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Hakkimizda

Finansal Kurumlarin ekonomiye kattigi degeri akademik agidan yansitmak; temsil
ettigi sektorlerin ulusal ve uluslararasi alanda giig ve etki alanlarinin artmasina
destek vermek vizyonuile kurulan Finansal Ekonomik Sosyal Arastirmalar Dergisi
(FESA) yayinlanacagi makalelerde 6zgiin deger ve kalite aramaktadir. Makalelerin
degerlendirmeye alinabilmesi adina Dergipark (izerinden ulastiriimasi
gerekmektedir.

Amacimiz

Dergi yilda dort kez yayimlanan akademik uluslararasi hakemli bir dergidir.
Derginin amacy; finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik ve sosyal
bilimler alanlarinda 6zgiin ¢alismalara dayanan makalelere yer vererek ulusal ve
uluslararasi alanda sosyal bilimler literatiiriine katkida bulunmaktir. Bu kapsamda
konuyla ilgilenen biitiin disiplinlerden gelecek 6zgtin arastirmalara agiktir. Ayrica
dergide, sadece akademisyenlerden gelen yazlar degil, arastirmac ve
uygulamacilardan gelecek yazilar da degerlendirilmeye alinmaktadir.

Kapsam

Dergi, finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik, sosyal bilimler ve
tim alt disiplinlerinde hazirlanmis teorik-analitik-ampirik arastirmalara agik bir
dergidir.

Yayin Politikasi

Derginin yayin politikasina iligkin temel ilkeler;

1. Dergide Tiirkce ya da ingilizce olarak hazirlanmig calismalara yer verilecektir.
2.Tiirkge hazirlanan yazilarin ingilizce dzetleri eklenecektir.

3. Yazarlar tarafindan dergiye gonderilecek yazilar baska hicbir yerde
yayinlanmamis olmalidir.

4. Dergi yilda dort kez yayinlanacaktir. Editor ve ilgili kurullar gerekli gérdagi
takdirde &zel sayilar gikarabilecektir.

5. Derginin amacina uygun olarak, alaninda uzman ve saygin akademisyenlerden
olusan bir danigma ve hakem kurulu olusturulacaktir.

6. Derginin bilimsel islemlerinin yirtilmesi editér tarafindan UGstlenilecektir.
Editor yardimailari, bu islerin yiritiilmesinde editére yardimai olacaktir.

7. Derginin kapak ve ig sayfa tasarimi, yayinlanmasi, abone islemleri ile satis ve
dagitim islemleri yayina tarafindan Gstlenilecektir.

8. Oncelikle; dergiye génderilen calismalarin, derginin uzmanlik alanina katk
diizeyi sorgulanacaktir. Bu baglamda, kavramsal ve kuramsal agidan yetersiz olan
calismalar editor ve gerekli goriildiigi takdirde danisma kurulundan bir veya iki
{yenin goriisleri alinmak suretiyle, hakem siirecine sokulmadan gerekge yazilarak
yazar/yazarlara iade edilebilecektir.

9. Alan arastirmalarinda kalitatif (nitel) ve kantitatif (nicel) uygulamalara esit
mesafede durulacaktir. Bu noktada uygulama ve analiz y&ntemlerinin
metodolojik alt yapiya ve konuya uygunluklari yaninda dogru ve yerinde kullanilip
kullanilmadiklari ile gercekten ilgili alana katki saglayip saglamadiklarina
bakilacaktir.

10. Dergiye gonderilen ¢alismalar editériin incelemesinden ve gerekli gérildiagi
takdirde danisma kurulundan bir veya iki tiyenin gérisleri alindiktan sonra ¢alisma
konusuyla ilgili iki hakeme génderilecektir. Hakem incelemesi sonuglarina gére
calismalarin degerlendirilmesi sonuglandirilacaktir. Gerekli gérildiigi takdirde
editdr makaleyi tiglincii bir hakeme génderebilir.

1. Dergi sayllarinin  Tirkiye'deki (niversitelerin merkezi kitiiphanelerine
ulastirilmasi sorumlulugu yayinciya aittir.

12. Edit6r ile yayinci gerekli gordiikleri takdirde bazi sayilarin tematik (konulu)
olarak yayinlanmasina karar verebilirler.

