return
distributions and second-degree utility functions are sufficient for the use of mean-variance analysis,
but they are inadequate for non-normally distributed returns.

Roy (1952) was the first to emphasize the importance of a downside risk measure in portfolio selection,
a principle he referred to as the "safety first" rule. Markowitz (1959, 1991) recognized the significance of
Roy's work and the importance of measures of risk that assess the probability of falling below a
predetermined target return. He argued that these measures provide more reasonable risk metrics
compared to variance. To achieve this, he recommended using semi-variance as a part of his work.

Research on semi-variance continued in the 1960s and early 1970s. Quirk and Saposnik (1962)
highlighted the theoretical superiority of semi-variance over variance in their study. Mao (1970)
provided strong evidence that investors are primarily concerned with downside risk and, therefore, the
use of semi-variance as a measure is necessary.

Many studies conducted by Mandelbrot (1963), Fama (1965), Campbell and Hentschel (1992), and
Turner and Weigel (1992) have shown that portfolio returns generally do not follow a normal
distribution. On the other hand, Rubinstein (1973), Kraus and Litzenberger (1976), and Harvey and
Siddique (2000) in their studies have demonstrated that investors have skewness preferences and that
utility functions are often not second-degree.

According to Nawrocki (1999), the use of the semi-variance measure in abnormal return distributions
is more appropriate than the traditional use of variance. According to the study by Mut (2009), semi-
variance allows for the selection of the asset with a lower probability of loss between two assets with
the same mean, thereby more effectively addressing the investor's perception of risk.

Based on the information provided, the objective of this study is to investigate the effectiveness of
Markowitz's 1959 proposed semi-variance model in portfolio optimization using historical data of
stocks within the BIST-100 Index. The assumption is that risk is a primary factor in investment decisions.
The study aims to explore how effective the semi-variance model could be in optimizing portfolios by
considering the historical data of stocks within the index. In line with this objective, the aim is to present
a new alternative to portfolio investment firms, portfolio managers, and researchers.

ITII. Method

The research encompasses the use of the Portfolio Selection Model, which earned Harry Markowitz the
Nobel Prize. For this purpose, the mean-variance matrix was calculated using the average, variance,
and covariance values. The model aims to investigate the minimum level of risk the investor needs to
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undertake in order to achieve the targeted level of return or, for a certain accepted level of risk, to
maximize the expected returns of the portfolio structure (Ulucan, 2007).

Within the scope of the study, daily adjusted weighted average price data of stocks continuously listed
on the BIST-100 index were used for a period spanning 4,377 days, from July 24, 2000, to December 29,
2017. This period includes business days and excludes weekends and holidays. During this period,
stocks that were not continuously in the BIST-100 index - whether they were removed from the index
during this time or added at a later stage - have been excluded from the study. The daily weighted
average price data in Turkish Lira for the 24 stocks that continuously remained in the index throughout
the entire period were obtained from Borsa Istanbul. The 24 stocks are collectively provided in Table 1.

Table 1. Securities Present in the BIST-100 Index between December 29, 2017, and July 24, 2000

AKBNK AKBANK
AKSA AKSA

ALARK ALARKO HOLDING
ARCLK ARCELIK

ASELS ASELSAN

AYGAZ AYGAZ

DOHOL DOGAN HOLDING
ECILC ECZACIBASI ILAC
AEFES ANADOLU EFES
ENKAI ENKA INSAAT

EREGL EREGLI DEMIR CELIK
GARAN GARANTI BANKASI
ISCTR IS BANKASI

KRDMD KARDEMIR

KCHOL KOC HOLDING
MIGRS MIGROS

PETKM PETKIM

SAHOL SABANCI HOLDING
SISE SISE CAM

TOASO TOFAS

TRKCM TRAKYA CAM

TUPRS TUPRAS

THYAO TURK HAVA YOLLARI
YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI

Source: Authors, 2019.

Using the price data obtained from Borsa Istanbul, 4376 return data points were calculated for each
stock, and the mean, variance, and covariance values of the stock returns were determined. These values
obtained from 4377 days of historical price data, such as mean, variance, and covariance, represent the
actual parameters of the stocks' returns. For the calculation of semi-variance, the above-mentioned
processes were repeated, excluding positive return values. The first step in calculating semi-variance is
obtaining price data. Next, returns are calculated using these price data. The following step involves
calculating the average of these returns. It is important to note that the process continues by considering
only negative returns, excluding positive ones. The difference between each negative return and the
average is calculated, and after obtaining these differences, their squares are summed up. This total sum
is then divided by the total number of initial observations to obtain the semi-variance.

Using the variance-covariance matrix provided in Table 2, optimal portfolio structures based on
different risk tolerances were computed, along with the portfolio's average return, risk, and objective
function values.

Table 3 shows the weights of each security in the optimal portfolio according to different risk tolerances
using the semi-variance covariance matrix, as well as the average return, risk, and objective function
values obtained in portfolios based on these weights.
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Table 2. Variance-Covariance Matrix

VARIANCE - COVARIANCE MATRIX

S < % % 9 ¥ %2 9 g z 3 2 = 3 3 2 % 8 2 3 g 2 %
=2 0 < @] 7] 0 o = = v 5 ~ = =) T O = T m < ™ & > )
¥ 4 4 £ o 9 9 g & ZzZ 2 < g £ U g @ < @2 o & 5 T ¥
< < < < < <« o} el < 75} & 0] 2 v M = &~ » » = = = = -
AKBNK 560 300 297 358 290 286 371 305 224 276 335 486 445 373 378 292 307 397 358 356 311 292 335 473
AKSA 300 492 264 28 260 257 303 275 202 232 278 332 307 322 292 247 271 284 295 293 268 245 279 333
ALARK 297 264 423 279 256 259 312 271 196 237 270 330 314 308 294 252 262 290 294 291 275 244 280 325
ARCLK 358 282 279 559 270 291 351 287 222 258 315 392 351 352 360 264 291 342 329 358 293 276 302 394
ASELS 290 260 256 270 685 256 300 290 184 223 264 332 305 340 287 245 260 272 287 285 266 244 281 336
AYGAZ 286 257 259 291 256 439 313 263 198 228 273 326 307 312 300 238 271 284 291 291 267 270 277 318
DOHOL 371 303 312 351 300 313 820 319 237 270 341 433 390 391 369 280 333 359 369 361 317 295 338 443
ECILC 305 275 271 287 290 263 319 530 192 241 280 344 319 341 296 256 277 293 302 294 284 252 295 344
AEFES 224 202 196 222 184 198 237 192 497 185 211 261 246 232 226 190 190 219 218 228 206 197 1.88 242
ENKAI 276 232 237 258 223 228 270 241 185 468 265 303 282 278 280 213 237 272 272 284 251 237 239 302
EREGL 335 278 270 315 264 273 341 280 211 265 525 369 344 38 334 250 300 324 330 334 283 290 291 378
GARAN 486 332 330 392 332 326 433 344 261 303 369 689 492 421 420 313 341 418 394 402 343 330 3.65 550
ISCTR 445 307 314 351 305 307 390 319 246 28 344 492 554 394 385 315 317 394 370 371 323 306 349 488
KRDMD 373 322 308 352 340 312 391 341 232 278 386 421 394 946 353 291 345 346 362 351 330 293 371 439
KCHOL 378 292 294 360 287 300 369 296 226 280 334 420 385 353 492 28 304 381 352 364 312 306 321 421
MIGRS 292 247 252 264 245 238 280 256 190 213 250 313 315 291 28 526 242 287 275 268 259 225 266 3.19
PETKM 307 271 262 291 260 271 333 277 190 237 300 341 317 345 304 242 518 302 304 302 275 270 335 351
SAHOL 397 284 290 342 272 284 359 293 219 272 324 418 394 346 381 287 302 492 347 349 308 297 316 418
SISE 358 295 294 329 287 291 369 302 218 272 330 394 370 362 352 275 304 347 516 356 356 289 320 398
TOASO 356 293 291 358 285 291 361 294 228 284 334 402 371 351 364 268 302 349 356 628 316 288 312 396
TRKCM 311 268 275 293 266 267 317 284 206 251 283 343 323 330 312 259 275 308 356 3.16 467 257 287 344
TUPRS 292 245 244 276 244 270 295 252 197 237 290 330 306 293 306 225 270 297 289 28 257 460 259 323
THYAO 335 279 280 302 281 277 338 295 188 239 291 365 349 371 321 266 335 316 320 312 287 259 604 365
YKBNK 473 333 325 394 336 318 443 344 242 302 378 550 4.88 439 421 319 351 418 398 396 344 323 365 738
AVR. RETURN 009 007 004 008 013 008 004 010 008 009 011 010 006 012 008 006 007 006 010 010 009 011 009 0.05
STD.DEVIATION 237 222 206 236 262 210 286 230 223 216 229 263 235 308 222 229 227 222 227 251 216 215 246 272

Source: Authors, 2019.
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Table 3. Weights of Securities in the Optimal Portfolio According to the Variance-Covariance Matrix

PORTFOLIO TOLERANCE GOAL

WEIGHTINGS of SECURITIES in the OPTIMAL PORTFOLIO (%)

Z.
é 4 2 -~ z a =
= R > 5§<§5£§ﬂ0u$25<m25£§5 & 2 ¢ ¥ %
2 & Z B B < O @ O T =2 B ¥ B &= B A9 I O B £ = < g & = @° =
> S5 % ¥4 4 2 v = 9 U ®H Zz g < $§ 2 U g @ <4 £ o g b T ¥ O

I 4 <€ 4 4 < <4 A @< @ m 0L ¥ oO¥ 2 & v o »® FE R OB B O3 R
0.09 259 5 -0.43 0.00 0.06 0.03 0.00 0.08 0.09 000 005 021 0.16 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.09 0.03 0.00 0.00 000 004 0.13 002 000 1
0.09 263 10 -0.17  0.00 0.04 0.00 0.00 0.11 0.8 0.00 0.06 021 0.5 0.04 0.00 0.0 0.00 0.00 007 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 0.5 003 000 1
010 267 15 -0.08 0.00 0.02 0.00 0.00 0.13 0.7 0.00 0.07 021 0.5 0.06 0.0 0.00 0.00 0.0 005 0.00 0.00 0.00 000 0.04 017 003 000 1
010 272 20 -0.04 0.0 0.00 0.00 0.00 016 0.6 0.00 0.07 020 0.4 0.08 0.0 0.00 0.00 0.0 002 0.00 000 0.0 000 0.04 019 002 000 1
0.10 2.78 25 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.18 0.4 0.00 0.08 020 0.4 0.0 0.0 0.0 0.00 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.04 021 002 000 1
010 2.83 30 001  0.00 0.00 000 000 020 002 000 008 019 013 0.11 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 003 023 001 000 1
011 2.89 35 0.02 0.00 0.00 000 000 022 0.00 0.00 007 018 0.12 0.12 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 002 024 000 000 1
011 295 40 0.03 0.00 0.00 000 000 024 000 0.00 0.07 017 010 0.13 0.0 0.00 0.2 0.00 0.0 0.00 0.00 0.00 000 001 026 000 000 1
0.11 3.01 45 0.04 000 0.00 000 000 026 000 0.00 0.06 016 0.09 0.14 0.0 0.00 0.02 0.0 0.00 0.00 0.0 0.00 000 000 026 0.00 000 1
011  3.07 50 0.05 0.0 0.00 0.00 0.00 028 0.00 0.00 0.05 014 008 0.15 0.00 0.00 0.03 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00 0.00 027 0.00 000 1
011 3.13 55 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 030 0.00 0.0 0.5 0.3 0.06 0.15 0.00 0.00 0.03 0.0 0.00 0.0 0.00 0.00 000 000 028 0.00 000 1
011 321 60 0.06 0.00 0.00 0.00 000 031 000 0.00 0.04 012 0.05 0.16 0.0 0.00 0.04 0.0 0.00 0.00 0.0 0.00 000 000 029 0.00 000 1
011 3.9 65 0.06 0.00 0.00 0.00 000 033 000 0.00 0.03 010 003 0.16 0.00 0.00 0.04 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00 000 000 030 000 000 1
012 337 70 0.07 0.0 0.00 0.00 000 035 0.00 0.00 0.02 009 002 0.17 0.00 0.00 005 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 000 030 000 000 1
012 381 100 0.08 0.00 0.00 0.00 000 043 0.00 0.0 0.00 0.00 0.00 0.18 0.00 0.00 0.07 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 000 000 032 000 000 1
012 414 150 0.10  0.00 0.00 0.00 0.00 053 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.12 0.00 0.00 0.09 0.0 0.00 0.0 0.00 0.00 000 0.00 025 0.00 000 1
0.13  4.60 200 0.10  0.00 0.00 0.00 0.00 0.64 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.07 0.00 0.00 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.00 000 000 0.19 0.00 000 1
0.13 5.83 300 0.11  0.00 0.00 0.00 0.0 0.83 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 0.00 000 1
0.13  6.38 400 012  0.00 0.00 0.00 0.00 092 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 000 1
013 6.82 500 012 0.0 0.00 0.00 0.00 099 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0 0.00 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00 000 000 000 000 000 1
013  6.85 520 012 0.0 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0 0.00 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00 000 000 000 000 000 1

Source: Authors, 2019.
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The equation Z(x) given below represents the expected utility of the investor's holdings. The section up
to the negative sign represents the portfolio's expected return, while the part following the negative sign
indicates the portfolio's expected risk.

n

n n
1
MaxZ(x)=ZE[ri]-xi—m~ in‘xj‘E[Uij]
i=1 T js1
i=1
rX=1 ve X; =20

— NI

i=1,2,.... Nx=—252
2a

Z(x) : investor's expected utility from the asset is represented by...
E[r] : the expected return of the it security is represented by...
0y : the covariance of the expected returns between securities i and j is represented by...
Rr : the investor's risk tolerance is represented by...
T : the expected return of the i* security is typically denoted by...
X; : the weight of the i" security in the portfolio is represented by...
n : the number of risky securities is usually denoted by...

The portfolio's expected return and the risk of the portfolio weighted by the risk tolerance jointly
provide the value of the objective function. Hence, the objective function in the table showing the results
of the calculations represents the value of the investor's utility function according to increasing risk
tolerances. In the next stage, using the mean-variance matrix, the weights of securities in the optimal
portfolio structure were calculated concerning the investor's portfolio, which varies based on the
investor's risk tolerance increasing from 5 and increasing in increments of 5 units, according to the
return and risk of the portfolio. Subsequently, the same procedures were applied to the mean-semi
variance model, computing the expected value of the portfolio and the weights of securities within the
portfolio for different risk tolerances. Performing the operations separately for both the mean-variance
and mean-semi variance models is aimed at facilitating the comparison between these two models.

In the final stage, using the optimal portfolio structures obtained for different levels of risk tolerance
from both the mean-variance and mean-semi variance models, the expected portfolio returns for the
period between January 1, 2018, and January 21, 2019 were calculated, allowing for a comparison
between the two models. In both the mean-variance and mean-semi variance models, the levels of risk
tolerance were increased until the point where the optimal portfolio consists of only a single security.
A risk tolerance level exceeding 100 indicates a scenario where the investor uses financial leverage, i.e.,
resorts to borrowing, to be able to invest more. The Solver tool in Excel was utilized for all the
optimization calculations.
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IV. Findings

During portfolio optimization, the aim is to minimize risk while simultaneously aiming to maximize
returns. Various opinions and methods have been put forward on this subject. Over time, the increasing
variety of investment instruments and the advancement in technology have made access to these
instruments easier, leading to the emergence of new perspectives and methods. There are two aspects
to an investment: risk and return. Risk arises from the uncertainty of data, such as the projected returns
of an investment in the future. An investor requires a minimum investment return that is acceptable
considering the risk undertaken. Hence, the expected return from every category of investor is
dependent on the risk taken. This means that the primary decision-making stage for an investor is
determining the level of risk they are willing to accept.

In this study, optimal portfolios have been created using return data from July 24, 2000, to December
29, 2017, based on both the variance-covariance matrix and the semi-variance-covariance matrix.
Subsequently, optimal portfolios were constructed using return data from January 1, 2018, to January
21, 2019, and returns were calculated for each level of risk tolerance. These results are presented in Table
4.

Table 4. Comparison of Results

Risk Tolerance Levels Variance - Covariance Matrix Semi-Var. - C.ovariance 2018 -19 Var.- C ovariance
Matrix Matrix

5 -0.0610798 0.0559348 0.0035341
10 -0.0514098 0.0667688 0.0337688
15 -0.0443146 0.0776029 0.0561394
20 -0.0373156 0.0816609 0.0777502
25 -0.0319508 0.0639496 0.0927043
30 -0.0307314 0.0432108 0.0954473
35 -0.0296319 0.0224720 0.0957731
40 -0.0288503 0.0017331 0.0960989
45 -0.0280490 -0.0190060 0.0964247
50 -0.0273577 -0.0397440 0.0967505
55 -0.0266683 -0.0604830 0.0970763
60 -0.0259786 -0.0812220 0.0974021
65 -0.0252889 -0.0930870 0.0977280
70 -0.0245990 -0.0930870 0.0980538

Source: Authors, 2019.

As seen in Table 4, for the optimal portfolios obtained according to the variance-covariance matrix and
held between January 1, 2018, and January 21, 2019, there is no positive expected return for any level of
risk tolerance. For all portfolios, the expected returns, expressed as a percentage, increase from -6.11%
to -2.46% across risk tolerance levels from 5 to 70. According to these results, all portfolios obtained
using the variance - covariance matrix would cause losses to the investor between January 1, 2018, and
January 21, 2019. Indeed, this is the last thing an investor would want.

If an investor constructs their portfolios using the semi-variance-covariance matrix, for risk tolerance
levels between 5 and 40, all portfolios will have positive expected returns. Additionally, between risk
tolerance levels of 5 and 20, the portfolio's expected return increases from 5.60% to 8.17%; thereafter, it
decreases. After a risk tolerance level of 45, the expected return of the portfolio becomes negative. The
positive outcomes of portfolios created at low risk tolerance levels, such as 5 to 20, for the 2018-2019
period, indicate that portfolios formed based on semi-variance would potentially allow the investor to
preserve their capital or even generate returns, in case the returns turn negative. Therefore, this result
is consistent with previous studies on portfolios created based on semi-variance.
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Another important finding is that the expected return values of portfolios created according to semi-
variance up to 20 risk tolerance levels, using historical data, are even higher than those of portfolios
formed based on 2018-2019 data. This indicates that portfolios created with low risk tolerance according
to semi-variance may better protect investors from various unexpected risks compared to those with
higher risk tolerance. As can be understood from the data, securities in the BIST-100 index generally
provided negative returns during the period from January 2018 to January 2019. Nevertheless,
portfolios formed according to semi-variance have successfully protected investors from the risk of
negative returns.

The fourth column of Table 4 shows the average returns of portfolios that would be obtained by creating
optimal portfolios at various risk tolerances based solely on the data between 2018 and 2019, without
considering any historical data. When the third and fourth columns are evaluated together, a much
more interesting result is obtained. The expected return values of portfolios created based on historical
data using semi-variance up to a risk tolerance level of 20 are higher than the expected return values of
portfolios created based on data from 2018 to 2019. This finding indicates that portfolios with low-risk
tolerances created based on semi-variance would better protect the investor from various unexpected
risks.

V. Result

The obtained findings are consistent with the results of studies by Quirk and Saposnik (1962), Mao
(1970), Mandelbrot (1963), Fama (1965), Campbell and Hentschel (1992), Turner and Weigel (1992),
Rubinstein (1973), Kraus and Litzenberger (1976), Nawrocki (1999), Harvey and Siddique (2000), and
Mut (2009).

The purpose of this study is to compare the performance of portfolios created based on variance and
semi-variance using data obtained from the BIST-100 Index. When the research findings are generally
evaluated, it is observed that the securities in the BIST-100 Index generally provided negative returns
during the 2018-2019 period. However, portfolios created according to semi-variance have protected
the investor from the risk of negative returns. These findings demonstrate that as risk tolerance levels
increase, the returns of the portfolios also increase.

In line with the findings of the study, it is recommended for investors and portfolio managers to
consider using the Semi-Variance Model to obtain portfolios that are protected against risks.
Determining the performance of this model during crisis periods and short-term periods could be a
subject for future research endeavors. Itis anticipated that investors and portfolio managers with a long-
term investment horizon can protect their portfolios against risk using this model.

Despite the obtained findings, the primary reason for semi-variance not being widely preferred by
investors is the complexity and difficulty in implementing the method. According to the results,
portfolios that better protect investors with low risk tolerance from unexpected negative return risks
have been constructed based on semi-variance.
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ILK HALKA ARZLARDA DUSUK FIYATLAMA ANOMALISI:
BORSA ISTANBUL'DA PiYASAYA GORE DUZELTILMIS
ANORMAL GETIRI MODELI ILE SVFM KARSILASTIRILMASI*
LOW PRICING ANOMALY IN INITIAL PUBLIC OFFERINGS: COMPARISON OF

THE MARKET ADJUSTED ABNORMAL RETURN MODEL WITH CAPM IN BORSA
ISTANBUL

Adem YILMAZ **
Nida ABDIOGLU ***

Oz
Amag: Sirketler paylarini ilk halka arz yontemi ile ihrag
ederek fon ihtiyacin1 giderme, kredibilite ve likidite gibi
gesitli avantajlar saglamaktadir. Bununla birlikte pay
senetlerinin diisiik fiyatlandirilmas: gibi halka arz kararimn
etkileyebilecek bazi dezavantajlar da bulunmaktadir. Bu
calismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BiST) 2005-2020 yillart
arast ilk halka arzi gerceklesen pay senetlerinde diisiik
fiyatlama olgusunun varhigin test etmektir.
Yontem: Olay etiidii yonteminin kullanildig1r ¢alismada,
anormal getiriler piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri
modeli ve sermaye varliklar: fiyatlama modeli (SVFM) ile
hesaplanmuistir.
Bulgular: Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli
ile SVEM'nin karsilastirildig: t-testi sonucunda iki modele
gore hesaplanan anormal getiriler arasindaki farkin anlamli
oldugu goriilmiistiir. Anormal getiri ortalamalar piyasaya
gore diizeltilmis anormal getiri modelinde SVFM'ye gore
daha yiiksek bulunmustur. Sektorlere gore anormal
getiriler arasinda anlamli bir farkliik olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla yapilan ANOVA testi sonucunda
sektorler arasinda diisiik fiyatlama agisindan anlamh bir
farkhilik goriilmemistir.
Sonug: fki model agisindan da diisiik fiyatlandirmanin
varlig1 tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Diisiik Fiyatlandirma,
ik Halka Arz, Piyasa Gore Diizeltilmis Anormal Getiri
Modeli, SVFM

Abstract
Aim: By issuing their shares through the initial public
offering (IPO) method, companies provide various
advantages such as eliminating the need for funds,
creditworthiness and liquidity. However, there are also
some disadvantages that may affect IPO decision, such as
the low pricing of shares. The aim of this study is to test the
existence of low pricing in the stocks that were decently
offered to the public in Borsa Istanbul (BIST) between 2005
and 2020.
Method: In this study, abnormal returns were calculated
separately using the Market Adjusted Abnormal Return
Model and the Capital Asset Pricing Model (CAPM) by the
help of the event study methodology.
Findings: According to the empirical results of t-test, in
which the market adjusted abnormal return model and
CAPM were compared, the difference between the
abnormal returns calculated according to the two models
was significant. The average of abnormal returns was
higher in market adjusted abnormal return model than
CAPM. As a result of the ANOVA test which was made in
order to test whether there was any significant difference
between the abnormal returns.
Conclusion: Low pricing has been identified from the
perspective of both models.

Keywords: Borsa Istanbul, Underpricing, Initial Public
Offering, Market Adjusted Abnormal Return Model,
CAPM
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Extended Abstract

The phenomenon of 'underpricing,’ which is one of the extensively researched topics in finance
literature, refers to the situation where shares of companies, after their initial public offerings (IPOs),
are offered at a lower price compared to their actual value, resulting in investors gaining returns higher
than normal (Oztijrk, 2018: 51; Elmas, 2013: 43). In other words, underpricing can be explained as the
difference between the IPO price and the price after they start trading in the market (Ozay, 2014: 35).
Various studies in both international and national literature indicate the existence of underpricing
across different countries and periods.

This study aims to determine the presence of underpricing based on the first-day returns of 149 stocks
listed on Borsa Istanbul (BIST) between 2005 and 2020. The reason for selecting this timeframe is the
initiation of the application of Turkish Financial Reporting Standards in 2005. Anomalies in returns
were calculated using the commonly used Market Adjusted Abnormal Return Model and the Capital
Asset Pricing Model (CAPM), aiming to identify differences between them using a t-test. Additionally,
potential differences in abnormal returns among sectors where IPOs took place were examined using
one-way ANOVA. Event Study methodology was employed to identify underpricing during IPOs.
Actual stock returns were calculated first, followed by the estimation of expected returns using the
Market Adjusted Abnormal Return Model and CAPM.

Although there are studies that use both models separately, few compare the results using both.
Additionally, the potential sectoral differences in underpricing have been examined in the light of these
two models. Particularly in CAPM, a different approach from other studies in the literature was taken
by using leveraged betas, which do not require historical stock data to estimate the beta coefficient. This
leveraged beta method enabled the use of CAPM in this study. According to this method, the beta
coefficient of companies without historical data can be estimated by taking into account the publicly
traded companies in the same sector that can serve as benchmarks in terms of operating and financial
leverage-related risks. The starting point of this method is an additional feature of beta, stating that the
average of the beta values of two entities combined is equal to the market's weighted average.
Consequently, a company's beta coefficient equals the weighted average of beta coefficients of all
publicly traded companies within the same sector where it operates. CAPM, interpreted as an
equilibrium model, illustrates the relationship between expected return and systematic risk. This model
also enables the prediction of expected returns for stocks that have not been publicly offered
(Cuthbertson and Nitzshe, 2005).

According to the analysis results, the average of abnormal returns calculated by the Market Adjusted
Abnormal Return Model (0.06395) is significantly higher than the average of CAPM abnormal returns
(0.00916). Hence, there is a significant difference between the abnormal returns calculated by the Market
Adjusted Abnormal Return Model and CAPM. Comparing the annual average abnormal returns of the
two models, except for the year 2020, the Market Adjusted Abnormal Return Model's abnormal return
averages are higher than CAPM's. This higher result in abnormal returns calculated by the Market
Adjusted Abnormal Return Model could be attributed to the expected return being calculated solely
based on market risk. In contrast, CAPM incorporates factors such as market risk, sector risk, company
financial risk, and systematic risk, providing a more accurate representation of the relationship between
expected return and risk. Consequently, abnormal returns calculated by CAPM remain at a lower level
compared to those calculated by the Market Adjusted Abnormal Return Model. The one-sample t-test
indicates statistical significance in Market Adjusted Abnormal Return Model average abnormal returns,
whereas significance is not found in CAPM. This discrepancy could be explained by a larger number of
stocks with negative returns in CAPM compared to those with positive returns.

Secondly, when looking at the averages of abnormal returns obtained using the Market Adjusted
Abnormal Return Model in terms of main sectors concerning underpricing, negative average abnormal
returns were observed in the mining and quarrying, construction and civil engineering, and real estate
sectors among the 15 main sectors. Positive average abnormal returns were obtained in the remaining
12 main sectors, indicating underpricing. Examining the sub-sectors, according to the Market Adjusted
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Abnormal Return Model, six out of 34 sub-sectors had negative returns, indicating no underpricing. The
average abnormal returns of the remaining 28 sub-sectors were positive. The presence of underpricing
was observed in most sub-sectors.

Following the Market Adjusted Abnormal Return Model, differences in terms of calculated abnormal
return averages according to CAPM among sectors were examined. For this, a homogeneity test of
variances was conducted, followed by a one-way analysis of variance. When examining abnormal
return averages in terms of underpricing according to CAPM across main sectors, 9 out of 15 main
sectors provided positive average abnormal returns while 6 sectors provided negative returns.
Underpricing was observed in 9 main sectors according to CAPM. Among the 34 sub-sectors, 15 had
negative returns according to CAPM. The remaining 19 sub-sectors indicated underpricing as they
provided positive average abnormal returns. Therefore, concerning the sectors where stocks from IPOs
between 2005 and 2020 were present, no significant difference was observed in terms of underpricing
based on the calculated abnormal returns according to the Market Adjusted Abnormal Return Model.
In other words, the average Market Adjusted Abnormal Return Model for sector groups is equal.
CAPM, which elucidates the relationship between expected return and systematic risk, might be more
precise in calculating abnormal returns compared to the market model due to its incorporation of
various factors, including market index returns. Hence, in our study, the calculation of abnormal returns
employed both the Market Adjusted Abnormal Return Model and CAPM. It is believed that this aspect
differentiates this study from others, contributing to the literature and guiding future research on this
subject. Moreover, this study could be a resource for company executives planning IPOs and investors
considering investment options in terms of public offerings and underpricing. Considering the
prevalence of underpricing in IPOs in both national and international literature, investors are advised
to consider preferring newly issued stocks to achieve positive abnormal returns.
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I. Giris

Sirketler amaglarindan biri olan karliliklarini artirabilmek, piyasaya ayak uydurabilmek, gelismek ve
hedeflenen biiyiimeyi gerceklestirebilmek icin ¢esitli ek finansal kaynaklara ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu
kaynaklar 6zkaynak ve yabanci kaynak olmak tizere iki tiirde saglanabilmektedir. Sirketler fon
ihtiyaglarimi daha diisiik maliyetle ve uzun vadeli karsilayabilmek i¢in halka arz yolu ile pay senetlerini
ihra¢ etmektedirler. flk halka arz sirketlere finansman kaynag1 yaratma, kredibilite, likidite, sirket
popiilaritesinin artmasi, kurumsal yapiya evrilme, globallesme ve sermaye artirimi gibi cesitli
avantajlar saglamaktadir. Bunun yaninda halka arz maliyeti, cesitli yasal yiikiimliiliikler altina
girilmesi, denetim ve gozetim altinda olmasi, sirket igindeki gelismelerle ilgili kamuya bilgi verme
zorunlulugu ve pay senetlerinin ilk halka arz sonrasi diisiik fiyatlandirilmasi gibi sirketlerin halka arz
kararini etkileyebilecek dezavantajlar bulunmaktadir.

Fama tarafindan one siiriilen etkin piyasalar hipotezi (EPH), fiyatlarin alici ile saticilar tarafindan
belirlendigini ve menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasa ile ilgili tiim bilgileri yansittigini 6ne
stirmektedir. Bu hipoteze gore yatirrmcilar her zaman mantikli kararlar vermekte, piyasa hakkinda tam
bilgiye sahip olmakta ve en yiiksek getiriyi elde etmeyi amaglamaktadirlar (Fama, 1970). Menkul kiymet
fiyatlarinin rastgele hareket sergiledigi, bu sebeple herhangi bir model veya analiz ile fiyat tahmininde
bulunulamayacagini varsayan EPH’ye gore piyasalar {i¢ forma ayrilmaktadir. Bunlar; menkul kiymetin
gecmis bilgilerin tamamin giincel fiyatlara yansittigini 6ne siiriilen zayif formda etkin piyasa, menkul
kiymet fiyatina gegmis bilgiler ile birlikte kamuya agiklanan tiim bilgilerin de yansidigi, bu sebeple
anormal getirinin miimkiin olmadigimin belirtildigi yan giiclii formda etkin piyasa (Bodie et al., 2009)
ve menkul kiymet fiyatina ge¢mis bilgiler ile kamuya agiklanan tiim bilgilerin yam sira firma igi
bilgilerin de yansidigini, bu sayede firma sahipleri ve yoneticiler gibi igeriden bilgi alabilenler dahil
higbir yatirrmcinin anormal getiri saglayamayacagini, teknik ve temel analizin anlamsiz kalacagini 6ne
stiren giiglii formda etkin piyasadir (Fama, 1970).

EPH’de sebebi agiklanamayan fiyat hareketleri anomali olarak tanimlanmaktadir. Bu anomaliler
mevsim anomalileri ile fiyat anomalileri olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Mevsimsel anomaliler
giinliik, haftalik, aylik veya yillik gibi herhangi bir dénem 6ncesi veya sonrasinda olusan anomalilerdir.
Fiyat anomalileri ise pay senetlerinin gesitli haberlere kars: agir1 veya diisiik reaksiyon sonrasi anormal
fiyatlanmasidir (Turaboglu ve Topaloglu, 2017).

Finans literatiiriinde {izerinde en ¢ok arastirma yapilan konulardan biri olan “diisiik fiyatlama” olgusu,
sirketlerin ilk halka arzlarindan sonra borsada islem gérmeye baslayan pay senetlerinin reel degerine
gore diisiik bir fiyatla satisa sunulmasi, bunun sonucunda yatirimcilarin bu paylardan normalin
tizerinde bir getiri saglamasidir (Oztiirk, 2018; Elmas, 2013). Bagka bir ifadeyle diistik fiyatlandirma ilk
halka arz fiyati ile piyasada islem gordiikten sonra olusan fiyat arasindaki fark olarak da aciklanabilir
(Ozay, 2014). Uluslararasi ve ulusal literatiire bakildiginda cesitli {ilke ve donemlerde yapilmis bir¢ok
calisma diisiik fiyatlamanin varligina isaret etmektedir. Diisiik fiyatlama anomalisine yonelik birgok
hipotez one siiriilmektedir. Bu hipotezlere bakildiginda genel kani isletmelerin ilk halka arzlarda diisiik
fiyatlamay1 bilerek tercih ettikleridir".

Bu calismada 2005-2020 yillari arasinda BIST’te ilk halka arzi gergeklesen 149 pay senedinin ilk giin
getirilerine gore diisiik fiyatlamanin varliginin tespit edilmesi amaglanmistir. Diisiik fiyatlamanin
belirlenmesinde kullanulan anormal getiriler literatiirde sik¢a kullanilan piyasaya gore diizeltilmis
anormal getiri modeli ve SVFM ile ayr ayr hesaplanarak aralarindaki farklilik t-testi ile ortaya
konmaya calisilmistir. Ayrica her iki modele gore, ilk halka arzi gerceklesen sirketlerin bulundugu
sektorler arasinda anormal getiriler agisindan farklilik olup olmadig: tek yonlii varyans analizi
(ANOVA) ile incelenmistir. Ilk halka arzlarda diisiik fiyatlamanin varliginin tespit edilmesi i¢in Olay
Etiidii (Event Study) yonteminden faydalanilmistir. Anormal getirilerin hesaplanmas igin dncelikle pay

* Literatiirde en ¢ok éne gikan hipotezler ise sunlardir: bilgi asimetrisi hipotezi, tek alic1 gii¢ hipotezi, arac1 kurulus sayginligt
hipotezi, sigorta hipotezi, riskten sakinan araci kurulus hipotezi, spekiilatif siskinlik hipotezi, sinyal hipotezi.
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senedi fiili getirisi hesaplanmistir. Ardindan piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve
SVFM'e gore beklenen getiriler hesaplanarak anormal getirilere ulasilmistir. Tiikel (2010), Elmas (2013)
ve Yildirim ve Dursun (2016) Borsa Istanbul’da diisiik fiyatlamanin varligim ispatlayan ulusal
calismalar arasindadir. Bu calisma ise anormal getirilerin elde edilmesinde hem piyasaya gore
diizeltilmis anormal getiri modeli hem de SVFM kullanilmasi acisindan 6nem arz etmektedir. Her ne
kadar iki modeli ayri ayri kullanan calismalar mevcut olsa da her ikisini kullanarak sonuglari
karsilastiran az sayida ¢alismaya rastlanmistir (Kazas, 1994; Warner ve Kothari, 2006). Ozellikle
SVFM'de beta katsayisini tahmin etmek icin pay senedi ge¢mis verilerine ihtiya¢ duymayan kaldiragh
betalar kullanilarak literatiirdeki diger calismalardan farkh bir yol izlenmistir. Kaldiragl beta yontemi
bu ¢alismada SVEM kullanilmasina olanak saglamistir. Calisma 2005-2020 yillar: aras: gerceklesen ilk
halka arzlar1 kapsamaktadir. Bu yillar arasi halka arzlar ve kullanilan iki model arastirmanin kisitlarini
olusturmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde ilk halka arzda diisiik fiyatlama ile ilgili literatiir incelemesine yer
verilmistir. Kullanilan veri seti ve yontem hakkinda bilgi {igiincii boliimde sunulmusgtur. Dordiincii
boliimde arastirmanin bulgular1 ve besinci boliimde ise ¢alismanin sonucu yer almaktadir.

II. Diisiik Fiyatlama Anomalisi ile ilgili Literatiir incelemesi

Sirketlerin ilk kez halka arz edilen pay senetleri finans literatiiriinde genis yer bulmaktadir.
Calismalarin ¢ogunda diisiik fiyatlama anomalisinin incelendigi goriilmektedir. Literatiirde ilk halka
arzlarda diisiik fiyatlama olgusu ile ilgili calismalar 1970°1i yillara dayanmaktadir. Konuyu ilk kez ele
alanlardan Logue (1973) ve Ibbotson (1975)'un elde ettikleri bulgular giiniimiize kadar yapilan bir¢ok
calismaya paralel sekilde diisiik fiyatlamanin varligina isaret etmektedir.

Chalk ve Peavy (1987), 1975-1982 yillar1 aras1t ABD’de halka agilan 649 firmanin giinliik getirilerini
diisiik fiyatlama ve halka arz aracilik tiirleri agisindan incelemislerdir. Analiz sonucunda %21,65 pozitif
anormal getiri oraniyla ilgili yillarda diisiik fiyatlamanin varligi goriilmiistiir. Ritter (1991), ilk halka
arzlarin ¢ yillik uzun dénemli performansini incelemistir. Arastirmanin 6rneklemi 1975-1984 yillari
aras1 gerceklesen 1526 halka arzdan olusmaktadir. Analiz sonucunda ilgili ddonemde Amerikan ve New
York borsalarinda islem goren pay senetlerine ilk halka arz ile yatinm yaparak 3 yil elde tutan
yatirimcinin her 1 dolarda 83 sent getiri sagladig1 goriilmiistiir. Buna gore uzun donemde de diisiik
fiyatlamanin oldugu belirtilmistir. Levis (1993) Ingiltere’de sermaye artirimi yontemi ile gerceklestirilen
halka arzlarin ilk giin getirilerinin, mevcut pay satis1 yontemi ile gerceklestirilen halka arzlarin ilk giin
getirilerinden daha yiiksek oldugunu bulmuslardir. Carter ve arkadaslari (1998), 1 Ocak 1979- 31 Aralik
1991 yillar1 aras1t ABD’de gergeklesen ilk halka arzlarda diisiik fiyatlamanin varhigm araci kurulus
itibar1 acgisindan uzun donemli incelemislerdir. Halka arzlarda diisiik fiyatlamanin varliginin tespit
edildigi calismada, daha prestijli aract kurumlar tarafindan yiiriitiilen halka arzlarda diisiik fiyatlama
oraninin daha az oldugunu belirtmislerdir. Cliff ve Denis (2004), 1993-2000 yillar1 arast ABD’de
gerceklesen ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlama olgusu ile analist kapsami arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Analiz sonucunda diisiik fiyatlandirma ile analist kapsami arasinda pozitif yonlii bir
iliski oldugu belirtilmektedir. Buna gore yeterli talep ve beklenen getiriyi saglayamazsa sirket
yOneticilerinin aract kurumu degistirme olasiliginin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu sebeple araci
kurumlarin paylar: ihrag ederken stratejik olarak kasith sekilde diisiik fiyatlandirdiklar: belirtilmistir.
Heeley ve arkadaslar1 (2007), ABD’de bilgi asimetrisi agisindan diisiik fiyatlandirmay1 incelemislerdir.
Bu arastirma, 1981-1998 arasi gerceklesen halka arzlar1 kapsamaktadir. Arastirma sonucunda firmalarin
faaliyet ve planlariyla ilgili piyasay1 aydinlattikca bilgi asimetrisinin ve diistik fiyatlamanin azalacagin,
piyasaya karsi olan seffaflik azaldikga firma ile ilgili bilgi ihtiyacinin artacagi ve buna bagli olarak bilgi
asimetrileri ile diigiik fiyatlama diizeyinin artacagi belirtilmigtir. 1988-2009 yillar1 aras1 ABD’de
gerceklesen halka arzlar1 Hahn ve arkadaslar1 (2013) diisiik fiyatlama ve likidite acgisindan analiz
etmiglerdir. Calisma sonucunda diisiik fiyatlama oraninin likidite ile paralel oldugunu, anormal getiri
arttikca likiditenin de arttigini tespit etmiglerdir.
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Shah (1995), Ocak 1991- Nisan 1995 aras1 Hindistan piyasasinda gerceklesen 2056 ilk halka arz1 diisiik
fiyatlama agisindan incelemistir. Calisma sonucunda %105,6 pozitif anormal getiri oram ile yiiksek
seviyede diisiik fiyatlama yapildig goriilmiistiir. Su ve Fleisher (1999) 308 adet A tipi pay senedi ve 57
adet B tipi pay senedini diisiik fiyatlama agisindan incelemiglerdir. Cok yiiksek oranda pozitif anormal
getiri, buna bagh olarak diisiik fiyatlama goriilen ¢alismada Cinli firmalarin halka agilmada oncelikli
amacinin sermaye artirimi oldugu belirtilmistir. Huang ve Levich (1999), 39 iilkeden &zellestirilmis
firmalar tarafindan gerceklestirilen ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlamay: uluslararasi piyasalarda
incelemislerdir. Duislik fiyatlamanin goriildiigii calisma sonucunda Ozellestirme halka arzlar ile
geleneksel halka arzlar arasinda anlamh bir farkhilik olmadigimni tespit etmislerdir. Cin piyasasindaki
halka arzlar Chi ve Padgett (2005) tarafindan yapilan calismada, kisa doénemli diisiik fiyatlama
agisindan incelenmistir. Aragtirma sonucunda ilk getirilere gore %129,16 pozitif anormal getiri
saglanmasi sebebiyle siddetli diisiik fiyatlandirma yapildig: belirtilmektedir. Bunun sebebinin ise kota
sisteminin neden oldugu yiiksek talep ile biiyiik oranda bilgisiz bireysel yatirnmci oldugu tahmin
edilmistir. Jiao ve Guo (2010) ise Cin piyasasinda gerceklesen halka arzlardaki diisiik fiyatlamay1 araci
kurulus itibar1 a¢isindan arastirmislardir. Arastirma sonucunda diisiik fiyatlandirma olgusunun varligi
tespit edilirken, araci kurumun prestijinin diisiik fiyatlamaya etkisi olmadig1 belirtilmistir. Bunun
sebebi ise pozitif anormal getiri seviyesinin ¢ok yiiksek olmasi ve prestiji diisiik aract kurumlarin ihrag
ettigi halka arzlarda da biiyiik oranda diisiik fiyatlamanin goriilmesi olarak agiklanmaktadir. Woloszyn
ve Zarzecki (2013), Varsova Menkul Kiymetler Borsasi'nda 2005-2011 yillar1 arasinda gerceklesen halka
arzlarda diisiik fiyatlamanin varligini ve Ocak ayindaki takvim etkisinin gecerliligini incelemiglerdir.
Arastirma sonucunda anormal getiri ortalamasinin %13,59 oldugunu ve diisiik fiyatlama yapildigini
belirtmislerdir. Ayrica diisiik fiyatlama oraninin diger aylara gore Ocak ayinda daha ytiksek oldugunu
tespit etmislerdir.