13. Orta vadede dergide yayinlanan calismalarin ingilizce 6zetlerinin konuyla ilgili
uluslararasi indekslerde taranmasi igin girisimlerde bulunulacaktir.

14. Uzun vadede ve ortaya gikacak talep durumuna bagli olarak, ¢alismalarin tam
metin olarak uluslararasi indekslerde yayinlanmasi yoluna gidilebilecektir.

15. Editor ile yayinc, dergi konusuna giren seminer, sempozyum ve panel
organizasyonlari yapma karari da alabilecektir.
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TURKIYE’DE PHILLIPS EGRIiSiNi YENIDEN DUSUNMEK:
FREKANS ALANINDAN YENI KANITLAR!?

RETHINKING THE PHILLIPS CURVE IN TURKIYE: NEW
EVIDENCE FROM THE FREQUENCY DOMAIN

Veysel KARAGOL "' *

Arastirma Makalesi / Gelis Tarihi: 15.01.2024
Kabul Tarihi: 30.06.2024

Oz

Bu caligma, tiim diinyada uzun bir aranin ardindan yeniden giindeme gelen enflasyon orani ile igsizlik oran1 arasindaki kisa ve
uzun donemli iliskiyi Tiirkiye ekonomisi i¢in arastirmayi amaglamaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda, iki degisken arasindaki
iliski, 2005:01-2023:03 dénemine ait aylik bazda verilerle, frekans alaninda nedensellik testi araciligryla analiz edilmistir.
Testin simetrik bulgular, igsizlikten enflasyona dogru tek yonlii ve kisa dénemli bir nedensellik iliskisinin varligina isaret
etmektedir. Testin asimetrik bulgular: ise iki onemli kanit saglamistir. Bunlardan ilki, issizligin pozitif bileseninden
enflasyonun negatif bilesenine dogru tek yonlii ve uzun dénemli bir nedensellik iliskisinin varhgidir. Ikincisi ise issizligin
negatif bileseninden enflasyonun pozitif bilesenine dogru tek yonli ve kisa ve uzun donemli bir nedensellik iligkisinin
varligidir. Bu bulgular, Phillips egrisinin 6ngordiigii 6diinlesimi dogrulamaktadir. Politika yapicilar i¢in enflasyon ve issizlik
sorunlariyla miicadele ederlerken, makul bir enflasyona razi olmak kadar, iggiicii piyasasinda yapisal ve kurumsal reformlar
yaparak verimliligi artirmaya ¢alismak da 6nemlidir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Issizlik, Phillips Egrisi, Frekans Alaninda Simetrik ve Asimetrik Nedensellik
JEL Smmflamasi: E31, E24, C29.

Abstract

This study aims to investigate the short- and long-run relationship between the inflation rate, which has come to the fore after
a long break all over the world, and the unemployment rate for the Turkish economy. For this purpose, the relationship between
the two variables is analyzed using a causality test in the frequency domain, with monthly data for the period 2005:01-2023:03.
The symmetric findings of the test indicate the existence of a unidirectional and short-run causal relationship from
unemployment to inflation. The asymmetric findings of the test provide two important pieces of evidence. The first of these is
the existence of a unidirectional and long-run causal relationship from the positive component of unemployment to the negative
component of inflation. The second is the existence of a unidirectional, short- and long-run causal relationship from the negative
component of unemployment to the positive component of inflation. These findings confirm the trade-off predicted by the
Phillips Curve. It is also important for policymakers to try to increase productivity by making structural and institutional
reforms in the labor market, as far as settling for a moderate inflation rate while struggling with inflation and unemployment
problems.
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1. Introduction