Tran ve arkadaslar: (2014), Vietnam Borsasinda ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirma ve uzun dénem
diisiik performansi oldugunu savunmuslardir. Khin ve arkadaslari (2017), Bursa Malezya’daki ilk halka
arzlarin performanslarini analiz etmisler ve ortalama piyasaya gore diizeltilmis getiriyi %9,4
bulmuslardir. Ayrica, diisiik fiyatlama ile bagimsiz degiskenler arasinda pozitif iliski bulmuslardir (1k
halka arz biiyiikliigii, piyasa volatilitesi, vs.). Rathnayake ve arkadaslar1 (2019), Colombo Borsasi'ndaki
ilk halka arzlarin kisa donem performansini analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonuglarina gore ilk halka
arzlarin %47’sinin distik fiyatlandirildigi, %17-%18’inin ise yiiksek fiyatlandirildig1 belirtilmistir.
Mumtaz ve Yoshio (2021), ¢evrecilik (greenness) diizeylerine gore firmalarin ilk halka arz
performanslarini 6lgmiislerdir. Kisa donemde gevrecilik seviyeleri yiiksek olan firmalarin daha diisiik
getiriye sahip olduklar1 bulunurken, bu firmalarin uzun dénemde cevrecilik seviyeleri diistik firmalara
gore daha yiiksek getiriye sahip olduklar1 sonucuna varilmistir. Rathnayake ve arkadaslari (2022)
Colombo Borsasi'ndaki ilk halka arzlarin ikincil piyasadaki performanslarini incelemislerdir. Ortalama
getirinin %1’den az oldugunu, ortalama al ve tut anormal getirinin kisa vadede negatif, daha uzun
vadede ise pozitif oldugu sonucuna varmislardir. Wang ve arkadaslar1 (2022), yesil ilk halka arzlarin ve
yesil olmayan ilk halka arzlarin diisiik fiyatlandirildig: ve yesil ilk halka arzlarda daha diisiik diisiik
fiyatlama oldugunu bulmuslardir.

Tiirkiye’deki literatiir incelendiginde ilk halka arzlarda kisa, orta ve uzun dénemde diisiik fiyatlamanin
varlig1 ve performansi yogun sekilde arastirilmistir. Anormal getiriyi bulmak igin ihtiyacimiz olan
beklenen getirinin hesaplanmasimda kullanilan modellerin ele alindig1 calismalardan biri olan Yolsal
(2005) secilen pay senetlerinin beklenen getirisini SVFM ve Fama-French ii¢ faktor modeli ile
hesaplayarak karsilagtirmay1 amaglamistir. Bu sebeple 1999-2004 yillar1 aras1 IMKB’de islem goren 100
pay senedini ele almistir. Arastirma sonucunda ham getiri ve asir1 getiri tipleri i¢in istatistiki agidan
bakildiginda; Fama-French {ii¢ faktor modelinin SVFM'ne gore daha basarili tahminler verdigini,
bununla birlikte tiim modellerde tahmin edilen parametre degerlerinin birbirine ¢ok yakin oldugu
belirtilmistir. Unlii (2006) 1 Ocak 1990 ile 31 Aralik 1995 tarihleri arasinda halka acilan ve IMKB’ de
islem gormeye baslayan, 10 bankaya ait pay senetlerini orneklem kapsamina alarak bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin uzun donem fiyat performansmi incelemistir. Arastirma
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sonucunda ilgili donemde bankacilik sektdriine ait pay senetlerinin ilk iki yillik donemlerinde negatif
anormal getiri sagladigy, {i¢ yillik donemde ise piyasa performans diizeyinin iizerinde bir performans
gosterdigi elde edilen bulgular 1s131nda ifade edilmistir. Yalgmer (2006) IMKB'de 1997-2004 yillar1 arast
yapilan halka arzlarda kullanilan sermaye artis1 yontemi, ortak satig yontemi ve karma yontemlerinin
pay senetlerinin anormal getirilerinde anlamli bir farklilik yaratmadigini bulmustur. Unlii ve Ersoy
(2008) 1995 ile 2008 doneminde IMKB'de ilk halka arz edilen uygun veri yapisina sahip 112 pay senedi
tizerinde yaptiklari calismada, ilk giin diisiik fiyatlama olgusunun gegerli oldugu ve ilk halka arzlarin
kisa donemde yiiksek performans gosterdigi belirtilmistir.

Diisiik fiyatlama seviyesinin incelendigi ¢alismalardan Kurtaran (2008), 1990-2006 yillar1 arasinda
IMKB'de gerceklesen ilk halka arzlarda uzun dénemde pozitif ve negatif anormal getiri saglayan pay
senetleri arasinda anlaml bir fark goriilmedigini, kisa ve uzun donemli getiriler arasindaki iliski
oldukca diisiik bulundugunu ifade etmektedir. Cihangir ve Kandil (2009), 01.01.2003-30.06.2008
déneminde halka ilk kez arz edilen ve IMKB’de islem gérmeye baglayan 46 firmaya ait pay senetleri
tizerinde gerceklestirdikleri calismada sadece 2003 ve 2006 yillarinda diisiik fiyatlamanin varliginin
gozlemlendigini belirtmislerdir. Kavurmaci (2009), beklenen getiri agisindan Arbitraj Fiyatlama Modeli
ile SVFM'yi karsilagtirilmigtir. IMKB-100 verilerinin kullanildigi arastirma sonucunda SVFM'nin
Arbitraj Fiyatlama Modeline gore daha az degisken sayisi ile daha fazla agiklayicilik sundugu ve daha
verimli bir model oldugu belirtilmistir. Tiikel (2010), 2000-2007 y1llar1 aras1 IMKB’de halka arz edilen 42
pay senedini analiz ederek asimetrik bilgi kavrami gercevesinde diisiik fiyatlama olgusunun varligini
arastirmistir. {lk giin anormal getiri ortalamasi %10,94, ilk ay kiimiilatif anormal getiri ortalamasi
%27,95, 36 ay sonunda ise %39,74 olarak bulunmustur. Bu veriler 1s1ginda ilk giin getirilerine gore
diisiik fiyatlama olgusunun varlig: tespit edilirken, yatirrmcilarin uzun vadede de anormal getiri elde
edebilecegi sonucuna varilmistir. Kisa dénemde diisiik fiyatlandirma olgusunun arastirildig: bir baska
calismada Otlu ve Olmez (2011), IMKB’de 1 Ocak 2006 — 30 Haziran 2011 tarihleri arasinda halka ilk kez
arz edilen 53'i anonim sirket ve 13 tanesi menkul kiymet yatirim ortakligi olmak iizere toplam 66
isletmenin pay senedini ele almiglardir. Diisiik fiyatlama olgusunun varlig: ve ileride yapilacak ilk halka
arzlarda da diisiik fiyatlamanin goriilebilecegi, pay senetlerinin fiyat performanslarinin ise, halka arz
sonrasinda yasanacak pay senetlerinin standart sapmasina ve ilk giin getirilerine bagh olacagini
belirtmislerdir.

Elmas (2013), BiST’te diisiik fiyatlama anomalisinin gegcerliligini test ettigi calismasinda, 1995-2010
yillar1 arasi ilk halka arz1 gerceklesen 227 pay senedini sektorel bazda incelemistir. Ortalama anormal
getiriler tiim sirketlerde %8,8, finans sektoriinde %10, sanayi sektoriinde %8,8, bilisim sektoriinde %6,7
ve diger sektor grubunda %5,9 bulunmustur. Sonug olarak tiim sirket ve sektorlerde diisiik fiyatlama
olgusunun varlig1 tespit edilmistir. Ozay (2014), BIST’te 2006-2013 yillar1 arasinda halka ilk kez arzi
gerceklestirilen 99 sirketin kisa, orta ve uzun vadede yatirimcilarin pozitif anormal getiri elde ettigi,
uluslararast piyasalara gore daha diisiik olsa da ilgili yillarda BIST’te de diisiik fiyatlandirma yapildig
belirtilmistir. Yildirim ve Dursun (2016), 2004-2014 yillar1 arasinda BiST'te gerceklesen ilk halka
arzlarda diisiik fiyatlama anomalisinin varligin tespit etmisler ve bu etkinin az da olsa ikinci giin de
devam ettigi, ilk giin ortalama anormal getirisi yoniinden sektorler, halka arz ve aracilik sekilleri
arasinda anlamli bir fark bulunamadig1 sonucuna varmiglardir. Cakir ve Akkog (2015), 01 Ocak 2008 ile
31 Temmuz 2013 tarihleri arasinda ilk defa halka agilarak BIST te islem gormeye baslayan sirketlerin ilk
halka arz getirilerinin gogunlukla BIST te islem gériilen ilk giin ve kisa dénemde yiiksek oldugu, bunun
yatinmailar icin pozitif anormal getiri saglayabilmeleri acisindan bir alim stratejisi olarak kulla-
nilabilecegi sonucuna ulagiimiglardir. Demetoglu (2016), BIST’te 1993-2014 yillar1 arasinda halka agilan
280 isletmenin finansal verileri kullanilarak, isletmeler tarafindan diisiik fiyatlandirmanin yaygin
olarak kullamildigl, giinliik getirileri {izerinden sagladiklar1 kazanglarin goriildiigi, diisiik
fiyatlandirma kullanmayan isletmelerde ise; bu degerler negatif degerini aldig1 aktarmistir.

Kaya (2017), BIST'te Ocak 2002-Aralik 2006 déneminde gergeklestirilen ilk halka arzlarda pozitif
normaliistii getiriye sahip pay senedi sayisinin elde tutma donemi uzadikga artis gosterdigini tespit
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etmis olup, yatirimalarin ilk defa halka arz edilen pay senetlerine bes yillik elde tutma dénemini
kapsayacak sekilde yatirim yapmalari halinde normaliistii getiri saglayacaklarina isaret ettigini
belirtmektedir. Halka ilk arzda pay senetlerinin fiyatlamasinin optimum fiyattan olup olmadiginin
tespit edilmesini amaclandig1 calismada Akkili¢ ve Yildirim (2017) 2014-2016 yillar1 arasinda BiST'te
halka ilk arz olan 19 sirketin verisini kullanmislardir. Elde edilen bulgularin gelismis ve gelismekte olan
piyasalara benzer olarak BIST’te de halka ilk arzda diisiik fiyatlama olgusunun oldugunu bu sebeple
pay senedini ihrag eden sirket icin optimum fiyatla pay senedini ihra¢ etmedigini gosterdigi ifade
edilmistir. Agikgdz ve Gokkaya (2017) Tiirkiye’de Ocak 1998-Aralik 2013 déneminde ilk halka arzi
gerceklesen 192 firmadan 173'ii ile olusturulan &rneklemde, BIST te diisiik fiyatlama olgusunun varhg
tespit edilmis olup yabanci yatirimcilar, aract kuruluslar ve kurumsal yatirimcilar anormal getiriler
tizerinde belirleyici etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Cakir, Kiiciikkocaoglu ve Kapucu (2017), Borsa
Istanbul’daki halka arzlari sicak ve soguk halka arz piyasalari ekseninde incelemislerdir. Diisiik
fiyatlandirmay1 her iki piyasa igin analiz eden bu ¢alismada, sicak halka arz piyasalarindaki diisiik
fiyatlandirmanin daha fazla oldugu sonucuna varilmigtir. Ayrica, sicak piyasalardaki halka arzlarm
uzun donem getirisinin soguk piyasalardan daha yiiksek oldugunu bulmuslardir.

Pamukcu ve Oztiirk (2018) calismalarinda senetlerini ilk defa halka arz edecek olan firmalarin bu
arzlari, halka arza aracilik eden yatirim bankasina da bagh olarak diisiik veya yiiksek fiyatlandirmaya
maruz kaldigmi, bazi durumlarda da halka arz firmalar1 bazen kendi itibarlarimi artirmak veya
korumak amaci ile diisiik fiyatlandirma yolunu tercih ettigini bulmusturlar. Tungay (2019), 2010-2017
yillar1 aras1 BIST te ilk halka arz1 gergeklesen 109 pay senedinin olay etiidii yontemi kullanilarak ilk giin
getirisi ile 15 giinliik kisa donem performanslaria gore diisiik fiyatlamanin varligi ve BIST’in etkinlik
diizeyini 0l¢meyi amaglamistir. Anormal getirilerin hesaplanmasinda piyasa modelinin kullanildig:
calismada ortalama ilk giin anormal getirisi %1,59, 15.giin sonundaki kiimiilatif anormal getirisi %4,59
olarak bulunmustur. Sonug olarak ilk giin ve kisa donemde ilk halka arzlarda diisiik fiyatlamanin
varlig1 tespit edilmis olup, anormal getirilerin elde edilebilmesi sebebiyle BIST’in yar1 etkin formda bir
piyasa olmadig1 belirtilmistir. Cakir ve arkadaslar1 (2019), Borsa Istanbul’da halka arzlarda aract kurum
itibarinin etkisini incelemiglerdir. Aract kurulus itibari ile diisiik fiyatlandirma arasinda pozitif iligki
bulan bu c¢alismada, gelismekte olan iilkeler icin ayrmi kosullarin olmadig1 ve bu piyasalara uygun
modeller gelistirilmesi gerektigi sonucuna varmislardir. 1 Ocak 2010-31 Aralik 2019 yillar1 arasinda
BiST’te halka arz olan firmalarin incelendigi calismada Avc ve arkadaslari (2020) anormal getiriler
tizerinden diislik fiyatlamanin varligini arastirmiglardir. Analiz sonucunda pozitif anormal getiri
ortalamasi %5 seviyesinde olmasi sebebiyle, daha dnceki ¢alismalarla uyumlu olarak, ilk halka arzlarda
diisiik fiyatlamanin oldugunu belirtmiglerdir. Diisiik fiyatlamanin varhigi ve diisiik fiyatlama
seviyesinin zaman icerisinde degisip degismediginin arastirildig1 calismada Kahraman ve Coskun
(2020) 1993-2015 yillar1 arasinda BIST’te ilk halka arz1 gerceklesen 320 sirketi incelemiglerdir. Farkli
anormal getiri hesaplama yontemlerinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda diisiik fiyatlamanin varlig:
tespit edilmistir. Tlbasmis (2023), ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlama ve ilk halka arz performansimni
Covid-19'un nasil etkiledigini analiz etmiglerdir. Covid-19 siirecinde yapilan ilk halka arzlarda daha
fazla diisiik fiyatlama oldugu sonucuna varmistir.

Diisiik fiyatlama anomalisi ile ilgili bircok ulusal ve uluslararasi ¢alisma incelenmistir. Elde edilen
sonuglar diisiik fiyatlamanin varliginin dénemden bagimsiz sekilde bir¢ok piyasada goriildiigiine isaret
etmektedirler. Bu sayede yatirimcilarin ilk halka arz sonrasi pozitif anormal getiri elde edebildigi
anlagilmaktadir.

II1. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti

Arastirmanin kapsamini 06.04.2005-17.12.2020 tarihleri arasinda BiST’te ilk halka arz gercekleserek
islem gormeye baslayan sirketler olusturmaktadir. Bu kapsamda ilk kez halka arz olan 149 sirket analiz
edilmistir. Arastirma kapsaminin 2005 yilindan itibaren alinmasinin sebebi bu yilda Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 (TFRS)'nin ilk kez uygulanmaya baslanmasidir. 2020 sonras: halka arz
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verilerinin arastirmaya dahil edilmeme sebebi ise Covid-19 pandemi siirecinin finansal piyasalara
etkisinin 2021 y1li itibariyle belirginlesmesidir. Bununla birlikte halka arz sayilar1 2021 yilinda 52, 2022
yilinda 44, halka arz rekorunun kirildig1 2023 yilinda ise 54 adettir. Bu donemdeki halka arz sayilarinin
yiiksekliginin ¢alisma verilerinin biitiinliigiinii ve analiz sonucunu etkileyecegi ongoriisii sebebiyle
arastirmaya dahil edilmemistir. Ik halka arzlarmn analiz edilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan veriler; pay
senedi halka arz fiyati ile ilk giin kapanis fiyati, BIST 100 endeksinin halka arz onceki giin ile halka arz
giinii kapanis fiyati, risksiz faiz oran, sirketlerin finansal bor¢ ve 6zkaynak tutarlari, sektdr ortalama
betas: ve kurumlar vergisi oranidir. Calismada ihtiya¢ duyulan veriler Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
(https://spk.gov.tr), Kamuyu Aydinlatma Platformu (https://www.kap.org.tr), Borsa Istanbul Tarihsel
ve Referans Veri Platformu (https://datastore.borsaistanbul.com), Financial Information News Network
(https://www.finnet.com.tr) ve Gelir Idaresi Bagkanlig1 (https://www.gib.gov.tr) araciligi ile elde
edilmistir. 2005-2020 arasinda ilk halka arzi gerceklesen sirketlerin yillara gore dagilimi Grafik 1'de
gosterilmektedir. Grafik 1'e gore 2008 yilinda iki, 2009 yilinda ise sadece bir ilk halka arz
gerceklesmistir.
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Grafik 1: 2005-2020 Arasinda ilk Halka Arzi Gergeklesen Sirketlerin Yillara Gére Dagilim1

Kaynak: Borsa Istanbul, https://datastore.borsaistanbul.com

BIST ile SPK, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslari
Birligi (TSPAKB) arasinda 7 Aralik 2008 tarihinde imzalanan protokol ile halka arz tesviki baslatilmistir.
Halka arz tesvikinin etkisiyle 2010 yilinda 22, 2011 yilinda 25, 2012 yilinda ise 16 halka arz
gerceklesmistir. Grafik 1’e gore en yiiksek halka arz 2011 yilinda gerceklesmistir.

2005-2020 arasinda gergeklesen ilk halka arzlarin yillik ortalamasi ise yaklasik olarak 10’dur. Arastirma
kapsaminda halka arz1 gerceklesen sirketlerin ana sektorler ile alt sektorler bazinda dagilimi Ek 1’de
yer almaktadir. Ek 1’e gore aragtirma kapsaminda en yiiksek ilk halka arzin gerceklestigi ana sektor 54
adet ile mali kuruluslardir. Bunu 34 ilk halka arz ile imalat sektorii takip etmektedir. En yiiksek ilk halka
arzin gerceklestigi alt sektor ise 20 adet ile gayrimenkul yatirim ortakliklaridir. En diisiik ilk halka arzin
gerceklestigi ana sektorler ise birer adet ile mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler ve gayrimenkul
faaliyetleridir.

3.2. Yontem

Bu calismanin amaci, 2005-2020 yillar1 arast BiST’te halka arz1 gerceklesen 149 pay senedinin ilk giin
kapanis verileri ile elde edilen ilk giin getirilerine bakilarak diisiik fiyatlandirmanin varligini test
etmektir. Diisiik fiyatlamanin varliginin tespiti igin ihtiyag duyulan anormal getiri elde edilirken, pay
senedi ilk getirisi ile birlikte beklenen getiriye de ihtiya¢ duyulmaktadir. Calismada beklenen getiri igin
hem piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli hem de SVFM kullanilarak elde edilen anormal
getirilerin ortalamalari ile diisiik fiyatlamanin varlig1 ayr1 ayri incelenerek iki model arasindaki farkin
gozlemlenmesi amaglanmaktadir. Ayni zamanda diisiik fiyatlamanin sektorel agidan farklilik gosterip
gostermedigi iki model 1s181nda incelenecektir.
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[k halka arzlarda diisiik fiyatlamanin varhgmin tespiti i¢in Olay Etiidii (Event Study) yénteminden
faydalanilmistir. Finans literatiiriinde sik sekilde rastlanilan ve ge¢misi oldukca eskiye dayanan Olay
Etiidii yontemi ilk olarak 1933 yilinda yayimlanan “Adi Pay Senedi Boliinmelerinin Ozellikleri ve
Prosediirii” calismasinda kullanilmistir (Dolley, 1933). Bu yontem olayin belirlenerek penceresinin
tanimlanmasi, olay bulgularimin degerlendirilerek ortaya konulmas: ve sonuglarmn analizi yapilarak
yorumlanmasi agsamalarindan olusmaktadir (Eppli ve Tu, 2005). Olay etiidii yontemi ile gesitli olaylarin
piyasa ve pay senedi fiyatlar: tizerindeki etkisi yani fiyatlamanin diisiik veya yiiksek olup olmadig:
oOl¢iilebilmektedir. Bu sayede Anormal Getirinin (Abnormal Return-AR) varlig: test edilebilmektedir.
Anormal getiri pay senedinin fiili getirisinden beklenen getirisinin ¢ikarilmas: ile hesaplanmaktadir
(Fama, 1991; Rao, 1995).

Beklenen getiriyi bulabilmek i¢in arbitraj fiyatlama modeli, piyasa modeli, sabit beklenen getiri modeli
ve SVEM gibi modellerden faydalanilmaktadir (Warner ve Kothari, 2006). Literatiire gore bu
modellerden en sik kullanilani piyasa modelidir. Aragtirmamizda ilk halka arz oncesi sirket getiri serisi
olmadigindan beta katsayis: 1 kabul edilmis ve bu nedenle piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri
modeli kullanilmistir. Ayrica SVFM de kullanilarak her iki model icin beklenen getiri ayr1 ayri
hesaplanmustir.

Anormal getiriyi hesaplayabilmek igin ilk olarak pay senedinin giinliik gerceklesmis getirisine yani ilk

getiriye ihtiyag vardir. Bir ‘i’ pay senedinin ilk getirisi ( Ri;) asagidaki esitlik 3.1 ile hesaplanmaktadir
(Koseoglu, 2010).

RQ=(P”)—1 (3.1)

Pit_y
Ri,= “i” Pay senedinin ilk getirisini,
Pi, = “i” Pay senedinin ilk giin kapanus fiyatm,
P;,_,="1" Pay senedinin halka arz fiyatimi gostermektedir.

Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeline gore anormal getiri hesaplanirken beklenen getiri
olarak piyasa endeksinin getirisi kullailmaktadir. Bu calismada BIST100 Endeksi verileri
kullanilmistir. BIST 100 endeksinin giinliik getirisi asagidaki esitlik 3.2 ile hesaplanmaktadir.

Rmtzcﬂﬂj—1 (3.2)

Pme_q
Rm, = BIST 100 endeksinin ilk halka arz giiniindeki getirisini,
Pm,=BIST 100 endeksinin ilk halka arz giiniindeki kapanus fiyatini,
P,,,_,= BIST 100 endeksinin ilk halka arzdan bir giin 6nceki kapanis fiyatim gostermektedir.

Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeline gore anormal getiri ( ARi;)i¢in pay senedinin
gergeklesmis ilk giin getirisi ile BIST 100 endeksinin giinliik getirisi arasindaki farka bakilmaktadir.
Anormal getiri asagidaki esitlik 3.3 ile hesaplanmaktadir.

ARi, = Ri, — Rm, 3.3)
ARi, = Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri,
Ri, = “i” Pay senedinin ilk giin getirisini,
Rm,=BIST 100 endeksinin ilk halka arz giiniindeki getirisini gostermektedir.

Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeline gére 6rneklem dahilindeki ilk halka arzlarin anormal
getirileri bulunduktan sonra tiim sirketlerle birlikte sektorler ve alt sektorlerin ortalama anormal
getirileri (AAR;) hesaplanir. Anormal getirilerin toplanip sirket sayisina boliinerek hesaplanan ortalama
anormal getiriler (AAR,) icin asagidaki esitlik 3.4 kullanilmaktadir.

AAR, = () S, ARy, (3.4)
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Bir denge modeli olarak yorumlanan SVFM beklenen getiri ile sistematik risk arasindaki iligkiyi ortaya
koymaktadir. Bu model aymi zamanda halka arz1 gerceklesmemis pay senetlerinin beklenen getirisini
tahmin etmemizi saglamaktadir (Cuthbertson ve Nitzshe, 2005).

SVFM’e gore bir varligin beklenen getirisi risk primi (Rm, — Rf, ) ile sistematik riskin (3) ¢arpiminin
risksiz faiz oranu (Rf;) ile toplamina esittir. Model asagidaki esitlik 3.5 ile hesaplanmaktadir.

E(Ri.) = Rf; + Bi,(E(Rm.) — Rf,) (3.5)
E(Ri,)= Beklenen getiriyi,
Rf; = Risksiz faiz oranini,
E(Rm,) = Piyasa getirisini,
13i, = Sistematik riski gostermektedir.

Risksiz faiz orani hesaplanirken calismanin kapsadig: yillarda ihrag edilen ve islem hacmi en yiiksek
hazine bonosu faiz oranlar1 kullanilmistir.

Halka acik olmayan sirketlerin pay senedi ge¢mis verilerine ulasilamadig: icin sistematik risk Slgiitii
olan beta katsayisimnin tahmin edilmesinde muhasebe betalari (accounting betas), temel betalar
(fundamental betas) ve kaldirach betalar (bottom-up betas) kullanilmaktadir (Kirli, 2006).

SVFM'’e gore beklenen getiriyi hesaplarken ihtiya¢ duyulan beta katsayisini tahmin etmede pay senedi
gecmis verilerine ihtiyag duymayan kaldiragli betalar yonteminden faydalanilmistir. Bu yonteme gore
gecmis verileri bulunmayan girketlerin beta katsayisi faaliyet gosterdigi sektorde bulunan ve igletme
riski ile finansal kaldira¢ acisindan emsal olabilecek halka acik sirketlerin beta katsayisina bakilarak
tahmin edilebilir. Bu yontemin c¢ikis noktas1 ise bir araya getirilen iki varligin beta degerleri
ortalamasinin piyasanin agirlikli ortalamasina esit oldugunu belirten betanin ek bir 6zelligidir. Sonug
olarak, bir sirketin beta katsayis1 faaliyet gosterdigi sektérde bulunan halka agik tiim sirketlerin beta
katsayilarinin agirlikli ortalamasina esittir. Kaldiragh betalar (bottom-up betas) yontemine gore beta
tahmininde asagidaki adimlar izlenmektedir (Damodaran, 2012).

I. Beta katsayisi bulunacak halka agitk olmayan sirket ile karsilastirilabilir, ayn1 sektorde faaliyet
gosteren halka acik sirketler belirlenir.
II. Belirlenen karsilastirilabilir halka agik sirketlerin beta katsayilar1 elde edilir. Daha sonra
sektorlerin ayr1 ayr1 ortalamasi alinarak sektor ortalama betasi elde edilir.
III. Sektor ortalama beta katsayisi tizerindeki kaldirag etkisi sektor ortalama finansal
bor¢/6zkaynak orani kullanilarak giderilir. Bunun i¢in asagidaki esitlik 3.6’dan faydalanilir.
BU =BS/ (1+ (1-t)*( Sektor Ortalama Finansal Borglar/Ozkaynaklar)), (3.6)

U = Sektor kaldiragsiz betasing,
[S = Sektor ortalama betasini,
t = Sektor kurumlar vergisi oranini gostermektedir.

IV. Beta katsayisi tahmin edilmeye calisilan, halka arz olmayan sirketin finansal borg/ 6zsermaye
orani hesaplanur.

V. Son adimda elde edilen sektor kaldiragsiz beta katsayilar: ile halka arz olmayan sirketlerin
finansal bor¢/ 6zsermaye orani kullanilarak asagidaki esitlik 3.7 yardimu ile sirketlerin kaldiragh betasi
hesaplanir.

BL = BU*(1+(1-t) x (Sirket Finansal Borglar/Ozkaynaklar)) (3.7)

BL = Sirketin kaldiragl betasini
U = Sektoriin kaldiragsiz beta ortalamasini

t = Sirketin kurumlar vergisi oranini gostermektedir.

237



Elde edilen kaldira¢h beta kullanularak arastirma kapsamindaki her bir sirketin SVFM’e gore beklenen
getirisi esitlik 3.5 ile hesaplanmusgtir.

SVFM’e gore anormal getiri (ARj,f) i¢in pay senedinin gerceklesmis ilk giin getirisi ile SVFM’e gore
hesaplanmis beklenen getiri arasindaki farka bakilmaktadir. Anormal getiri (ARj,t) asagidaki esitlik 3.8
ile hesaplanmaktadir (Basdas ve Oran, 2014).

ARi, = Ri, — E(Ri,) (3.8)
ARi, = SVFM'e gore anormal getiriyi,

Ri, = “i” Pay senedinin ilk getirisini,

E(Ri;) =SVFM’e gore “i” pay senedinin “t” zamanindaki beklenen getirisini gostermektedir.

Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modelinde oldugu gibi SVEM’e gore de ortalama anormal
getiriler (AAR t) asagidaki esitlik 3.9 ile hesaplanmustir.

AAR, = (%) i=1 AR (3.9)
3.3. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmada ilk halka arzlarda diisiik fiyatlamanin varlig yani yatirnrmcinn ilk halka arzi gergeklesen
pay senedinden anormal getiri elde edip edemeyecegi, piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli
ve SVFM’e gore hesaplanan anormal getiriler ve sektorler arasinda anlaml bir farkin olup olmadig:
sorularina yanit aranmaktadir. Bu sebeple asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Hipotez 1

Hi,: 2005-2020 yillar: arast ilk halka arzi gerceklesen pay senetlerinde ilk giin getirisine gore
anormal getiri elde etmek miimkiin degildir.

Hi,1: 2005-2020 yillar: arast ilk halka arzi gerceklesen pay senetlerinde ilk giin getirisine gore
anormal getiri elde etmek miimkiindiir.

Hipotez 2

Hz,0: Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve sermaye varliklar1 fiyatlama modeli
(SVEFM) ile hesaplanan anormal getiriler arasinda anlaml bir farklilik yoktur.

Hz1: Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve sermaye varliklar: fiyatlama modeli
(SVFM) ile hesaplanan anormal getiriler arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hipotez 3

Hs,0: 2005-2020 y1llar: arast ilk halka arzi gergeklesen pay senetlerinin yer aldig: sektorler arasinda
diisiik fiyatlama agisindan anlaml bir farklilik yoktur.

Hs,1: 2005-2020 yillar: arast ilk halka arzi gergeklesen pay senetlerinin yer aldig: sektorler arasinda
diisiik fiyatlama agisindan anlamli bir farklilik vardir.

IV. Arastirmanin Bulgular:

Bu boliimde ilk olarak diisiik fiyatlamanin varligi hem piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli
hem de SVFM agisindan analiz edilecektir. Ardindan anormal getirilere gore iki model arasindaki fark
incelenecektir. Son olarak diisiik fiyatlamanin varliginin sektorler arasinda anlamli farklilik gosterip
gostermedigine iki model 1siginda bakilacaktir. Ayrica kurulan hipotezlerin anlamliligi cesitli
yontemler ile test edilecektir.
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4.1. Diisiik Fiyatlamanin Varlig: ile Ilgili Bulgular

BIST te diisiik fiyatlamanin varligini test etmek icin 2005-2020 yillar1 arast ilk halki arz1 gergeklegen 149
sirketin gerceklesmis ilk giin getirisi ile piyasaya gore diizletilmis anormal getiri modeli ve SVEM ile
elde edilmis anormal getirileri EK 2’de yer almaktadir.

Ek 2’ye gore analize dahil olan 149 sirketin ilk halka arz sonrasi pay senetlerinin ortalama ilk giin getirisi
% 6,36’d1r. En yiiksek ilk getiri saglayan pay senedi %21,82 ile SAGYO olurken, en diisiik ilk giin getirisi
ise -%17,29 ile EKIZ saglamistir. Analize konu 149 sirketten 83 tanesi ilk giin getiri ortalamasinin altinda
kalirken, 66 tanesi ortalamanin {izerindedir. Buna gore halka arzi gerceklesen 149 sirketin ilk giin
getirilerine gore %55,7’si ortalamanin altinda, %44,3'ii ise ortalamanin {izerinde getiri saglamstir.

Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeline gore anormal getirilerin ortalamasi %6,40, SVFM’de
ise %0,92'dir.Bu ortalamalara gore iki modelde de literatiire paralel sekilde diisiik fiyatlama oldugu
goriilmektedir.

Grafik 2’de piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve SVFM’ye gore hesaplanmis anormal
getirilerin yillik ortalamalar karsilastirilmistir. Bu grafige gore piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri
modeli ile elde edilen anormal getiriler 2020 y1l1 disindaki 15 yilda SVEM’ye gore daha yiiksektir. 2020
yilinda piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli yillik getirisi %11,54 iken SVEM’'de %13,25"tir.
Bu iki modele gore hesaplanan anormal getiriler 2016 yilindaki negatif getiriler, 2009 ve 2020 yillarinda
sagladiklar: pozitif getiriler agisindan paralellik gostermektedir.

Piyasaya Gore Diizeltilmis Anormal Getiri Modeli ile SVFM Yillik Anormal Getiri

Ortalamalar:
15,00% 13,28% %i,gi‘;;o
10,48% ,54%
g 30, 36%
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Piyasa Modeli Anormal Getiri Yillik Ortalamalar:
SVFM Anormal Getiri Yillik Ortalamalar

Grafik 2: Piyasaya Gore Diizeltilmis Anormal Getiri Modeli ve SVFM’ye Gore Hesaplanmis Anormal
Getirilerin Yillik Ortalamalart

Bu sonuglarin anlamliligini 6lgmek ve Hipotez 1'i test etmeden once elde edilen anormal getirilerin
normal dagilip dagilmadigina bakmamiz gerekir. Hipotez testleri veriler normal dagiliyorsa
parametrik, normal dagilim yoksa parametrik olmayan yontemler ile yapilmaktadir.

Normal ya da normale yakin dagilimlarda, verilerin ¢arpiklik ve basiklik degerleri +1 ile -1 arasinda
dagilmaktadir (Giirbiiz ve Sahin, 2017: 214). Tablo 1’de anormal getirileri bulunan 149 veriye ait
tanimlayici istatistiklere bakildiginda piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ile elde edilen
anormal getirilerin carpiklik degeri 0,242, basiklik degeri ise -0,935'dir. SVEM’ye gore hesaplanmis
anormal getirilerin ¢arpiklik degeri 0,312, basiklik degeri -0,506’d1r. Bu veriler 1s1$1nda anormal getiriler
iki model agisindan da normal dagilmigtir. Bu sebeple hipotez testlerimizde parametrik yontemler
kullanilacaktir.
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Tablo 1: Anormal Getirilere Ait Tanimlayici istatistikler
Piyasaya Gore Diizeltilmis Anormal

Getiri Modeli Anormal Getiri SVEM Anormal Getiri

Gegerli Veri Sayis1 149 149

Ortalama 0,063 0,009
Medyan 0,051 -0,015
Mod -0,0132 0,003a
Standart Sapma 0,093 0,101
Varyans 0,009 0,01

Carpiklik 0,242 0,312
Standart Hata Carpiklik 0,199 0,199
Basiklik -0,935 -0,506
Standart Hata Basiklik 0,395 0,395
Aciklik 0,431 0,508
En Diisiik Deger -0,174 -0,225
En Biiyiik Deger 0,257 0,282

Normal ya da normale yakin dagilimlarda, verilerin ¢arpiklik ve basiklik degerleri +1 ile -1 arasinda
dagilmaktadir (Giirbiiz ve Sahin, 2017). Tablo 1’de anormal getirileri bulunan 149 veriye ait tanimlayict
istatistiklere bakildiginda piyasa modeli ile elde edilen anormal getirilerin carpiklik degeri 0,242,
basiklik degeri ise -0,935'dir. SVFM’e gore hesaplanmis anormal getirilerin carpikhik degeri 0,312,
basiklik degeri -0,506’dir. Bu veriler 1siginda anormal getiriler iki model agisindan da normal
dagilmistir. Bu sebeple hipotez testlerimizde parametrik yontemler kullanilacaktir.

Diisiik fiyatlamanin varhigimnin anlamlibigini test etmek igin kurulan Hipotez 1 igin parametrik bir
yontem olan tek 6rneklem t testinden (one sample t-test) faydalanilmistir. Bu test ile hem piyasaya gore
diizeltilmis anormal getiri modeli hem de SVFM'nin anormal getiri ortalamalarinin 0’dan farkli olup
olmadig1 yani pozitif getiri saglayip saglamadigini analiz etmek i¢in olusturulan hipotez 1’in anlamlilig:
test edilmistir.

Tablo 1’de belirtilen anormal getiri verilerine bakildiginda BIST’te 2005-2020 yillar1 arast ilk halka
arzlarda hem piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli hem de SVFM'ye gore diisiik
fiyatlandirma yapildig1 ve pozitif anormal getiri elde edilebildigi gozlemlenmistir. Bu sonug literatiir
ile paralellik gostermektedir. Sonuglarin ne kadar anlamli oldugunu anlamamiz igin Tablo 2’de yer alan
p degerine bakilmalidir. Hipotez 1 igin tek orneklem t-testi sonuclarina bakildiginda piyasaya gore
diizeltilmis anormal getiri modeli anormal getirileri ortalamasi p degeri %95 giiven araliginda 0,05"ten
kiiclik oldugu icin Hiohipotezi reddedilerek 0’dan farkli oldugu yani pozitif getiri saglamanin miimkiin
oldugu anlasilmaktadir. SVEM agisindan baktigimizda ise p degeri %95 giiven araliginda 0,05'ten
biiyiik oldugu icin Hio hipotezi kabul edilmektedir. Yani bu modele gore pozitif anormal getiri elde
etmek miimkiin degildir.

Tablo 2: Tek Orneklem t-Testi

Test Degeri=0

95% Giiven
t Serbestlik P Ortalama Aralig1

degeri Derecesi degeri Farka

Diisiik  Yiiksek

Piyasaya Gore Diizeltilmis Anormal Getiri

Modeli Anormal Getiri 8,365 148 0,000 0,063 0,048 0,079

SVFM Anormal Getiri 1,108 148 0,270 0,009 -0,007 0,025

Hipotez 2'yi test etmek i¢in iliskili (esli) orneklemler ortalamasiyla ilgili hipotez testi (paired samples t-
test) kullanilmistir. Bir Orneklemin iki farkli degiskenine iliskin ortalamalari arasindaki farkin
anlamliliginin 6lciildiigli bu testte, piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve SVFM ile
hesaplanan anormal getiriler arasinda anlamli bir fark olup olmadigma bakilmstir. ki modelin
anormal getirilerine uygulanan testin sonuglar1 asagidaki tablolarda verilmistir.
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Tablo 3: Degiskenler Arasindaki iliski

N Korelasyon p degeri

Piyasaya Gore Diizeltilmis
Anormal Getiri Modeli ve 149 0,812 0,000
SVEM

Tablo 3’te piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve SVFM ile hesaplanan anormal getiriler
arasindaki iliskiyi gosteren degerler yer almaktadir. Tabloda yer alan sonuglara bakildiginda piyasaya
gore diizeltilmis anormal getiri modeli anormal getirileri ile SVFM anormal getirileri arasinda pozitif
yonlii ve anlamli bir iliski vardir (r= 0,812, p<0,001).

Tablo 4: iliskili (Esli) Olciimler icin t-Testi

Ortalama Standart Standart Hata _ 95% Giiven Arahg t Serbestl_ik p
Sapma Ortalamasi Diisiik Yiiksek  degeri  Derecesi degeri
Piyasa Gore Diizeltilmis
Anormal Getiri Modeli- 0,054 0,060 0,004 0,045 0,064 1,135 148 0,000

SVFEM

Tablo 4’e gore piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve SVEM ile hesaplanan anormal
getiriler arasinda anlamli bir farklilik bulunmustur (t=1,135, p<0,05). Piyasaya gore diizeltilmis anormal
getiri modeli anormal getirilerinin ortalamas1 (0,06395), SVEM anormal getirileri ortalamasmdan
(0,00916) anlamli diizeyde daha yiiksek ¢ikmistir. Bu sonuglara gore ikinci hipotezde Hzoreddedilmis
olup Hz1 desteklenmistir. Bagka bir ifadeyle piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve SVFM
ile hesaplanan anormal getiriler arasinda anlamli bir farklilik vardir.

4.2. Diisiik Fiyatlamanin Varliginin Sektorler Acisindan incelenmesi

Anormal getiriyi bulmak icin ihtiyacimiz olan beklenen getiri piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri
modelinde sadece piyasa riski goz iliniine alinarak hesaplanmaktadir. SVEM'de ise piyasa riski ile
birlikte sektor riski, sirket finansal riski ve sistematik risk gibi faktorler bulunmaktadir. Tki model
agisindan bakildiginda kiimiilatif anormal getiriler ile birlikte sektdrel anormal getiri ortalamalarinin
da kargilastirilmasi, hangi modelin beklenen getiri ile risk arasindaki iliskiyi daha hassas sekilde ortaya
koydugu konusunda destekleyici olacag1 diistiniilmektedir. 2005-2020 yillar1 arasi ilk halki arzi
gerceklesen ve analize dahil edilen 149 sirket 15 ayr1 sektor ve alt sektorlerde faaliyet gostermektedirler.
Bu sektorler arasinda en fazla halka arz 54 adet ile mali kuruluslar sektoriinde olmustur. Bunu 34 halka
arz ile imalat, 13 halka arz ile toptan ve perakende ticaret ile 10 halka arz ile teknoloji sektorii takip
etmektedir. Alt sektorler agisindan bakildiginda en fazla halka arz 20 adet ile mali kuruluslar
sektoriiniin alt sektorii olan gayrimenkul yatirim ortakliklar: sektoriinde gerceklesmistir. Bunu 11’er
adet ile ayn1 ana sektoriin alt sektorleri olan holdingler ve yatirim sirketleri ile menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 izlemektedir. Diisiik fiyatlamanin varliginin sektorler acisindan analizi i¢in hem piyasaya
gore diizeltilmis anormal getiri modeli hem de SVFM ile elde edilmis sektdrlerin anormal getiri
ortalamalar1 Tablo 5’de sunulmustur.
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Tablo 5: Ana Sektor ve Alt sektorlerin Ortalama Anormal Getirileri

Anormal Getiri Ortalama Anormal Getiri
Ana ve Alt Sektorler (Piyasaya Gore Diizeltilmis Ortalama
Anormal Getiri Modeli) (SVFM)

TARIM, ORMANCILIK VE BALIKCILIK 0,169 0,086
Tarim ve Hayvancilik Avalik ve Hgili Hizmet Faaliyetleri 0,169 0,086
MADENCILIK VE TAS OCAKCILIGI -0,027 -0,039
Komiir ve Linyit Madenciligi -0,032 -0,046
Ham Petrol ve Dogal Gaz Cikartilmasi -0,015 -0,025
IMALAT 0,058 0,009
Gida, igecek ve Titiin 0,063 0,018
Tekstil, Giyim Egyas1 ve Deri 0,113 0,067
Kagit ve Kagit Urtinleri Basim 0,069 0,036
Kimya Hag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 0,057 0,012
Tas ve Topraga Dayali 0,225 0,163
Ana Metal Sanayi 0,014 -0,031
Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari 0,021 -0,041
ELEKTRIK GAZ VE SU 0,005 -0,043
Elektrik Gaz ve Buhar 0,005 -0,043
INSAAT VE BAYINDIRLIK -0,023 -0,086
Insaat ve Bayindirhik Isleri -0,023 -0,086
TOPTAN VE PERAKENDE TICARET 0,044 0,000
Toptan Ticaret 0,057 0,009
Perakende Ticaret 0,037 -0,003
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 0,129 0,038
Ulagtirma ve Depolama 0,129 0,038
MALI KURULUSLAR 0,069 0,019
Bankalar 0,166 0,140
Sigorta Sirketleri -0,002 -0,052
Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri -0,009 -0,060
Holdingler ve Yatirim Sirketleri 0,093 0,027
Arac1 Kurumlar 0,117 0,039
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 0,034 0,011
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar: 0,072 -0,007
Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 0,058 0,002
EGITIM, SAGLIK, SPOR VE DIGER SOSYAL HiZMETLER 0,038 -0,035
insan Saglig1 ve Sosyal Hizmetler 0,052 0,009
Spor Faaliyetleri Eglence ve Oyun Faaliyetleri 0,009 -0,126
TEKNOLOJI 0,103 0,012
Bilisim 0,103 0,012
MESLEKI, BILIMSEL VE TEKNIK FAALIYETLER 0,089 0,024
Mimarlik ve Miihendislik Faaliyetleri; Teknik Muayene ve Analiz 0,089 0,024
IDARI VE DESTEK HIZMET FAALIYETLERI 0,072 -0,028
Giivenlik ve Sorusturma Faaliyetleri 0,026 -0,069
Biiro Yonetimi, Biiro Destegi ve Diger Sirket Destek Faaliyetleri 0,095 -0,007
GAYRIMENKUL FAALIYETLERI -0,057 -0,076
Gayrimenkul Faaliyetleri -0,057 -0,076
OTELLER VE LOKANTALAR 0,078 0,025
Konaklama 0,053 -0,026
Yiyecek ve igecek Hizmetleri 0,104 0,076
BILGI VE ILETiSIM 0,103 0,060
Yaymmcilik 0,108 0,073
Telekomiinikasyon 0,100 0,051

Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ile elde edilmis anormal getirilerin ana sektorler
agisindan ortalamasina diisiik fiyatlama agisindan baktigimizda, 15 ana sektdr igerisinden madencilik
ve tag ocakciligl, insaat ve baymndirhik ile gayrimenkul faaliyetleri sektorlerinde negatif ortalama
anormal getiri elde edilmistir. Kalan 12 ana sektorde pozitif ortalama anormal getiri elde edilmis olup
diisiik fiyatlamanin yapildigr goriilmektedir. Alt sektorler acgisindan baktigimizda piyasaya gore
diizeltilmis anormal getiri modeline gore 34 adet alt sektoriin 6 tanesin de negatif getiri elde edilmis
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olup diisiik fiyatlamaya rastlanmamustir. Kalan 28 alt sektoriin ortalama anormal getirileri pozitiftir. Alt
sektorlerin biiyiik boliimiinde diisiik fiyatlamanin varlig1 gézlemlenmistir.