The relationship between inflation and unemployment is at the heart of macroeconomics. However, there is no
theoretical or empirical consensus regarding this relationship. The theoretical background of the relationship
between these macroeconomic variables is explained by the Phillips curve (Buthelezi, 2023). This relationship,
named after A. W. Phillips, initially represented the inverse relationship between the change in wages and the
unemployment rate for the years 1861-1913. Accordingly, as the unemployment rate increases, the rate of increase
in wages decreases. Then, Samuelson and Solow (1960) transformed the Phillips curve into an economic policy
analysis tool and used the inflation rate instead of wages in their studies. The main idea of their study is that
economic policymakers have to choose between different unemployment rates and price stability. In the other
studies following their study, the new form of the Phillips curve showing the relationship between inflation and
unemployment has begun to be used. M. Friedman and E. Phelps, who distinguished between short and long
periods by using this new form and added a new dimension to the Phillips curve discussions, developed the natural
unemployment rate hypothesis. According to this hypothesis, which draws on adaptive expectations, there is a
short-run trade-off between the unpredictable part of the inflation rate and the deviation of the unemployment rate
from its natural rate. This type of relationship can also be used by economic policy. According to the rational
expectations idea that followed the previous idea, the view that there is no systematic relationship between inflation
and unemployment becomes dominant (Yildirim, 2019; pp.425-436). More recently, studies such as Akerlof et al.
(2000) and Palley (2003) have brought up a completely different form of the Phillips curve. It is argued that this
new Phillips curve is a twisted curve that initially has a negative slope, then has a positive slope, and eventually
becomes vertical. The logic of this perspective is explained by the fact that inflation accelerates the relative wage
and price adjustment in sectors where there is unemployment. Thus, inflation allows the labor market to "grease
its wheels". If inflation exceeds a threshold level in a sector, the unemployed cause the real wage resistance to pull
downward and a backward bend occurs (Bildirici & Ozaksoy Sonustun, 2018).

There are many studies (Kustepeli, 2005; Petek and Aysu, 2016; Karahan and Caglarirmak Uslu, 2018; Yildiz,
2021) that empirically discuss the relationships between inflation and unemployment and the Phillips curve for
Tiirkiye. However, the inflation rate in Tiirkiye, which started to increase rapidly, especially after 2020, and ranked
first among European countries, become a source of motivation to re-investigate the relationship in question. In
this context, the study aims to investigate the relationships between inflation and unemployment. Symmetric and
asymmetric causality tests in the frequency domain are used for this to allow the detection of short- and long-term
relationships between variables. Thanks to these new methods to be used to investigate the existence of the Phillips
curve in Tiirkiye, the study is expected to contribute to the literature.

The rest of the paper is organized as follows: Section 2 includes a summary of the empirical literature on the
Phillips Curve. Then, Section 3 defines the data and econometric methodology used in the analysis. Subsequently,
Section 4 evaluates the findings obtained from the analysis. Finally, Section 5 finalizes by including the
implications and policy recommendations obtained from the findings of the study.

2. Literature Review

Studies examining the relationships between inflation and unemployment are quite diverse, and there are no fully
agreed-upon findings in the empirical sense, just as in the theoretical sense. While studies such as Furuoka (2007),
Zaman et al. (2011), Dritsaki and Dritsaki (2013), Bhattarai (2016), Vermeulen (2017), Guglii and Ozaksoy
Sonustun (2018), Karahan and Caglarirmak Uslu (2018), Bokhari (2020) and Nagqibullah et al. (2020) conclude
that the evidence regarding the Phillips curve is valid only in the long term; Ho and Njindan Iyke (2018), Sahnoun
and Abdennadher (2019) and Qin (2020) present evidence that the relationship in question is valid in both the long
and short term. In contrast, Umaru et al. (2013), Petek and Aysu (2016), and Yildiz (2021) state that there is no
relationship between inflation and unemployment in the short or long term.

Table 1. Literature Summary

Author(s) Countries Models Results

Kustepeli Tiirkiye OLS There is no evidence of a Phillips curve.

(2005)

Furuoka (2007) | Malaysia VECM There is a long-term causal relationship between

unemployment and the inflation rate. Findings support the
existence of the Phillips curve.

Zaman et al. | Pakistan VECM There is a long-term relationship between unemployment
(2011) and the inflation rate. Findings support the existence of
the Phillips curve.
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Dritsaki and | Greece VAR There is a long-term causal relationship between inflation

Dritsaki (2013) and unemployment. Inflation shocks cause first a decrease
and then a slight increase in unemployment shocks.

Umaru et al. | Nigeria OLS, Granger | There is no relationship between unemployment and

(2013) Causality and | inflation.