SVFM'ye gore ana sektorler anormal getiri ortalamalarina diisiik fiyatlama agisindan inceledigimizde,
15 ana sektoriin 9 tanesi pozitif ortalama anormal getiri saglarken 6 tanesi negatif getiri saglamistir. 9
ana sektorde diisiik fiyatlamanin varhigr gozlemlenmektedir. SVEM'ye gore 34 alt sektoriin 15'i negatif
getiri saglamistir. Kalan 19 alt sektor pozitif ortalama anormal getiri sagladig: icin diisiik fiyatlama
yapildig: goriilmektedir.

2005-2020 yillar1 arasi ilk halka arzi gergeklesen pay senetlerinin yer aldig: sektorler arasinda diisiik
fiyatlama agisindan anlamli bir farklhilik olup olmadigini analiz etmek i¢in Hipotez 3 olusturulmustur.
Bu hipotez icin tek bir faktore iliskin ikiden fazla grubun ortalamalarinin karsilastirilarak anlamli bir
farkin olup olmadig1 analiz etmemize yarayan tek yonlii varyans analizi (One way Analysis of Varience-
ANOVA) kullanilmistir. Bu test piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve SVFM ayr1 ayr1
uygulanarak sektorler arasindaki farklihik test edilmistir. Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektorii
ile gayrimenkul faaliyetleri sektoriinde sadece 1 halka arz gerceklestigi igin bu sektorler analize dahil
edilmemistir. Analizlerde bagimli degiskenimiz anormal getiriler olurken, bagimsiz degiskenimiz ise
sektorlerdir.

Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeline gore elde edilen anormal getiriler agisindan sektorler
arasinda anlaml fark olup olmadigin test etmek igin tek yonlii varyans analizi uygulanmadan once
varyanslarin homojenlik varsayimini karsilayip karsilamadigina 6lgen homojenlik testi yapilmistir.

Tablo 6. Piyasaya Gore Diizeltilmis Anormal Getiri Modeli Varyanslarin Homojenlik Testi
Levene Statistic dfl df2 p degeri
Sektorler 1,693 12 134 ,075

Varyanslarin homojen dagilip dagilmadigini anlamak igin p degerine bakilmaktadir. Bu degerin
0,05’ten kiiciik olmas: varyanslarmn homojen dagilmadig1 anlamma gelmektedir. P degeri 0,05'ten
biiyiik ise varyanslarin homojen dagilim gosterdigi kabul edilir. Homojenlik testi sonucu anlaml
oldugu icin varyanslar homojenlik varsayimini karsilamis ve analize gecilmistir.

Tablo 7: Piyasaya Gore Diizeltilmis Anormal Getiri Modeli Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA)

Kareler Toplam df Ortalama Kare F P ..
degeri
Gruplar Arasinda 0,159 12 0,013 1,588 0,102
Sektorler Gruplar iginde 1,115 134 0,008
Toplam 1,274 146

Hipotez 3’1 test etmek amaciyla yaptigimiz ANOVA analizinde gruplarin ortalamalar1 arasindaki
farkin anlamliligina karar verebilmek icin p degerine bakilmaktadir. Bu degerin 0,05'ten kiiciik olmas1
karsilastirilan gruplarin ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark oldugu, biiyiik olmasi durumunda ise
gruplarin ortalamalarinin esit oldugu anlamma gelmektedir. Tablo 7’a gére p degerinin 0,102 oldugu
goriilmektedir. Bu deger 0,05'ten biiyiik oldugu icin Hso hipotezi kabul edilirken, Hs: hipotezi
reddedilmistir. Yani 2005-2020 y1llar1 aras1 ilk halka arzi gerceklesen pay senetlerinin yer aldigi sektorler
arasinda piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeline gore hesaplanmis anormal getiriler 1s181nda
diisiik fiyatlama agisindan anlamli bir farklihk goriilmemistir. Bir baska ifadeyle sektér gruplarmin
piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri ortalamalar birbirine esittir.

Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modelinin ardindan sektorler arasinda SVFM'ye gore
hesaplanmis anormal getiri ortalamalar1 agisindan farkliligin olup olmadig1 incelenmistir. Bunun icin
yine varyanslarin homojenlik testi yapilmis olup ardindan tek yonlii varyans analizi yapilmigtir.

Tablo 81. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) Varyanslarin Homojenlik Testi

Levene Statistic dfl df2 p degeri
Sektorler 1,273 12 134 ,242
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Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modelin de oldugu gibi burada da p degerinin 0,242 oldugu
goriilmektedir. Bu deger 0,05'ten biiylik oldugu igin varyanslar homojenlik varsayimin
karsilamaktadir. Varyanslar homojen dagildigi icin tek yonlii varyans analizime gecilmistir.

Tablo 9: Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) Tek Yo6nlii Varyans Analizi (ANOVA)

Kareler df Ortalama F p degeri
Gruplar 0,109 12 0,009 0,870 0,578
Sektorler Gruplar 1,394 134 0,010
Toplam 1,503 146

SVFM'ye gore hesaplanmis anormal getiri ortalamalari ile sektorler arasindaki farkliligi analiz etmek
icin tek yonlii varyans analizinden faydalamilmigtir. Analiz sonuglarinin verildigi Tablo 9’a gore p
degerinin 0,578 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 ten biiyiik oldugu icin tiglincii hipotezde piyasaya
gore diizeltilmis anormal getiri modelinde oldugu gibi SVEM ’de de sektdr gruplariin anormal getiri
ortalamalar1 birbirine esittir. 2005-2020 yillar1 arasi ilk halka arz1 gerceklesen pay senetlerinin yer aldig:
sektorler arasinda SVFM ile hesaplanmis anormal getirilere gore diisiik fiyatlama agisindan anlaml bir
farklilik goriilmedigini belirten Hsohipotezi kabul edilirken, Hs 1 hipotezi reddedilmistir.

Iki modelde de anlamli fark bulunmadig; i¢in gruplar arasindaki iliskinin ayrintili sekilde goriildiigii
ve farkin hangi gruplardan kaynaklandigini bulmamiza yarayan post-hoc testine ihtiyag
duyulmamugtir.

Iki modele uygulanan tek yonlii varyans analizleri sonuglar1 birbirleri ile paralellik gostermektedir.
Buna gore analize dahil olan sektorler arasinda diisiik fiyatlama agisindan anlamli bir farklhilik
goriilmemistir. Bu durum iki modelde de ilk giin getirilerine gore sektorlerin biiyiik ¢ogunlugunda
pozitif getiri elde edilmesi yani diisiik fiyatlama yapilmasiyla ifade edilebilir.

V. Sonug

Ik halka arz, arastirmacilar tarafindan finans literatiiriinde sikca ele alinan bir konu olmustur. Bu konu
ile ilgili en fazla iizerinde durulan olgulardan biri ise diisiik fiyatlamadir. Pay senetlerinin gercek
degerinin altinda halka arz edilmesi sonucu yatirimcalarin pozitif anormal getiri saglamasi diisiik
fiyatlama olgusunu agiklamaktadir. Ulusal ve uluslararasi ¢alismalar incelendiginde ilk halka arz:
gerceklesen pay senetlerinde diisiik fiyatlamanin varlig1 goriilmektedir.

Bu calismada, BIST’te 2005-2020 yillar1 arasinda ilk kez halka arz edilen 149 pay senedinde ilk giin
getirilerine gore diisiik fiyatlama olup olmadigi, piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve
SVFM ile elde edilen anormal getiriler kullanilarak olay etiidii yontemi ile ayr1 ayr1 analiz edilmistir.
Ayrica bu iki modele gore hesaplanan anormal getiriler karsilastirilarak aralarinda fark olup
olmadigina bakilmistir. Halka arz olan sirketlerin yer aldig1 ana ve alt sektorler anormal getirilerine
gore incelenerek sektorler arasi farka bakilmistir. Analiz sonucunda BIST te ilgili yillarda yapilan halka
arzlarda ilk getiriye gore hem piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli hem de SVFM agisindan
diisiik fiyatlamanin yapildig: goriilmiistiir. Bu nedenle piyasanin etkin olmadig1 sonucuna varilmaistir.
Diisiik fiyatlamanin varlig literatiirdeki Ozay (2014), Akkili¢ ve Yildirim (2017), Ac¢ikgoz ve Gokkaya
(2017) gibi ¢alismalarla uyumludur. Anormal getiri ortalamalar1 piyasaya gore diizeltilmis anormal
getiri modelinde SVFM'ye gore daha yiiksek bulunmustur. SVFM ile anormal getiri hesaplanirken
piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modelinde kullanilan piyasa endeksinin yani sira varlik riskini
ortaya koyan beta katsayisi ile birlikte bir¢ok degiskenin yer almasi, bu sayede beklenen getirinin daha
hassas sekilde hesaplanmasi iki modelin anormal getiri ortalamalar1 arasindaki farkin nedeni olarak
belirtilebilir.

Iki modelin yillik ortalama anormal getirilerini kiyasladigimizda 2020 yili disindaki 15 yilda piyasaya
gore diizeltilmis anormal getiri modeli anormal getiri ortalamalar1 SVFM'ye gore daha yiiksektir.
Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ile hesaplanan anormal getirilerin daha yiiksek
cikmasi, beklenen getirinin sadece piyasa riski gz Oniine almarak hesaplanmasimin sonucu oldugu
sOylenebilir. SVFM'’de ise piyasa riski ile birlikte sektor riski, sirket finansal riski ve sistematik risk gibi
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faktorlerin bulunmasi, beklenen getiri ile risk arasindaki iliskiyi daha dogru sekilde ortaya
koymaktadir. Boylelikle SVFM ile hesaplanan anormal getiriler piyasaya gore diizeltilmis anormal
getiri modeline gore daha diisiik seviyede kalmaktadir. Tek Srneklem ¢ testi (one sample ¢ test)
sonucuna gore piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri ortalamalar1 istatistiki agidan anlamh
bulunurken, SVFM’de anlamli bulunamamistir. Bunun sebebi SVFM’de negatif getiriye sahip pay
senedi sayisinin pozitif getiriye oranla daha fazla olmasi ile aciklanabilir.

Arastirma kapsaminda olan 149 sirket 15 ayr1 sektor ve alt sektorlerde faaliyet gostermektedir. Ana
sektorler agisindan iki model karsilastirildiginda tiim ana sektorlerde piyasaya gore diizeltilmis
anormal getiri ortalamalar1 SVFM'ye gore daha yiiksektir. 15 ana sektoriin 12'sinde paralellik gosteren
iki model 9 ana sektorde pozitif, 3 ana sektorde ise negatif anormal getiri saglamistir. Sektorler itibariyle
iki modelde de diisiik fiyatlamanin varlig1 gozlemlenmistir.

Literatiirde anormal getirilerin hesaplanmasinda genel olarak piyasa modeli kullanilmaktadir. Piyasa
modelinde beklenen getiri i¢in sadece piyasa endeks getirisi kullanilmaktadir. SVFM’'nde ise beklenen
getiri hesaplanirken piyasa endeks getirisi ile birlikte risksiz faiz oraru ile sistematik riskin 6l¢iitii olan
beta katsayisi kullanilmaktadir. Beta katsayisinin Slclimiinde ilk halka arzlarda pay senedi gegmis
verileri olmadig1 cesitli tahmin yontemleri kullamilmaktadir. Calismamizda bunun igin kaldiragh
betalar yontemi kullanilmistir. Bu yontemde sektdr ortalama betasi, kurumlar vergisi orani ile finansal
borg-6zkaynak orami gibi faktorler kullanilmaktadir. Beklenen getiri ile sistematik risk arasmdaki
iligkiyi ortaya koyan SVFM'nin, piyasa endeks getirisi dahil bir¢ok faktor kullanilarak elde edilmesi
sebebiyle anormal getirilerin hesaplamasinin piyasa modeline gore daha hassas yapildig1 soylenebilir.
Bundan dolay1 ¢alismamizda anormal getirilerin hesaplanmasinda piyasaya gore diizeltilmis anormal
getiri modeli ile birlikte SVFM kullanilmistir. Bu yontiyle diger calismalardan farklilasan bu ¢alismanin
literatiire katki saglayacag ve bu konu ile ilgili yapilacak arastirmalara 1g1k tutarak fayda saglayacag:
diisiiniilmektedir. Ayrica ilk halka arz gerceklestirmeyi planlayan sirket yonetici ve ¢alisanlar ile
yatirim yapmay1 diisiinen piyasadaki yatirimcilarin halka arz ve diisiik fiyatlama acisindan bilgi
edinebilecekleri bir kaynak olarak fayda saglayabilir. Bununla birlikte hem bu ¢alismada hem de ulusal
ve uluslararas: literatiirde ilk halka arzlarda diisiik fiyatlama olgusunun goriilmesi goz Oniinde
bulunduruldugunda, yatirimcilara pozitif anormal getiri saglamak icin ilk kez ihra¢ edilen pay
senetlerini tercih etmeleri tavsiye edilmektedir.

Gelecekte bu konuda calisma yapacak arastirmacilara bu ¢alismada diisiik fiyatlamanin varliginin test
edildigi ilk giin getirileri ile birlikte kisa ve orta vadeli getiriler {izerinden analiz yapilmas: tavsiye
edilmektedir. Ayrica bu calismada anormal getiriler icin ihtiya¢ duyulan beklenen getiriyi
hesaplayabilmek icin kullanilan Piyasa Modeli ile SVFM'nin yani sira Arbitraj Fiyatlama Modeli ve
Sabit Beklenen Getiri Modeli gibi modellerin hepsi ya da birkag ile hesaplama yapilarak anormal
getiriler karsilastirilabilir. Bu sekilde diisiik fiyatlamanin varligin test ederken daha hassas sonuglar
elde edilebilecegi diistiniilmektedir. Bununla birlikte sektor sayisii daraltarak arastirmaya farkl: bir
boyut kazandirilabilir.
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EKLER

EK1. 2005-2020 Arasinda ilk Halka Arz1 Gergeklesen Sirketlerin Ana Sektérler ile Alt Sektorler Bazinda

Dagilimi

ANA VE ALT SEKTORLER HALKA ARZ SAYISI
TARIM, ORMANCILIK VE BALIKCILIK 2
Tarim ve Hayvancilik Avcilik ve flgili Hizmet Faaliyetleri 2
MADENCILIK VE TAS OCAKCILIGI 3
Komiir ve Linyit Madenciligi 2
Ham Petrol ve Dogal Gaz Cikartilmasi 1
IMALAT 34
Gida, ig:ecek ve Tutin 9
Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri 5
Kagit ve Kagit Uriinleri Basim 3
Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 3
Tas ve Topraga Dayali 1
Ana Metal Sanayi 5
Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari 8
ELEKTRIK GAZ VE SU 6
Elektrik Gaz ve Buhar 6
INSAAT VE BAYINDIRLIK 4
Ingaat ve Bayindirlik Isleri 4
TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET 13
Toptan Ticaret 4
Perakende Ticaret 9
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 6
Ulastirma ve Depolama 6
MALI KURULUSLAR 54
Bankalar 4
Sigorta Sirketleri 1
Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri 1
Holdingler ve Yatirim Sirketleri 11
Araci Kurumlar 4
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: 20
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar: 11
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 2
EGITIM, SAGLIK, SPOR VE DiGER SOSYAL HiZMETLER 3
Insan Saghg1 ve Sosyal Hizmetler 2
Spor Faaliyetleri Eglence ve Oyun Faaliyetleri 1
TEKNOLOJi 10
Bilisim 10
MESLEKI, BILIMSEL VE TEKNiK FAALIYETLER 1
Mimarlik ve Miihendislik Faaliyetleri; Teknik Muayene ve Analiz 1
IDARI VE DESTEK HIZMET FAALIYETLERI 3
Giivenlik ve sorusturma faaliyetleri 1
Biiro Yonetimi, Biiro Destegi ve Diger Sirket Destek Faaliyetleri 2
GAYRIMENKUL FAALIYETLERI 1
Gayrimenkul Faaliyetleri 1
OTELLER VE LOKANTALAR 4
Konaklama 2
Yiyecek ve Icecek Hizmetleri 2
BILGI VE ILETiSiM 5
Yaymmailik 2
Telekomiinikasyon 3
TOPLAM 149

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, www kap.org.tr
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EK2. Halka Arz Olan Sirketlerin ilk Getirileri ile Piyasa Modeli ve SVFM’e Gore Anormal Getirileri

HALKA ARZ

HiSSE SENEDI

ANORMAL GETIRI

ANORMAL

NO SIRKET ILK GUN : . M
YILI GETIRisi (PIYASA MODELI)  GETIRI (SVFM)
1 2005 TSPOR -0,019 0,009 -0,127
2 2005 AKMGY 0,087 0,116 -0,016
3 2005 IBTYO -0,053 -0,044 -0,150
4 2005 EVNYO 0,125 0,126 0,028
5 2005 BIMAS 0,062 0,065 -0,070
6 2005 ANELT 0,117 0,123 0,044
7 2005 HEDEF 0,027 0,064 -0,060
8 2005 VAKBN 0,111 0,106 0,075
9 2005 MRTGG 0,186 0,184 0,103
10 2006 RYSAS 0,210 0,195 0,081
11 2006 DGATE 0,217 0,202 0,108
12 2006 VESBE 0,000 -0,027 -0,101
13 2006 SELEC 0,215 0,228 0,079
14 2006 ASYAB 0,217 0,257 0,211
15 2006 CCOLA 0,110 0,150 -0,089
16 2006 BSK -0,009 -0,060 -0,123
17 2006 MTY 0,152 0,129 0,053
18 2006 TKS 0,166 0,144 0,073
19 2006 ARMDA -0,066 -0,089 -0,194
20 2006 SILVR 0,015 0,047 -0,065
21 2006 EUYO 0,130 0,166 0,059
22 2006 TCRYT 0,070 0,072 -0,017
23 2006 KAREL -0,018 -0,014 -0,100
24 2006 MRS -0,010 0,004 -0,092
25 2007 TAVHL 0,068 0,073 0,030
26 2007 SAGYO 0,218 0,194 0,106
27 2007 OYAYO -0,036 -0,031 -0,115
28 2007 AVTUR -0,063 -0,058 -0,157
29 2007 HALKB 0,112 0,114 0,100
30 2007 ISMEN 0,142 0,138 0,009
31 2007 SNGYO -0,019 -0,014 -0,136
32 2007 ALBRK 0,209 0,190 0,178
33 2007 TKFEN 0,052 0,050 -0,031
34 2008 TTKOM 0,004 0,002 -0,019
35 2008 ETYAT 0,210 0,208 0,145
36 2009 RANLO 0,125 0,133 0,032
37 2010 KOZAL -0,055 -0,050 -0,059
38 2010 TSGYO 0,028 0,015 -0,007
39 2010 LATEK 0,045 0,059 -0,015
40 2010 AKFEN 0,088 0,126 0,108
41 2010 AKSEN -0,028 -0,022 -0,081
42 2010 MANGO 0,088 0,081 0,082
43 2010 IHGZT 0,151 0,141 0,108
44 2010 ANELE 0,000 0,000 -0,053
45 2010 EUHOL 0,216 0,212 0,138
46 2010 IDGYO 0,212 0,218 0,174
47 2010 CEMAS 0,088 0,069 0,036
48 2010 RYGYO 0,000 -0,007 -0,043
49 2010 EKIZ -0,172 -0,175 -0,164
50 2010 GEDIK 0,215 0,210 0,144
51 2010 MRGYO -0,028 -0,029 -0,069
52 2010 TRGYO -0,020 -0,036 -0,061
53 2010 IHYAY 0,215 0,217 0,160
54 2010 KATMR -0,020 -0,013 -0,049
55 2010 UYUM -0,049 -0,020 -0,002

250



56 2010 EKGYO 0,117 0,106 0,079
57 2010 DOCO 0,139 0,128 0,072
58 2010 DESPC 0,015 0,018 -0,037
59 2011 HATEK 0,211 0,227 0,175
60 2011 KILER 0,213 0,227 0,259
61 2011 LKMNH 0,140 0,116 0,081
62 2011 BIZIM 0,068 0,092 0,016
63 2011 UTPYA -0,129 -0,092 -0,226
64 2011 BMEKS 0,006 0,010 0,086
65 2011 KLGYO 0,032 0,028 0,013
66 2011 AKFGY -0,030 -0,007 -0,040
67 2011 YAPRK 0,096 0,126 0,022
68 2011 BLCYT -0,014 -0,014 -0,063
69 2011 KRONT 0,036 0,058 0,003
70 2011 DAGI 0,198 0,196 0,145
71 2011 CLKHO 0,050 0,052 -0,040
72 2011 ATAC -0,008 -0,002 -0,062
73 2011 ERICO 0,169 0,175 0,131
74 2011 SAMAT 0,209 0,202 0,183
75 2011 GLBMD 0,060 0,058 0,001
76 2011 MEPET 0,036 0,016 -0,029
77 2011 OZBAL -0,043 -0,066 -0,055
78 2011 AKSEL 0,002 0,009 -0,011
79 2011 EUKYO 0,110 0,085 0,061
80 2011 INFO 0,068 0,063 0,005
81 2011 ADESE -0,042 -0,057 -0,076
82 2011 AVOD 0,000 0,009 -0,026
83 2011 GNTRA 0,189 0,182 0,117
84 2012 OZKGY 0,000 -0,003 -0,049
85 2012 TARAF 0,079 0,076 0,038
86 2012 NIBAS 0,205 0,226 0,163
87 2012 OYLUM 0,213 0,218 0,157
88 2012 ORGE -0,081 -0,075 -0,151
89 2012 PRZMA -0,007 -0,001 -0,061
90 2012 TKNSA -0,021 -0,009 -0,065
91 2012 POLHO -0,048 -0,034 -0,089
92 2012 ARTOG 0,211 0,212 0,152
93 2012 TGSAS -0,017 -0,026 -0,090
94 2012 FLAP 0,163 0,135 0,084
95 2012 AKYHO 0,133 0,121 0,079
96 2012 KRATL 0,008 -0,016 -0,035
97 2012 ULAS 0,168 0,164 0,104
98 2012 ATPET -0,013 -0,016 -0,026
99 2012 TMSN 0,005 -0,002 -0,046
100 2013 HLGYO 0,000 0,018 -0,045
101 2013 SRVGY -0,003 -0,013 -0,039
102 2013 PGSUS 0,019 0,017 -0,031
103 2013 ROYAL 0,000 -0,005 -0,048
104 2013 ODAS 0,008 -0,003 -0,043
105 2013 PAGYO -0,004 0,015 -0,049
106 2013 AKPAZ -0,019 -0,051 -0,048
107 2013 VERUS 0,212 0,225 0,173
108 2013 SANEL -0,030 -0,020 -0,079
109 2014 ARBUL 0,180 0,166 0,130
110 2014 KRGYO 0,208 0,203 0,141
111 2014 RTALB -0,034 -0,027 -0,104
112 2014 TUCLK 0,032 0,050 0,003
113 2014 LIDFA 0,003 -0,009 -0,060
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114 2014 PSDTC -0,040 -0,065 -0,109
115 2014 AEB 0,003 -0,003 -0,053
116 2014 ULUUN -0,034 -0,048 -0,101
117 2014 ULUSE -0,007 -0,017 -0,074
118 2015 HDFGS 0,000 0,025 -0,039
119 2015 SNKRN 0,000 0,027 -0,070
120 2015 BNTAS 0,000 -0,012 -0,039
121 2015 VERTU 0,093 0,092 0,043
122 2016 CUSAN -0,005 -0,014 -0,054
123 2016 VIAGO 0,000 -0,003 -0,037
124 2017 MSGYO 0,000 0,006 -0,064
125 2017 FONET 0,062 0,072 -0,023
126 2017 MAVI 0,034 0,044 -0,018
127 2018 SAFKR 0,197 0,177 0,084
128 2018 TLMAN 0,200 0,190 0,048
129 2018 ENJSA 0,052 0,064 -0,076
130 2018 MPARK -0,013 -0,010 -0,062
131 2018 PEKGY -0,005 -0,031 0,169
132 2018 TDGYO -0,078 -0,085 0,211
133 2018 KFEIN 0,200 0,194 0,081
134 2018 SOKM -0,047 -0,053 -0,165
135 2018 FORMT 0,025 0,016 -0,044
136 2019 SMART 0,198 0,200 0,084
137 2019 CEOEM 0,063 0,057 -0,098
138 2019 DERHL -0,075 -0,075 -0,169
139 2019 NATEN 0,012 0,000 -0,117
140 2019 YKSLN 0,023 0,034 -0,086
141 2019 PAPIL 0,200 0,198 0,034
142 2020 ARDYZ 0,200 0,200 0,165
143 2020 BAYRK 0,097 0,094 0,061
144 2020 FADE 0,100 0,153 0,164
145 2020 DNISI 0,099 0,106 0,082
146 2020 ESEN 0,100 0,087 0,283
147 2020 KONTR 0,100 0,089 0,024
148 2020 KRVGD 0,100 0,100 0,123
149 2020 ARZUM 0,100 0,094 0,158
ORTALAMA 0,063 0,064 0,009

252



JOBS]

Arastirma Makalesi | Research Article

Isletme Bilimi Dergisi (JOBS), 2023; 11(3):253-267. DOI: 10.22139/jobs.1360494.

GENC SECMENLERIN POLITIK PAZARLAMA UYGULAMALARI
ILE ILGILI DUSUNCELERI: KAFKAS UNIVERSITESI ORNEGI*

THOUGHTS OF YOUNG VOTERS ABOUT POLITICAL MARKETING PRACTICES:
THE CASE OF CAUCASIAN UNIVERSITY

Ebru AKGUL**

Ahmet TAN***

Oz
Amag: Politik pazarlama, siyasi parti veya adaylarin se¢cim
déneminde minimum maliyet ile maksimum oy elde
ederek, iktidara gelebilmek icin gerceklestirmis olduklar
faaliyetlerin tiimiinii kapsamaktadir. Diger iilkelere kiyasla
iilkemizde politik pazarlama uygulamalarina ge¢ kalinmis
olsa da giintimiizde siyasi adaylar ve partiler tarafindan
politik pazarlama faaliyetleri siklikla kullamilmaktadir. Bu
agidan politik pazarlamaya baktigimizda daimi bir rekabet
56z konusu oldugu goriilmektedir. Bir siyasi partinin hedefi
potansiyel se¢gmene ulagabilmek, segmeni ikna edebilmek
ve muhalefetle farkimi yaratip se¢im doneminde iktidara
gelebilmektir. Bu arastirmamn temel amaci, Kafkas
Universitesinde okuyan 6grencilerin politik pazarlama
uygulamalarina yonelik egilimlerini belirlemektir.
Yontem: Bu amag dogrultusunda, Kafkas Universitesinde
okuyan 400 Ogrenciye yiiz yiize anket uygulamasi
yapimigstir. Elde edilen veriler SPSS paket istatistik
programinda, t-testi, ANOVA testi ve Pearson Korelasyon
ile analiz edilerek yorumlanmuistir.
Bulgular: Aragtirmanin sonucunda; tiniversite
ogrencilerinin, oy tercihlerinde; politik tiriin, partinin lideri,
ideolojisi, adayi, programi ve gecmis calismalar1 gibi
faktorlerin daha fazla etkili oldugu sonucuna ulagilmustir.
Verilerin analizi sonucunda; erkek o&grenciler, kiz
ogrencilere kiyasla daha fazla siyasi igerikli haberleri takip
etmekte ve siyasi kampanya calismalarina daha fazla
katilm saglamaktadir. Ayn1 zamanda politik pazarlama
bilesenlerinin, farkli demografik Ozelliklere sahip geng
se¢men grubunu farkl sekilde etkiledigi goriilmektedir.
Sonug: Arastirmanin Snemi geng se¢menlerin siyasi
faaliyetlere yonelik tutumlarimin belirlenmesi ve bu
faaliyetlere katilim diizeylerinin ortaya ¢ikarilmasidir.
Boylece iilkemizde yiiriitiilen siyasi faaliyetlerin ne kadar
etkili oldugu ve genglerin oy verme konusunda bu
faaliyetlerden ne 6l¢iide etkilendigi ortaya konulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Pazarlama, Politik Pazarlama, Geng
Se¢men Davranisi.

Abstract
Aim: Political marketing covers all the activities, carried out
by political parties or candidates in order to come to power
by obtaining maximum votes with minimum cost during
the election period. Although political marketing practices
have been delayed in our country compared to other
countries, we see that political marketing activities are often
used by political candidates and parties today. When we
look at political marketing, it is seen that there is a
permanent competition. The goal of a political party is to
reach potential voters, to convince the voters, and to make
a difference with the opposition and to come to power
during the election period. The main purpose of this
research is to determine the tendencies of students studying
at Kafkas University towards political marketing practices.
Method: For this purpose, a face-to-face survey was
conducted on 400 students studying at Kafkas University.
The data obtained were analyzed and interpreted by t-test,
ANOVA test and Pearson Correlation at SPSS package
statistics program.
Findings: As a result of this research; the most effective
factors on university students’ voting preferences are
political product, leader, ideology, candidate, program and
past studies of political party. Besides, male students follow
more political news and participate more in political
campaigns compared to female students. Lastly, political
marketing components appear to affect young voters with
different demographic characteristics differently.
Results: The importance of the research is to determine the
attitudes of young voters toward political activities and to
reveal their level of participation in these activities. Thus, it
is to reveal how effective the political activities carried out
in our country are and what extent young people are
influenced by these activities to vote.

Keywords: Marketing, Political Marketing, Young Voter
Behavior.
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Extended Abstract

Political marketing is defined as all activities carried out by political candidates or parties to meet the
wishes and expectations of the voters and to get the support of the voters (Tan, 2002). In politics, voters
are the most important factor determining the future of the political party. The goal of a political party
is to reach potential voters, to persuade the voters, to make a difference with the opposition, and to
come to power during the election period. In this context, it is seen that many political activities are
carried out to influence voter decisions. Within the framework of these activities, it is seen that the
concepts of product, price, distribution, and promotion, which constitute the components of political
marketing, are used.

The main purpose of this research is to explain the concept and components of political marketing and
to analyze the effect of political marketing activities on university students.

II. Method of the Research

2.1. Hypotheses of the Research

Ha: The level of participation of university students in political activities differs in terms of demographic
characteristics.

Hz: University students' perceptions of political marketing components differ according to their
demographic characteristics.

Hs: There is a significant difference between the political preferences of university students in terms of
demographics and the party's past work.

Ha: There is a significant difference between the demographic characteristics of university students and
their level of being affected by political promotion components.

Hs: There is a significant difference between the demographic characteristics of university students and
their level of following the political agenda through the mass media.

2.2. Preparation of the Questionnaire Form

The questionnaire form used in the research is included in Annex 1. Demirtas's (2010) study was used
in the 1st, 2nd, 3rd, and 4th sections of the questionnaire used in the research. This questionnaire consists
of 4 parts. In each section, questions were asked through a 5-point Likert scale. In the first part, 9
statements were asked by a 5-point Likert scale to measure the loyalty of university students towards
the political party or its leader and to determine with which mass media they follow the political agenda.
In the second part, 5 expressions that constitute the concept of product from the political marketing
components were directed to the voters by a 5-point Likert scale. In the third part, 15 statements were
asked by a 5-point Likert scale to determine the effect of the promotion activities carried out by political
parties on young voter preferences. In the last part, 5 statements were asked by a 5-point Likert scale to
measure the level of participation of university students in political activities.

2.3. Pilot Implementation of the Research

A pilot application was carried out to test the validity and reliability of scale. In this context, a face-to-
face questionnaire was applied to 47 randomly selected students from Kafkas University. As a result of
the pilot application, it was seen that the scale used in the research is valid and reliable.

2.4. Main Mass of Research

The population of this research is all students studying at Kafkas University. As of 2022, the students
studying at this university consist of a total of 20.462 people. The sample size was selected from this
population.

2.5. Reliability of the Research

As a result of the pilot application, Cronbach's Alpha test showed that the scale is reliable. Therefore,
400 people were surveyed for research. As a result of this questionnaire, Cronbach's Alpha value was
calculated as 0.760, 0.777, 0.893, and 0.882 for each dimension of scale. If Cronbach Alpha value is greater
than 0.70, it means that the scale is reliable.

2.6. Calculation of the Sample

The population of the study consists of students studying at Kafkas University. According to 2022 data,
the number of students studying at Kafkas University is 20,462 students. The population of the study
was calculated based on these data and power analysis. The sample size of the research is determined
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by formula created by Bartlett et al., (2001), which is preferred for social sciences. According to the
power analysis calculation made using this factor, the sample of the study consists of 378 students.

IIL. Findings

A total of 400 students were surveyed. The 224 people who participated in the survey are women and
make up 56% of the total. The 176 people who participated in the survey are men and make up 44% of
the total. 340 people (85%) who participated in the survey were between the ages of 18-24 and 60 people
(15%) were between the ages of 25-34. 267 people (66.8%) who participated in the survey had an
associate degree and 133 people (33.3%) had a bachelor's degree. 30 people (7.5%) were married and 370
people (92.5%) were single. The income status of 270 people (67.5%) who participated in the survey are
under 1000 TL, the income status of 61 people (15.3%) are between 1001 and 3000. The income status of
35 people (8.8%) are between 3001 and 7000, and the income status of 34 people (8.5%) are over 7001.
IV. Conclusion

In the political arena, political parties, leaders, or candidates try to obtain a higher number of votes than
the opposition parties during the election period to meet the needs and expectations of the voters and
ultimately aim to come to power. To achieve these goals, political parties, leaders or candidates need to
deliver their programs, projects, promises, and all the services that they can offer to the electorate in the
most accurate and effective way.

As aresult of the research, we can make the following comments. When we look at the general political
opinions of young voters, it is seen that there is no significant difference between male and female
students. When we compare vote preferences of university students in terms of their gender, age,
income status, and marital status; it has been obtained that there is no significant difference in their
general political thoughts such as I trust the political party I voted for, I trust the political leader I voted
for, or I follow the political party I voted for through mass media.

On the other hand, according to political product dimension; it is seen that factors such as ideologies,
leaders, candidates, programs, and past studies of the parties differ according to the marital status of
university students, and married university students prefer a vote by considering the political product
dimension compared to those who are single.

When we examine the participation of university students in political studies, we can say the following:
The level of participation of male students in political studies is higher than the level of participation of
female students in political studies. While we compare female and male students, it is seen that male
students more participate in the meetings of the political party which they support, the home and
workplace visits of political party candidates, election office visits, and volunteer work during the
election period than female students. At the same time, it can be said that young voters between the
ages of 25 and 34 are more likely to participate in political activities than the voter group between the
ages of 18 and 24. When we compare voters in terms of educational status, there was no significant
difference between the general political thoughts, the dimension of political products, the level of being
affected by political activities, and participation in political activities of students whose education level
was undergraduate and associate degree. As a result of the research; we can say that factors such as the
political product, the party's leader, ideology, candidate, program, and past studies are more effective
in the voting preference of young voters. At the same time, political marketing components affect the
group of young voters with different demographics at different levels. When we look at the results
obtained, Hi, Hz, and Hs were accepted, while our Hs and Hs hypotheses were rejected. If political
marketing activities are used effectively and correctly during the election period, political candidates or
political parties can change the voting preferences of the voters. However, the most important issue
considered is that political marketing activities should continue not only during the election period but
also in the post-election periods. In addition, political parties or candidates can convey all the messages
more quickly and easily to young voter groups who use social media more actively, thus obtaining
maximum votes. The importance of the research is to determine the attitudes of young voters toward
political activities and to reveal their level of participation in these activities. Thus, it is to reveal how
effective the political activities carried out in our country are and what extent young people are
influenced by these activities to vote.
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I. Giris

Pazarlama siireci, insanlarin hayatlarinda daima var olan ve var olmaya da devam eden bir siiregtir.
Pazarlama kavrami insanlarda sadece ticari bir siire¢mis gibi algilansa da artik pazarlamanin daha farkl
boyutlar1 da kapsadig goriilmektedir (Alp, 2017). Ozellikle gegmiste pek bilinmeyen giiniimiizde ise
zamanla yayginlasmaya bagslayan politika veya siyaset kavrami ile biitiinlestigini soyleyebiliriz.

Bu calisma, geng se¢menlerin politik pazarlama faaliyetlerine kars: egilimlerini belirleye bilmek igin
gerceklestirilmistir. Boylece siyasi parti veya liderlere yol gosterici olabilecegi diistiniilmiistiir. Bu
arastirmanin temel amaci, politik pazarlama bilesenlerinden olan {iriin, fiyat, dagitim ve tutundurma
kavramlarini agiklaya bilmek ve Kafkas Universitesi'nde okuyan Ogrencilerin politik pazarlama
uygulamalarina yonelik egilimlerini belirleyebilmektir.

II. Kavramsal Cerceve
2.1. Pazarlama ve Politik Pazarlama

Pazarlama, bir isletmenin toplum yararina hizmet edecek {iiriinleri gelistirmesi ve bu tiriinleri topluma
sunmast ayni zamanda saticinin alictya yonelik yapmis oldugu tiim siiregleri kapsamasi olarak
tanimlanmaktadir (Ilarslan Duygu, 2017). Pazarlamada asil amag alicilarin, sunulan mal ve hizmetten
memnun kalmalarin1 saglamak ve boylece firmaya baghligini arttirmaktir (Culcu Kaplan, 2019).
Pazarlama ile alakal1 birgok tanimin yapildigini gorebiliriz bazi1 tarumlar ise su sekilde yer almaktadir.
Toplumun ihtiyaglarini belirlemek, firmay1 veya pazarlanacak iiriinii toplum ihtiyacina uygun hale
getirmek, miisteriye kendini tanita bilmek ve miisteriyle irtibata gecebilmek, halki tatmin edecek
faaliyetlerde bulunmak olarak agiklana bilmektedir (Savard, 1988). Bir bagka tanima gore pazarlama
kavrami, bir malin tiretilmesinden ¢ok 6nce baslamasi ve sadece satisina kadar degil satisindan sonraki
donemi de kapsamasi olarak tanimlanmaktadir (Kahraman, 2016).

Literatiir kaynaklarindan genel olarak bakildiginda politik pazarlama bir diisiincenin, fikrin, hizmetin
veya politik parti adaymin pazarlanmasi olarak tanimlanmaktadir. Fikrin veya diisiincenin
pazarlanmasi, politik partilerin memleket problemlerini belirlemeleri ve problemlerin analizlerini
yaparak bu analizlere yonelik tekliflerini segmene kabul ettirme ¢abalarini icermektedir (Sarsik, 2019).
Bir baska tanima gore ise politik pazarlama, se¢menin istek ve beklentilerini karsilayabilmek ve
se¢menin destegini alabilmek amaciyla siyasi aday veya partiler tarafindan gergeklestirilen faaliyetlerin
tiimii olarak tanumlanmaktadir (Tan, 2002). Ayni zamanda politik pazarlama, fikrin veya diisiincenin
pazarlanmasi, politik partilerin memleket problemlerini belirlemeleri ve problemlerin analizlerini
yaparak bu analizlere yonelik tekliflerini segmene kabul ettirme ¢abalarini icermektedir (Sarsik, 2019).
Politik pazarlamanin iktidara gelebilmek igin biiyiik bir onem arz ettiginin anlasilmasiyla politik
pazarlama faaliyetleri yayginlasmis ve tiim kurumlarin, siyasi partilerin politik pazarlama tekniklerini
kullanmaya basladig1 goriilmiistiir. Boylece politik pazarlama faaliyetlerinin kullaniminin artmasi,
iktidarin se¢mene daha fazla 6nem vermesini ve se¢menin iktidardan beklentisinin neler oldugunu da
hesaba katarak, segmenin isteklerini karsilayacak sekilde {iriinler sunabilmesine olanak saglamaktadir.
(Lees-Marshment, 2003).

2.2. Politik Pazarlama Bilesenleri

Se¢men kararlarini etkilemek icin bir¢ok politik faaliyetlerin yapildigr goriilmektedir. Bu faaliyetler
cercevesinde politik pazarlamanin bilesenlerini olusturan {iriin, fiyat, dagiim ve tutundurma
kavramlarindan yararlanildig: goriilmektedir.

2.2.1. Uriin

Uriin kavrami, Tiirk Dil Kurumu (TDK) sozliigiine gore: “dogadan elde edilen, iiretilen yararl sey, mahsul”
olarak tanimlanmistir (sozliik.gov.tr, 2022). Politik agidan baktigimizda iirtin kavraminin bir¢ok
faktoriin birlesmesiyle ortaya ¢iktigini gérmekteyiz bunlar, lider, parti programi, parti projesi, ideolojik
goriisii ve adaylar olarak agiklanmaktadir (Tan, 2002). Politik pazarlamada iiriin kavrami, geleneksel
pazarlamada oldugu gibi kesin smirlar olusturmayabilir. Politik adaylar, siyasi partiler, liderlerin
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gevresi ve politik partilerin projeleri, planlar1 gibi bir¢ok faktor {iriin kavramini olusturabilmektedir
(Polat et al., 2004).