Co-integration

Bhattarai (2016) | OECD Panel Data | There is a long-term relationship between unemployment

countries Analysis and the inflation rate.

Petek and Aysu | Tiirkiye Granger There is no causal relationship between unemployment

(2016) Causality and | and inflation.

Co-integration

Vermeulen South Africa | VECM There is a long-term negative relationship between

(2017) unemployment and inflation.

Bildirici  and | Japan, NARDL There is a long-term negative relationship between

Ozaksoy France, unemployment and inflation.

Sonustun Tiirkiye,

(2018) USA

Ho and Njindan | Euro area PMG and | There is evidence for the existence of the Phillips curve in

Iyke (2018) Threshold the short and long run.

Regression

Karahan  and | Tiirkiye ARDL In the long run, the effect of unemployment on inflation is

Caglarirmak negative. The impact of unemployment on inflation has

Uslu (2018) increased with the implementation of the inflation-
targeting regime.

Abu (2019) Nigeria OLS, FMOLS, | There is a trade-off between unemployment and inflation.

DOLS, CCR, | Higher unemployment leads to lower inflation in the long
ARDL run. There is unidirectional causality from inflation to
unemployment.

Sahnoun  and | North VECM There is a unidirectional causality from inflation to

Abdennadher African unemployment in the short and long term.

(2019) countries

Sasongko et al. | Indonesia Panel There is a unidirectional causality from inflation to

(2019) Causality unemployment. The trade-off between inflation and
unemployment is short-term.

Sasongko and | Indonesia VAR There is a unidirectional causality from unemployment to

Huruta (2019) inflation.

Wulandari et al. | Indonesia VECM The inflation rate is affected by unemployment shocks.

(2019) There is a unidirectional causality from unemployment to
inflation.

Bokhari (2020) | Saudi Arabia | VECM There is a long-term co-integration between inflation and
unemployment. There is a negative causality from
unemployment to inflation. There is no trade-off in the
short term.

Korkmaz and | G6 countries | Panel There is a unidirectional causality from inflation to

Abdullazade Causality unemployment.

(2020)

Nagibullah et al. | Malesia ARDL There is a long-term negative causality from

(2020) unemployment to inflation. There is no relationship in the
short term.

Qin (2020) USA VAR Unemployment shocks have a significant impact on
inflation. The Phillips curve is valid in the short and long
run.

Yildiz (2021) Tiirkiye Fourier =~ Co- | There is no co-integration or causality relationship

integration between inflation and unemployment. The Phillips curve
is not valid in Tiirkiye.

Buthelezi South Africa | Markov The relationship between inflation and unemployment is

(2023) Switching non-linear. Inflation affects unemployment differently in

Regression different periods of unemployment.
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Table 1 contains information such as country/country group, method, and findings regarding some studies that
deal with the relationship between inflation and unemployment, and therefore the Phillips curve in a sense.

3. Data and Methodology

In this section of the study, the connection between inflation and unemployment in Tiirkiye is tested with monthly
data for the period 2005:01-2023:03. Data on inflation (INF) and unemployment (UNEMP) were obtained from
the Turkish Statistical Institute (TURKSTAT). Figure 1 shows time series graphs of logarithmic and seasonally
adjusted variables. The inflation rate, which has followed a stable trend for many years, has experienced a
significant increase after 2016, especially after 2018 and 2021. On the other hand, the unemployment rate, which
reached its peak during the 2009 Global Financial Crisis, peaked again in 2019, but then it gradually decreased.

Figure 1. Time Series Graphs for Inflation and Unemployment
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This study investigates the relationship between inflation and unemployment using the frequency domain causality
test. This test was developed by Breitung and Candelon (2006) and is a Granger (1969) causality-based test. The
difference between the test from the causality tests in a time domain is that it allows to detection short, medium,
and long-term relationships between variables separately. The study also tests asymmetric causality in the
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frequency domain by applying the negative and positive components procedure suggested by Hatemi-J (2012), as
in some recent studies (Ranjbar et al., 2017; Saliminezhad & Bahramian, 2020; Perez-Montiel & Manera, 2021).
Therefore, the relationship between the variables is tested both symmetrically and asymmetrically. To do this, first
of all, a vector autoregressive (VAR) model with the optimal lag length determined by the information criteria is
created separately for symmetric and asymmetric models. Asymmetric models, unlike symmetric models, examine
the relationships between positive and negative components of variables. Then, the spectral density function
specified by Breitung and Candelon (2006) is combined with the causality measure defined by Geweke (1982) and
Hosoya (1991) and expressed as follows:
iwy|?