2.2.2. Fiyat

Fiyat kavrami, Tiirk Dil Kurumu (TDK) sozliigiine gore: “bir mal veya is giicii i¢in uygun goriilen para
karsilig1” olarak agiklanmustir (sozliik.gov.tr, 2022). Ticari pazarlamada oldugu gibi politik pazarlamada
gercek bir fiyattan bahsedilmemektedir. Ticari pazarlamaya baktigimizda genel anlamda bir {iriin veya
mal karsiiginda ddenen {icret olarak tanimlanabilir. Politik pazarlama agisindan fiyat kavramina
baktigimizda se¢menlerin politik partiye yaptiklar1 yardim, hizmet ve se¢cim donemlerinde
destekledikleri politik partiye oy vermeleri olarak tamimlanmaktadir (Giirbiiz ve Inal, 2004). Segmenler
oylari ile satin aldiklar1 partinin belli hizmetleri yerine getirmesini sorunlara ¢éziim iiretmesini ve tim
bunlar1 uygulamaya koymasini istemektedir (Erding Giindiiz, 2021).

2.2.3. Dagitin

Dagitim kavrami, Tiirk Dil Kurumu (TDK) sozliigiine gore: “bir merkezden cesitli yerlere gonderme isi”
olarak aciklanmaktadir (sozliik.gov.tr, 2022). Geleneksel ticaret agisindan dagitim, bir¢ok isletme veya
firma tarafindan {iretilmis olan mal veya hizmetlerin, hedef kitleye iletilmesi olarak tanimlanmaktadir
(Demirag, 2017). Politik pazarlamada dagitim kavrami, gesitli kanallar aracilig1 ile politik parti veya
adayinin dogru zaman ve mekanda yetkili kurulus ya da kisiler tarafindan secmene iletmek istedigi s6z
ve vaatlerin tiimiinii kapsadig1 goriilmektedir (Sarsik, 2019). Bir baska tanima baktigimizda politik
pazarlamada dagitim, potansiyel se¢gmene iletilmek istenen siyasal mesajlarin hizly, etkili ve daha diisiik
maliyet ile iletilmesi olarak agiklanmaktadir (Islamoglu, 2002).

2.2.4. Tutundurma

Tutundurma kavramu, ““iiriinleri, fikirleri, kavramlari kabul etmeleri konusun da baskalarini ikna etmek igin
yiiriitiilen iletisim faaliyetleri”” olarak tanimlanmaktadir (Tek ve Ozgiil, 2005). Isletmeler agisindan
baktigimiz da tutundurma faaliyetleri, pazarda var olan veya pazara yeni siiriilen iiriinlerin tiiketicilere
benimsetilmesi ve tiiketiciler tarafindan tercih edilmesini saglamak icin gerceklestirilen faaliyetlerin
tiimii olarak agiklanmaktadir ($irin, 2019). Politik pazarlama kavrami olarak baktigimizda tutundurma,
siyasi partinin se¢menle haberlesmesini saglamak icin gerceklestirilen reklam, propaganda, halkla
iligkiler ve tanitim amagli kullanilan tiim ¢alismalar olarak tanimlamaktadir (Tan ve Armutcu, 2020).
Politik partilerin gerceklestirdigi biitiin calismalar veya ¢abalar1 tutundurma faaliyeti kapsaminda
degerlendire bilmek miimkiindiir. Potansiyel segmenin aklinda kalic1 olmak ve politik parti ya da aday1
daha iist seviyelere gikarabilmek icin birtakim faaliyetlerden faydalanilmaktadir bunlar; halkla iliskiler,
propaganda ve reklam gibi iletisim araglar1 olarak agiklanmaktadir (Divanoglu, 2008).

2.3. Se¢gmen Davranisi ve Etkileyen Faktorler

Se¢menlerin oy tercihlerini etkileyen faktorler ile alakali calismalarin 1940’1 yillardan itibaren basladig:
goriilmektedir. Se¢gmen davranisi, kisinin varligini idame ettirdigi tilkesinde se¢im donemlerinde
milleti yonetecek siyasi parti veya lidere karsi sergilemis oldugu tiim davranis bigimlerini icermesi
olarak tanimlanabilir (Ilhan, 2018). Segmen davranis1 degerlendire bilmek tipki geleneksel pazarlamay1
degerlendirmek gibidir. Nasil ki geleneksel pazarda firmalar maksimum mdisteriyi hedefliyorsa politik
arenada da siyasi adaylar maksimum oy elde edebilmeyi hedeflemektedir. Bu yiizden potansiyel
se¢menin oy tercihinde neleri dikkate aldigini1 ve nelere énem verdigini belirleye bilmenin 6nemli
oldugu goriilmektedir (Demirtas, 2010). Se¢gmen davranisini etkileyen faktorlere kisaca deginirsek;

Politik Propaganda: Tim se¢men kitlesini belli bir hedef dogrultusunda etkileye bilme, baz fikir ve
diisiinceleri agiga cikarabilme, hedeflenen davranislari bireylere benimsete bilme ve bu yonde
gerceklestirilen eylemsel ¢alismalar olarak agiklanmaktadir (Armagan, 1999). Propaganda potansiyel
secmen {izerinde biiyiik oranda bir etki yaratabilmektedir. Bu agidan bakti§imizda, yerinde ve dogru
yapilan propaganda potansiyel se¢meni etkileyerek kendi hedefleri dogrultusunda yonlendirebildigi
goriilmektedir (Ozsoy, 2009).
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Siyasi Liderin Imaj: Lider politik partinin iginde veya diginda iyi bir izlenim birakan ve iiyesi oldugu
partinin secim kazanmasinda biiyiik rol oynayan énemli bir parcasi olarak tanimlanmaktadir (Oztiirk,
2017). Bir liderin imajini olusturan unsurlar genel anlamiyla sunlardir; liderin tavri, konusmasi, durusu,
kendini ifade edisi gibi faktorlerdir diyebiliriz. Ayni1 zamanda politik adayin potansiyel se¢menin
aklinda kalis1, onlarda biraktig1 izlenimlerin yan sira liderin problemler karsisinda sergilemis oldugu
performansin se¢menin oy tercihini biiyiik oranda etkileye bildigi goriilmektedir (Giilliipunar, 2010).

Politik Adaylar: Politik partiyi meydana getiren onu olusturan, imaj1 ve ideolojisi hakkinda bilgi veren
faktorlerden birisi de belirlemis oldugu adaylardir diye biliriz (Divanoglu, 2008). Politik adaylar parti
i¢in bityiik 6nem tasimaktadir. Bu ylizden siyasi partiye uyum saglamayan, iyi bir izlenim birakmayan
veya siyasi partiyi iyi bir sekilde yansitamayan adaylar tercih edilmemelidir. Politik adayin durusu ve
kisiligi segmeni yakindan ilgilendirebilmektedir. Ciinkii siyasi parti veya siyasi giindemle ilgilenmeyen
se¢men bile sadece adayin durusundan kisisel 6zelliklerinden dolay:1 bile o siyasi partiyi tercih
edebildigi goriilmektedir (Bayraktar, 2009).

Kitle Iletisim Araclari: Politik agidan kitle iletisim araclarma baktigimiz da secmenlerin siyasal
tercihlerinde kitle iletisim araglarmin rolii 6nceki zamanlara nazaran daha belirgin olamaya basladig1
goriilmektedir (Erkan ve Bagli, 2005). Bundan dolay: kitle iletisim araglarinin sayica artmasinda ve
insanlarin bu kanallar araciligiyla bir¢cok bilgiye rahatlikla ulasabilmesinde etkin rol oynadig:
sOylenebilir. Politik partilerin ve adaylarin da se¢cim zamar yaklastiginda kitle iletisim araglarindan
daha fazla faydalandig1 goriilmektedir. Faydalanilan kitle iletisim araclari ile yapilan tiim reklamlar
potansiyel secmenin tercihinde etkili olabilmektedir (Tokgoz, 1978).

Aile: Bireylerin diinyaya geldigi zamandan itibaren ¢ok yakin oldugu ve bir¢ok seyi paylastig1 ilk sosyal
ortam ailesidir. Aile igerisinde kisilerin stirekli bir iletisim halinde olmasi, duygu diince ve fikirlerini
paylasiyor olmalari, hatta kisilerin ¢ogu zaman birbirlerine danisiyor olmalari, siyasi agidan da oy
tercihlerinde de birbirlerinden etkilendiklerini gostere bilmekte (Aydogan, 2007). Sec¢menlerin oy
tercihlerinin temeline indigimizde bir davranis sergileme modeli olarak da karsimiza gikabilmekte bu
da daha ¢ok kisilerin ailelerinden gordiikleri veya 6grendikleri siyasal davramislar: siirdiirdiiklerini
gostermekte. Bundan dolayi aile hem davranis gelistirme hem de bir tercihte buluna bilmenin temelini
olusturabildiginden sosyolojik olarak biiyiik 6nem arz ettigi goriilmekte (Uysal, 1981).

Din: Din ile politika arasindaki bag, insanlik tarihinden buyana var olan ve devamli farkli bir bigim alan
bir kavram olarak karsimiza ¢ikmakta. Baktigimiz zaman din toplumun her alaninda 6niimiize ¢ikan
bir kavramdir. Bundan dolay1 din ve politika iliskisi 6nem arz etmekte, bu sebeple politik anlamda
yapilan tiim faaliyetlerin dinden ayr1 olarak diisiinmenin miimkiin olmadig1 goriilmektedir (Okumus,
2003). Dini siyasal agidan ele aldigimizda, bireylerin dini sadakati ve dini yasamlari, bireylerin politik
arenaya dahil olmalarini, siyasal tercihlerini ve siyasal aday ya da partilerden isteklerini de etkilemekte
oldugu goriilmektedir (Tiras, 2018). Diger bir agidan baktigimizda politikada politik adaylar ve
se¢menler arasindaki iligki agisindan degerlendirmek gerekirse, dinin bu iliskide aktif oldugu durumda
se¢menin aday tercihinde etkin rol oynadig goriilmekte (Turan ve Temizel, 2015).

Sosyal Cevre: Bazi arastirmalara baktigimizda se¢gmenin dahil oldugu toplumdan veya gevreden
etkilenerek bir tercihte bulundugu gozlemlenmistir, bundan dolay: kisiler karsilikli iletisim iginde
olarak veya kitle iletisim araglarini kullanarak birbirleriyle fikir alisverisin de bulunmakta ve bdylece
sosyal ¢evrelerinin de etkisi altinda kalabilmekte oldugu goriilmektedir (Oztiirk, 2017). Diger bir acidan
baktigimizda ise kisiler calisma ortamlarinda meslektaglarinin da etkisiyle sosyal cevrelerinden
etkilenerek bir politik aday tercihinde bulunabildigi anlasiimaktadir (Armutcu ve Tan, 2022).

ITI. Arastirmanin Hipotezleri

Hi: Universite 6grencilerinin politik faaliyetlere katihm diizeyleri demografik 6zellikleri bakimindan
farklilik gostermektedir.

H2: Universite ogrencilerinin demografik ozelliklerine gore politik pazarlama bilesenlerine iliskin
algilar: farklilik gdstermektedir.
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Hs: Universite dgrencilerinin demografik ézellikleri bakimindan politik tercihleri ile partinin gegmis
calismalar1 arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Ha: Universite ogrencilerinin demografik 6zellikleri bakimindan politik tutundurma bilesenlerinden
etkilenme diizeyleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hs: Universite 6grencilerinin demografik ozellikleri bakimindan siyasi giindemi kitle iletisim
araglarindan takip etme diizeyleri arasinda anlaml bir farklihik vardir.

IV. Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmada, Kafkas tiniversite 6grencilerinin politik pazarlama uygulamalarina yonelik egilimlerini
belirlemek amaciyla 28 Kasim 2022 — 16 Arali 2022 tarihleri arasinda Kafkas Universitesinde 6grenim
goren Ogrencilere yiiz yiize anket uygulanmistir. Arastirmada kullanilan anket formu olusturulurken
Demirtas (2010)'in c¢alismasindan yararlanilmistir. Ayn1 zamanda o6lgek kullanim izni alinmstir.
Calisma Igdir Universitesi Bilimsel Aragtirma ve Yaym Etigi Yonergesinin 10/1. maddesi uyarinca,
bilimsel arastirma ve yayin etigine uygun olduguna karar verilmistir. Ankette yer alan ilk 6 soru
tiniversite Ogrencilerinin demografik Ozelliklerine yonelikken diger 34 soruluk bolim {iniversite
ogrencilerinin genel siyasal diisiincelerine yoneliktir.

4.1. Etik Beyan

Calismanin, Igdir Universitesi Bilimsel Aragtirma ve Yayin Etigi Yonergesinin 10/1. maddesi uyarinca,
bilimsel arastirma ve yayin etigine uygun olduguna karar verilmistir.

4.2. Orneklemin Hesaplanmasi

Aragtirmanin evrenini Kafkas Universitesinde dgrenim géren dgrenciler olusturmaktadir. 2022 yih
verilerine gore Kafkas Universitesinde dgrenim gdren dgrenci sayisi 20.462 dgrencidir. Aragtirmanin
evreni bu veriler baz alinarak ve power analizi yapilarak hesaplanmistir. Arastirmada kullanilan
hesaplama yontemi sosyal bilimler i¢in tercih edilen Bartleet et al., (2001) tarafindan olusturulan nicel
degiskenli arastirmalar i¢in 6rneklem hesaplama formiiliidiir.

Sekil 1: Orneklem Hesaplama Formiilii
" = L. t2.p.q
L) -

1+N Ry = dZ

Kaynak: (Bartleet et al., 2001)

Formiildeki sembollerden, No 6rneklem biiyiikliigiinii, T belirli anlamlilik diizeyinde T tablosundaki
degeri, S evrenin standart sapmasini, D kabul edilebilir hata payini, P incelenen olayin gerceklesme
ihtimalini, Q incelenen olayin gerceklesmeme ihtimalini ifade etmektedir. Bu formiil kullanilarak
yapilan power analizi hesaplamasina gore arastirmanin drneklemini 378 6grenci olusturmaktadir.

V. Bulgular

Toplamda 400 6grenciye anket uygulamasi yapilmistir. Ankete katilim saglayan 224 kisi kadin ve genel
toplamin %56’si1 olusturur. Ankete katilan 176 kisi erkek ve genel toplamin %44’iinii olusturur.
Ankete katilim saglayan 340 kisi (%85) 18- 24 yas araliginda, 60 kisi (%15) 25-34 yas araligindadir.
Ankete katilan 267 kisi (%66,8) on lisans mezunu, 133 kisi (%33,3) lisans mezunudur. Ankete
katilanlarin medeni durumu, 30 kisi (%7,5) evli, 370 kisi (%92,5) bekardir. Ankete katilanlarin gelir
durumu, 1000tl- alt1 olanlar 270 kisi (%67,5), 1001- 3000 arasinda 61 kisi (15,3), 3001- 7000 arasinda 35
kisi (%8,8), 7001- tistiinde olanlar 34 kisi (%8,5)"dir.
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5.1. T- Testti ve Anova Sonuglar1

T-testi ve Anova, bilimsel calismalarda en ¢ok kullanilan istatistiksel tekniklerdir. ““Ortalamalar
arasindaki iki degisken arasindaki farkin anlamliligini test etmek igin t-testi ve ¢oklu gruplar igin
kullanilan anova, varyans analizinin baslica teknigidir’’(Kose ve Oztemur, 2014). Bu calismada anova
analizi yapilirken post-hoc testinden yararlanilmistir.

Tablo 1. Universite Ogrencilerinin Politik Faaliyetlere Katilimlarina Yonelik Cinsiyete Gore T -Testi

Sonuglar
Degiskenl Grupl N X { testi
egiskenler ruplar ss ’ od b
ge:glslfg?ﬁel?lerm Erkek 176 3,05 0,78 117 362,75 0,24
ene’ Tt Kadin 224 2,96 0,73
Dustinceleri
Politik Uriin Kapsamu ek e e 0% 0,95 398 0,34
un fapsa Kadimn 224 3,17 0,93
Eeﬁekle@tmleln Siyasi Erkek 176 2,83 0,87 257 308 0,10
ampanya Galis. Kadmn 224 2,61 0,84
Etkileri
Sjlrilt(;i Eeér?lenle;'m Erkek 176 2,05 1,18 326 398 0,01
dgmaiara Kadin 224 1,69 1,02
Katilimlar:

Tablo 1 incelendiginde gen¢ se¢menlerin genel politik diisiincelerine yonelik algilarinda cinsiyetlerine
gore anlamli bir farklilik yoktur (t [362,75]= 1,17; p >,05). Buna gore erkek 6grencilerinin anketin ilk
boyutunu olusturan; genel politik diisiinceleri 6lgegi puanlarinin ortalamas: (X =3,05) bu sekildeyken,
kiz 6grencilerin anketin ilk boyutunu olusturan genel politik diisiinceleri 6l¢egi puanlarinin ortalamasi
(X=2,96) bu sekildedir.

Geng se¢menlerin politik {irlin kapsamina yonelik diisiincelerinde cinsiyetlerine gore anlamli bir
farklilik yoktur (t [398]=0,95; p >,05). Buna gore erkek 6grencilerinin anketin ikinci boyutunu olusturan;
politik {irtin kapsami 6lgegi puanlarinin ortalamas: (X =3,26) bu sekildeyken, kiz 6grencilerinin anketin
ikinci boyutunu olusturan politik tiriin kapsami 6lgegi puanlarinin ortalamasi (X=3,17) bu sekildedir.

Geng se¢menlerin gergeklestirilen siyasi kampanya c¢alismalarindan etkilenme diizeylerinde
cinsiyetlerine gore anlamli bir farklilik yoktur (t [398]= 2,57; p >,05). Buna gore erkek 6grencilerinin
anketin {i¢lincii boyutunu olusturan; gerceklestirilen siyasi kampanya ¢alismalarindan etkilenme
diizeyleri 6lcegi puanlariin ortalamasi (X=2,83) bu sekildeyken, kiz 6grencilerinin anketin tiglincii
boyutunu olusturan gergeklestirilen siyasi kampanya c¢alismalarindan etkilenme diizeyleri Slgegi
puanlarinin ortalamasi (X=2,61) bu sekildedir.

Geng se¢menlerin politik ¢alismalara katilim diizeylerinde cinsiyetlerine gore anlamli bir farklilik vardir
(t [398]= 3,26; p <05). Erkek Ogrencilerinin politik ¢alismalara katilim diizeyleri (X=2,05), kiz
ogrencilerinin politik ¢alismalara katihm diizeylerinden (X=1,69) daha fazladir. Bu durumda
anketimizin son boyutunu olusturan sorulara verilen cevaplarin ortalamasi sonucunda su yorum
yapilabilir. Erkek ogrencileri destekledigi siyasi partinin mitinglerine, toplantilarina, siyasi parti
adaylarinin ev ve isyeri ziyaretlerine, se¢im biirosu ziyaretlerine ve se¢im déneminde goniillii olarak
calismalara katilimlar1 kiz 6grencilerine nazaran daha fazla oldugu soylenebilir.
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Tablo 2. Universite Ogrencilerinin Politik Faaliyetlere Katilimlarina Yonelik Yasa Gore T -Testi Sonuclar

t testi
Degiskenler Gruplar N X ss e
t sd p
Geng Se¢menlerin Genel 18 ile 24 340 2,98 0,73
-1,34 1
Politik Diigiinceleri 25 ile 34 60 3,12 0,86 3 398 018
e 18ile 24 340 3,18 0,91
Politik Uriin Kapsami 25 ile 34 60 3,39 110 -1,37 73,87 0,17
Gergeklestirilen Siyasi 18 ile 24 340 2,70 0,85
Kar.nparnya Calis. 25 ile 34 60 271 0,93 -,054 398 0,95
Etkileri
Geng Se¢menlerin 18 ile 24 340 1,78 1,06
Politik Caligmalara 25 ile 34 60 223 129 -2,86 398 0,04
Katilimlar

Tablo 2 incelendiginde geng se¢menlerin genel politik diisiincelerine yonelik algilarinda yaslarina gore
anlamli bir farklilik yoktur (t [398]=-1,34; p >,05). Yani 25 ile 34 yas arasindaki geng se¢menlerin anketin
ilk boyutunu olusturan; genel politik diisiinceleri 6l¢egi puanlarinin ortalamasi (X=3,12) bu sekildeyken,
18 ile 24 yas arasindaki geng se¢gmenlerin anketin birinci boyutunu olusturan genel politik diisiinceleri
Olcegi puanlarinin ortalamasi (X =2,98) bu sekildedir.

Geng se¢gmenlerin politik {iriin kapsamina yonelik diisiincelerinde yaslarina gore anlaml bir farklilik
yoktur (t [73,87]=-1,37; p >,05). Yani 25 ile 34 yas arasindaki gen¢ se¢menlerin anketin ikinci boyutunu
olusturan; politik {iriin kapsami 6lgegi puanlarinin ortalamasi (X =3,39) bu sekildeyken, 18 ile 24 yas
arasindaki geng se¢gmenlerin anketin ikinci boyutunu olusturan politik {iriin kapsami 6l¢egi puanlarinin
ortalamasi (X=3,18), bu sekildedir.

Geng se¢menlerin gerceklestirilen siyasi kampanya ¢alismalarindan etkilenme diizeylerinde yaslarina
gore anlamli bir farklihik yoktur (t [398]= -,054; p >,05). Buna gore 25 ile 34 yas arasindaki geng
se¢gmenlerin anketin tiglincii boyutunu olusturan; gerceklestirilen siyasi kampanya g¢alismalarindan
etkilenme diizeyleri 6l¢egi puanlarinin ortalamasi (X=2,71) bu sekildeyken, 18 ile 24 yas arasindaki geng
se¢menlerin gergeklestirilen siyasi kampanya ¢alismalarindan etkilenme diizeyleri 6lgegi puanlarinin
ortalamasi (X=2,70) bu sekildedir.