[#12(e7)| ] W

—z
|#11(e~t®)]

My, ., (w) = log [1 +

If ¥,,(e”) = 0 in Equation 1, the measurement will be equal to zero. In this case, it is concluded that y, at
frequency w is not the Granger cause of x,. To test Granger causality at a particular frequency w, the causality
measure at that frequency is compared with the critical value of the two-degree-of-freedom Chi-square
distribution. A significant probability value at a frequency of 0.5 and 2.5 indicates the existence of long-term and
short-term causality, respectively.

4. Results

Before testing causality in the frequency domain, the stationarity levels of the series are investigated to determine
the maximum lag length (dmax). For this purpose, the study uses traditional unit root tests such as Augmented
Dickey-Fuller (ADF) developed by Said and Dickey (1984), Phillips-Perron (PP) developed by Phillips and Perron
(1988), and structural breakpoint unit root test developed by Perron and Vogelsang (1992) and Perron (1997). The
findings of the tests indicate that both the level values and the negative and positive components of the variables
are I(1), that is, difference stationary. Following these findings, appropriate VAR models are determined according
to the Schwarz information criterion and finally, the causality is tested in the frequency domain.

Table 2. Symmetric Causality Test Findings in the Frequency Domain

Long term (0=0,5) Short term (v=2,5)
Ho Test Stat. Prob. Test Stat. Prob. VAR(ptdma)
INF»UNEMP 0.7989 (0.6706) 0.9123 (0.6336) 4
UNEMP-»INF 4.4616 (0.1074) 6.1341* (0.0465)

* represents significance at the 5% level.

Table 2 shows the findings of the symmetric causality test in the frequency domain. According to the findings of
this test, there is no causality from inflation to unemployment in the short or long term. However, there is a
significant unidirectional causality from unemployment to inflation at the 5% level in the short term. That is, the
inflation rate is affected by the unemployment rate in the short term.

Table 3. Symmetric Causality Test Findings in the Frequency Domain

Long term (w=0,5) Short term (0v=2,5)

Hy Test S%at. Prob. Test Stat. Prob. VAR(p*dmay)
INF*»UNEMP* 0.8883 (0.6413) 0.0329 (0.9836) 4
UNEMP*-»INF* 1.1537 (0.5616) 2.6629 (0.2640)

INF-»UNEMP* 0.1651 (0.9207) 0.4536 (0.7970) 4
UNEMP*-»INF- 10.619* (0.0049) 4.8099 (0.0902)

INF*»UNEMP- 4.5607 (0.1022) 1.9225 (0.3824) g
UNEMP-»INF* 12.154* (0.0022) 10.516* (0.0052)

INF-»UNEMP" 3.5144 (0.1725) 1.0341 (0.5962) 4
UNEMP -»INF 2.5652 (0.2773) 1.2102 (0.5460)

* represents significance at the 5% level.

Table 3 presents the findings of the asymmetric causality test in the frequency domain. Although there are eight
findings between different components of the variables, there are two significant findings. The first of these is the
unidirectional and long-term causal relationship from the positive component of the unemployment rate to the
negative component of the inflation rate. The second is a unidirectional causal relationship in both the short and
long term, from the negative component of the unemployment rate to the positive component of the inflation rate.
The first of these findings means that increases in the unemployment rate (decreases in employment) reduce
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inflation in the long run. The second one indicates that decreases in the unemployment rate (increases in
employment) increase the inflation rate in both the short and long term.