Geng se¢menlerin politik ¢alismalara katilim diizeylerinde yaslarina gore anlamli bir farklilik vardir (t
[398]=-2,86; p <,05). Yani 25 ile 34 yas arasindaki gen¢ se¢gmenlerin politik ¢alismalara katilim diizeyleri
(X=2,23), 18 ile 24 yas arasindaki gen¢ se¢menlerin politik ¢caligmalara katilim diizeylerinden (X=1,78)
daha fazladir. Buna gore anketimizin son boyutunu olusturan sorulara verilen cevaplarin ortalamasi
sonucunda su yorum yapilabilir. 25 ile 34 yas arasindaki geng se¢gmenlerin destekledigi siyasi partinin
mitinglerine, toplantilarina, siyasi parti adaylarinin ev ve isyeri ziyaretlerine, secim biirosu ziyaretlerine
ve secim doneminde goniillii olarak ¢alismalara katilimlar: 18 ile 24 yas arasindaki se¢men grubuna
nazaran daha fazla oldugu soylenebilir.

Tablo 3. Universite Ogrencilerinin Politik Faaliyetlere Katilimlarina Yonelik Medeni Duruma Gére T- Testi

Sonuglar1

. t testi

Degiskenler Gruplar N X ss
t sd p

Geng Se¢menlerin Genel Evli 30 3,08 0,89
Politik Diisiinceleri Bekar 370 3,00 0,74 0,56 398 0,57

e Evli 30 3,64 0,96
Politik Uriin Kapsamu Bekar 370 318 0.94 2,56 398 0,01
Gergeklestirilen Siyasi Evli 30 2,69 0,97
Kampanya Calis Etkileri Bekar 370 2,71 0,85 ~08 398 0,93
Geng Se¢gmenlerin Politik Evli 30 2,06 1,32
Caligmalara Katilimlari Bekar 370 1,83 1,09 1,07 398 0,28

Tablo 3 incelendiginde geng¢ se¢menlerin genel politik diisiincelerine yonelik algilarinda medeni
durumlarina gore anlaml bir farklilik yoktur (t [398]=0,56; p >,05). Buna gore medeni durumlari evli
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olan geng¢ se¢menlerin anketin ilk boyutunu olusturan; genel politik diisiinceleri 6lgegi puanlarinin
ortalamasi (X=3,08) bu sekildeyken, medeni durumlar1 bekar olan geng¢ se¢menlerin anketin ilk
boyutunu olusturan genel politik diisiinceleri 6l¢egi puanlarinin ortalamasi (X =3,00) bu sekildedir.

Geng se¢gmenlerin politik iiriin kapsamina yonelik diisiincelerinde medeni durumlarina gore anlamh
bir farklilik vardir (t [398]=2,56; p <,05). Bu durumda medeni durumlar1 evli olan gen¢ se¢gmenlerin
politik {irtin kapsamina yonelik diisiinceleri (X =3,64), medeni durumlar: bekar olan geng se¢menlerin
politik {irtin kapsamina yonelik diistincelerinden (X=3,18), daha olumludur. Kisaca anketimizin ikinci
boyutunu olusturan sorulara verilen cevaplarin ortalamasi sonucunda su yorum yapilabilir. Evli olan
geng segmenlerin, bekar olan se¢gmen grubuna nazaran politik {irin kapsami olan partinin lideri, aday,
ideolojisi, programi ve ge¢mis calismalarimi daha fazla dikkate alarak oy tercihinde bulundugu
sOylenebilir.

Geng se¢menlerin gergeklestirilen siyasi kampanya calismalarindan etkilenme diizeylerinde medeni
durumlarina gore anlamli bir farklilik yoktur (t [398]= -,08; p >,05). Buna gore medeni durumu bekar
olan gen¢ se¢menlerin anketin {i¢iincii boyutunu olusturan; gerceklestirilen siyasi kampanya
calismalarindan etkilenme diizeyleri 6lgegi puanlarinin ortalamasi (X=2,71) bu sekildeyken, medeni
durumu evli olan gen¢ se¢menlerin gerceklestirilen siyasi kampanya calismalarindan etkilenme
diizeyleri 6lgegi puanlarinin ortalamasi (X=2,69) bu sekildedir.

Geng se¢menlerin politik c¢alismalara katilim diizeylerinde medeni durumlarina gore anlamli bir
farklilik yoktur (t [398]= 1, 07; p >,05). Buna gore medeni durumu evli olan geng se¢menlerin politik
calismalara katihm diizeyi Olgegi puanlarinin ortalamasi (X=2,06) bu sekildeyken, medeni durumu
bekar olan geng se¢gmenlerin politik ¢alismalara katihm diizeyi 6lgegi puanlarinin ortalamas: (X=1,83)
bu sekildedir.

Tablo 4. Universite Ogrencilerinin Politik Faaliyetlere Katilimlarina Yonelik Egitim Durumuna Gére T- Testi

Sonuglar1

o, t testi

Degiskenler Gruplar N X ss
t sd P

Geng Se¢cmenlerin Genel On lisans 267 2,99 0,75 es 308 s
Politik Diistinceleri Lisans 133 3,03 0,75 ! ’

ey e On lisans 267 3,21 0,93
Politik Uriin Kapsami Lisans 133 322 0,97 -,09 398 ,92
Gergeklestirilen Siyasi On lisans 267 2,71 0,87 23 398 81
Kampanya Calis. Etkileri Lisans 133 2,69 0,84 ’ !
Geng Se¢menlerin Politik On lisans 267 1,85 1,09 o1 398 98
Calismalara Katilimlari Lisans 133 1,85 1,15 ! ’

Tablo 4 incelendiginde geng se¢menlerin genel politik diisiincelerine yonelik algilarinda egitim
durumlarina gore anlamli bir farklilik yoktur (t [398]= -,55; p >,05). Buna gore egitim durumu lisans olan
geng se¢menlerin anketimizin ilk boyutunu olusturan; genel politik diisiinceleri 6lgegi puanlarinin
ortalamasi (X=3,03) bu sekildeyken, egitim durumu 6n lisans olan gen¢ se¢menlerin genel politik
diisiinceleri dlgegi puanlarinin ortalamasi (X =2,99) bu sekildedir.

Geng se¢menlerin politik iiriin kapsamina yonelik diisiincelerinde egitim durumlarina gore anlaml bir
farklilik yoktur (t [398]= -,09; p > ,05). Bu durumda egitim durumu lisans olan geng se¢menlerin politik
iiriin kapsami 6lgegi puanlarinin ortalamasi (X =3,22) bu sekildeyken, egitim durumu 6n lisans olan
geng segmenlerin politik iirtin kapsami dlgegi puanlarin ortalamasi (X=3,21) bu sekildedir.

Geng se¢cmenlerin gergeklestirilen siyasi kampanya caligmalarindan etkilenme diizeylerinde egitim
durumlarina gore anlamli bir farklilik yoktur (t [398]=,23; p >,05). Buna gore egitim durumu 6n lisans
olan gen¢ se¢cmenlerin gergeklestirilen siyasi kampanya ¢alismalarindan etkilenme diizeyleri dlcegi
puanlarinin ortalamasi (X=2,71) bu sekildeyken, egitim durumu lisans olan gen¢ se¢menlerin
gerceklestirilen siyasi kampanya c¢alismalarindan etkilenme diizeyi 6lgegi puanlarinin ortalamasi
(X=2,69) bu sekildedir.
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Geng se¢menlerin politik ¢alismalara katilim diizeylerinde egitim durumlarina gore anlamli bir farklilik
yoktur (t [398]=-,01; p >,05). Buna gore egitim durumu 6n lisan olan geng se¢menlerin anketimizin son
boyutunu olusturan; politik ¢alismalara katihm diizeyi Olgegi puanlarimin ortalamasi (X=1,85) bu
sekildeyken, egitim durumu lisans olan geng se¢menlerin politik ¢alismalara katihm diizeyi 6lcegi
puanlarinin ortalamasi (X=1,85) bu sekildedir.

Tablo 5. Geng Se¢menlerin Genel Politik Diisiinceleri Ol¢egi Puanlarinin Gelir Durumuna Gére Anova

Sonuglar1
Gelir N X Ss Varyansin KT sd KO F P Anlamlilik
Durumu Kaynag
1000tl ve alt1 270 2,96 72 G. Arasi 2,06 3 ,688
1001-3000t1 61 3,13 ,69 G. Ici 225,04 396 ,568
3001-7000tl 35 3,01 ,60 Toplam 227,10 399 1,21 ,305
7001 ve {istii 34 3,12 1,13
Toplam 400 3,00 ,75

Tablo 5 incelendiginde tiniversite 6grencilerinin genel politik diisiinceleri; oy verdigim siyasi parti veya
lidere giiven duyarim, siyasi glindemi kitle iletisim araclarindan takip ederim gibi siyasi diisiinceleri
gelir durumlarina gore anlamli bir farklilik gostermemektedir (F=1,21; p >,05).

Tablo 6. Genc Se¢menlerin Politik Uriin Kapsami Ol¢egi Puanlarinin Gelir Durumuna Gore Anova Sonuglari

Gelir N X Ss Varyallsm KT sd KO F P Anlamlilik
Durumu Kaynag

1000t ve

alt 270 3,17 94 G. Arasi 3,01 3 1,004

1001-3000t1 61 3,26 ,84 G.I¢i 356,48 396 ,900 111 4

3001-7000t1 35 3,16 ,93 Toplam 359,49 399 ! !

7001 ve {istii 34 3,48 1,12

Toplam 400 3,21 94

Tablo 6 incelendiginde tiniversite 6grencilerinin politik iiriin kapsami olan partinin lideri, adayi,
ideolojisi, programi1 ve ge¢mis calismalari gelir durumlarina gore anlamli bir farklilik gostermemektedir
(F=1,11; p >,05).

Tablo 7. Gen¢ Se¢gmenlerin Gerceklestirilen Siyasi Kampanya Calismalarinin Etkisi ('jlgegi Puanlarinin Gelir
Durumuna Gore Anova Sonuglar1

Gelir

N X Ss Varyansin KT sd KO Anlamlilik

Durumu . F P
Kaynag

1000tl ve ali 270 2,66 84  G. Aras 2,34 3 ,781
1001-3000tl 61 2,86 ,90 G.lgi 295,55 396 ,746
3001-7000t1 35 2,73 ,79 Toplam 297,89 399 1,04 ,372
7001 ve iistii 34 2,79 ,97
Toplam 400 2,71 ,86

Tablo 7 incelendiginde tiniversite 6grencilerinin gerceklestirilen siyasi kampanya calismalari; siyasi
igerikli haberler, agik hava reklamlari, mitingler, ev ve igyeri ziyaretleri, ev ve kahvehane toplantilar1 ve
se¢im sarkilar1 gibi ¢alismalar gelir durumlarina gore anlaml bir farklilik gostermemektedir (F=1,04; p
>,05).

Tablo 8. Geng Segmenlerin Politik Calismalara Katilimlar1 Olgegi Puanlarinin Gelir Durumuna Gére Anova

Sonugclar1
Gelir N X Ss Varyansin KT sd KO F P Anlamlilik
Durumu Kaynag
1000tl ve alt1 270 1,74 1,02 G. Arasi 15,30 3 5,10
1001-3000t1 61 2,04 1,18 G. Iqi 480,80 396 1,21
3001-7000tl 35 1,88 1,13 Toplam 496,10 399 4,20 ,006
7001 ve isti 34 2,38 1,44
Toplam 400 1,85 1,11
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Tablo 8 incelendiginde {iniversite 0grencilerinin politik ¢alismalara katilimlari; destekledigi siyasi
partinin mitinglerine, toplantilarina, siyasi parti adaylarinin ev ve isyeri ziyaretlerine, se¢cim biirosu
ziyaretlerine ve se¢im doneminde goniillii olarak ¢alismalara katilimlar: gelir durumlarina gore anlamli
bir farklilik gostermektedir (F=4,20; p <,05).

5.2. Pearson Korelasyon Analizi

Pearson Korelasyon Analizini kisaca agiklamak gerekirse, ““iki veya daha fazla degiskenler arasindaki iligki,
bu iliskinin yonii ve siddeti ile ilgili bilgiler saglayan istatiksel bir yontemdir’” (Oztiirk, 2017).

Akademik ¢alismalarda farkl: simiflandirmalar mevcut olmakla birlikte, genel olarak korelasyon analizi
su sonuglara gore degerlendirilmektedir; 0.00- 0.40 arasindakiler zayif diizeyde, 0.44- 0.60 arasindakiler
orta diizeyde, 0.60- 0.80 arasindakiler yiiksek, 0.80- 1.00 arasindakiler ise ¢ok yiiksek derecede giivenilir
olarak degerlendirildigi goriilmektedir (Tahiroglu ve Cakir, 2014).

Pearson korelasyon analizine gore iiniversite 6grencilerinin politik diistinceleri, politik tirtin kapsamz,
siyasi kampanya calismalarinin etkileri ve politik ¢alismalara katilimlar: arasinda pozitif yonde zayif ve
orta diizeyde anlamh bir iliski bulundugu goriilmektedir. Geng se¢menlerin genel politik diisiinceleri
ile politik iiriin kapsami arasinda (r=.501; p < .05) pozitif yonde orta diizeyde; gerceklestirilen siyasi
kampanya ¢alismalarinin etkisiyle (r= .529; p <.05) pozitif yonde orta diizeyde; geng se¢gmenlerin politik
calismalara katilimlariyla (r=293; p < .05) pozitif yonde zayif diizeyde anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Politik iirtin kapsamu ile gergeklestirilen siyasi kampanya calismalarinin etkisi arasinda
(r=.342; p <.05) pozitif yonde zayif diizeyde anlamli bir iliski bulunmaktayken; geng secmenlerin politik
calismalara katilimlariyla arasinda (r=.072; p > .05) zayif diizeyde anlamli bir iliski bulunmamaktadar.
Gergeklestirilen siyasi kampanya calismalarinin etkisi ile gen¢ se¢menlerin politik calismalara
katilimlar1 arasinda (r= .345; p < .05) pozitif yonde zayif diizeyde anlamli bir iliskisi bulundugu
goriilmektedir.

VL. Sonug ve Oneriler
6.1. Sonuc¢

Siyasi arenada politik partiler, liderler veya adaylar se¢menin istek ve ihtiyaglarin karsilaya bilmek icin,
se¢im doneminde muhalif partilerden daha yiiksek bir oy elde edebilmeye calismakta ve sonug olarak
iktidara gelebilmeyi hedeflemektedirler. Bu hedeflerine ulasa bilmek igin, politik partiler, liderler veya
adaylar program, proje, vaatlerini ve sunabilecekleri tiim hizmetleri segmen kitlesine en dogru ve etkili
bir sekilde ulagtirmalar1 gerekmektedir.

Politik pazarlama faaliyetleri tiim diinyada oldugu gibi {ilkemizde de siyasi parti veya adaylar
tarafindan artik daha fazla kullanilmaktadir. Politik partiler ve adaylarin ise bu alanda bir¢ok faaliyette
bulundugu goriilmekte hatta giiniimiize baktigimizda politik parti veya adaylarin pazarlama
konusunda birbiriyle adeta yaristigini soyleyebiliriz.

Gergeklestirilen arastirmanin sonucunda su yorumlar1 yapilabiliriz. Geng se¢menlerin genel politik
diisiincelerine bakildiginda. Erkek ve kiz o6grenciler arasinda anlamli bir farkliligin olmadig:
goriilmektedir. Universite 6grencilerini cinsiyet, yas, gelir durumu ve medeni durumu agisindan
degerlendirdigimizde {iniversite d6grencileri; oy verdigim siyasi partiye giiven duyarim, oy verdigim
siyasi lidere giiven duyarim veya oy verdigim siyasi partiyi kitle iletisim araglarindan takip ederim gibi
genel siyasal diisiincelerinin anlamli bir farklilik gostermedigi elde edilmistir.

Diger taraftan politik {iriin boyutunu olusturan; partinin ideolojisi, lideri, aday1, programi ve gecmis
calismalar1 gibi faktorlerin tiniversite 6grencilerinin medeni durumlarina gore farklilik gosterdigi evli
olan {iiniversite Ogrencileri bekar olanlara nazaran politik iiriin boyutunu dikkate alarak bir oy
tercihinde bulundugu goriilmektedir.

Universite ogrencilerinin politik ¢alismalara katilimlarini inceledigimizde ise sunlar1 sdyleyebiliriz;
Erkek o6grencilerin politik ¢alismalara katihim diizeyleri kiz 6grencilerin politik ¢alismalara katilim
diizeylerinden daha fazladir. Erkek 6grencileri destekledigi siyasi partinin mitinglerine, toplantilarina,
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siyasi parti adaylarinin ev ve isyeri ziyaretlerine, se¢im biirosu ziyaretlerine ve se¢im doneminde
gontillii olarak ¢alismalara katilimlar1 kiz 6grencilerine nazaran daha fazla oldugu soylenebilir. Ay
zamanda 25 ile 34 yas arasindaki geng se¢gmenlerin politik calismalara katilimlar: 18 ile 24 yas arasindaki
secmen grubuna nazaran daha fazla oldugu sodylenebilir. Egitim durumu agisindan degerlendirdigimiz
zaman {iniversite 6grencilerinin genel politik diisiinceleri, politik {iriin boyutu, politik faaliyetlerden
etkilenme diizeyleri ve politik faaliyetlere katilimlarinda egitim durumu lisan ve 6n lisans olan
Ogrenciler arasinda anlamli bir farklilik goriilmemistir.

Literatiir kaynaklarina baktigimizda benzer caligmalarla ilgili baz1 sonuglar ise su sekildedir. Unal ve
Tiirk (2020) “Universite Ogrencisi se¢menlerin oy verme kararlar1 tiizerinde siyasi pazarlama
unsurlarinin etkisini belirlemeye yonelik bir alan ¢alismas1” baslikli calismasinda ulagsmis oldugu sonug
ise, iniversite 6grencilerinin oy tercihlerinde politik aday, liderin imaji veya ideolojisi, kisisel 6zellikleri
gibi faktorler etkili olmaktadir. Ayni zamanda geng se¢gmenler i¢in oy kullanmak anlamli bir gérev ve
davranig ifade etmektedir. Bir baska calismada ise Yilmaz (2014) ““Politik Pazarlama ve Politik
Pazarlama Uygulamalarina Yonelik Egilimler: Universite Ogrencilerine Yonelik Bir Uygulama’” baghikli
calismasinda geng se¢menlerin politik pazarlama bilesenleri bakimindan analizini gerceklestirmistir. Bu
analiz sonucunda geng secmenler oy tercihlerinde politik parti, partinin liderine veya adayina giiven ve
baglilik duydugu, bu baglilik ve giiven duygusunun kisilerin demografik 6zelliklerine gore de farklilik
gosterdigi sonucuna varilmistir. Bir diger calisma ise su sekildedir. Biitiin (2016) “Siyasi Pazarlama
Faaliyetlerinin Se¢men Davranmislart Agisindan Onemine Yonelik Bir Uygulama” konulu g¢alismasinda
potansiyel se¢menin politik pazarlama bilesenlerine karsi tutumunu belirleyebilmektir, calismanin
sonucunda se¢menlerin politik pazarlama faaliyetlerine karsi ilgili olduklarini 6zellikle secim tercihinde
net olmayan se¢menlerin bu kararlarinda siyasal medyanin etkin rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Arastirmanin sonucunda; geng se¢menlerin oy tercihinde politik {iriin olan, partinin lideri, ideolojisi,
aday1, programi ve ge¢mis calismalar1 gibi faktorlerin daha fazla etkili oldugunu soyleyebiliriz. Ayni
zamanda politik pazarlama bilesenleri, farkl1 demografik 6zelliklere sahip gen¢ se¢gmen grubunu farkh
sekilde etkilemektedir. Elde edilen sonugclara bakildiginda ise gelistirmis oldugumuz hipotezlerimizden
Hi, H2, Hs kabul edilirken Hs ve Hs hipotezimiz reddedilmistir.

Politik pazarlama ¢alismalarinin, se¢im doneminde etkin ve dogru bir sekilde kullanilmas: durumunda,
siyasi aday veya siyasi partiler segmenlerin oy tercihini degistire bilirler. Fakat dikkat edilmesi gereken
en 6nemli konu, politik pazarlama calismalarinin sadece se¢im doneminde degil, secimden sonraki
donemlerde de devam etmesi gerektigidir. Ayrica gen¢ se¢menlerin sosyal medyay1 daha aktif
kullandig1 bu ¢agda politik parti veya adaylar iletmek istedikleri tiim mesajlar1 gen¢ se¢men gruplarina
daha hizli ve kolay bir sekilde iletebilir ve boylece maksimum oy elde edebilirler.

6.2. Oneriler

Bu arastirma, belirli bir 6rneklem ile smirlandirilarak gerceklestirilmistir. Bundan dolay1 baska
orneklem grubunda bagka sonuglar elde edebilmek miimkiindiir. Bu konuyla ilgili éniimiizdeki
yillarda gergeklestirilecek ¢aligmalara iliskin Oneriler;

e Potansiyel segmenlerin egitim durumlarina gore siyasi diisiincesini ortaya ¢ikaran daha
detayli calismalar gerceklestirilebilir.

e Geng¢ segmenlerin politik tercihlerinde aile veya sosyal cevrenden etkilenme
diizeylerini ortaya ¢ikaran ¢alismalar gerceklestirilebilir.

e Geng se¢men grubunun farkli demografik Ozelliklerine gore, politik tercihlerinin
sekillendigini ortaya koyan bir calisma gergeklestirilebilir.

e Geng se¢menlerin hangi partiyi neden tercih ettigini ortaya ¢ikaran ¢alisma yapilabilir.
Boylece politik pazarlamanin hangi bilesenleri daha etkin bu sonuca varilabilir.

e Aymi zamanda bu galisma sadece Kafkas Universitesi Ogrencilerini kapsayacak sekilde
gercgeklestirildiginden, Ontimiizdeki yillarda yapilacak calismalarda, daha fazla
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iiniversiteyi kapsayacak sekilde hazirlanmas1 durumunda daha farkli sonuglarin elde
edilecegi diistiniilmektedir.
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