The most important result pointed out by the symmetric and asymmetric findings is the confirmation of the Phillips
curve, which represents the trade-off between inflation and unemployment, in the short and long term. In this
respect, the study is similar to the findings of studies such as Furuoka (2007), Zaman et al. (2011), Bildirici and
Ozaksoy Sonustun (2018), Ho and Njindan Iyke (2018), Sasongko and Huruta (2019) and Qin (2020). Therefore,
despite studies such as Kustepeli (2005), Petek and Aysu (2016) and Yildiz (2021) with contrary findings, the
findings of this study are not a surprise. The relationships between inflation and unemployment are not always
clear-cut because many other factors also play a role in the economy. So, the relationship between such
macroeconomic indicators may vary over time and space.

5. Conclusion

This study aims to re-investigate the connections between inflation and the unemployment rate for the Turkish
economy by using monthly data for the period 2005:01-2023:03. In this study, which tests the validity of the
Phillips curve in a sense, short- and long-term relationships between variables are examined with symmetric and
asymmetric causality tests in the frequency domain. The findings of the symmetric test indicate the existence of a
short-term and unidirectional causality from unemployment to inflation. The findings of the asymmetric test
provide evidence of the existence of a unidirectional causality from the positive component of the unemployment
rate to the negative component of inflation in the long term, and from the negative component of the unemployment
rate to the positive component of inflation in both the short and long term. The findings confirm the Phillips curve,
which emphasizes the inverse relationship between inflation and unemployment, in the short and long term.
However, this relationship is only unidirectional. In other words, increases in the unemployment rate reduce
inflation and decreases in the unemployment rate increase inflation. Accordingly, a high unemployment rate can
reduce inflation through the demand channel by reducing consumption expenditures and restricting wage increases
through the pressure it creates in the labor market. In addition, in case of high unemployment, financial instability
may occur as the ability of individuals and companies to pay their debts will decrease. Therefore, this situation
could also lead to a recession in the economy as a whole. The opposite is also true. That is to say, a low
unemployment rate can trigger an increase in inflation by providing an increase in aggregate demand. However,
neither high unemployment nor price instability are desirable. Therefore, policymakers who want to control
inflation should not ignore this trade-off between unemployment and inflation. However, especially considering
what has happened in the Turkish economy in recent years, it can be seen that the increase in inflation is not only
due to the decrease in unemployment rates. Therefore, it is necessary to consider the effects of many factors that
trigger inflation, such as companies' balance sheets, global events, and policy preferences. Future studies can
conduct analyses that separate the effects of unemployment and other driving forces of inflation on inflation,
especially in recent years.
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Oz

Giliniimiiziin kiiresellesen is diinyasinda, i yapma sekilleri, yonetim modelleri, teknolojik ve ¢evresel degisim ve belirsizlikler
¢ok hizli yasanmaktadir. Orgiitlerin ayakta kalabilme, rekabet edebilme, kar saglayabilme, varliklarm siirdiirebilme gibi
amaglari, yagsanan degisime hizla cevap verilmesi ve uyum saglanmasina baglidir. Yasanan degisme kayitsiz kalan, direng
gosteren veya yavas davranan Orgiitlerde belirsizlik yaganmaktadir. Yaganan bu belirsizlik ortami, caliganlara yansimakta ve
onlar i¢in mevcut ¢alisma statiilerinin korunmasi veya degisimi gibi endiselere yol agmaktadir. Bu ¢alismada isletmelerdeki
orgiitsel atalet algisinin calisanlarin statii kaygilart {izerinde etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Bu kapsamda Trakya
bolgesinde faaliyet gdsteren lojistik firmasi ¢alisanlarina anket uygulanmis, elde edilen veriler SPSS istatistik programi ve
LISREL yapisal esitlik modellemesi ile test edilmistir. Yapisal esitlik modellemesine gore orgiitsel atalet bagimsiz degiskeni
ile statii kaygis1 bagimli degiskeni arasinda 0.62 puanlik, pozitif yonde ve anlamli bir iliski bulunmustur. Bu sonuca goére
arastirmaya katilan lojistik firmasi ¢alisanlarinin orgiitsel atalet algilarinin, statii kaygilarini arttirdigi goriilmdistiir.

Anahtar Kelimeler: Statii Kaygis1, Orgiitsel Atalet Algisi, Lojistik Sektorii, Yapisal Esitlik.
JEL Simflamasi: C20, D23, M10.

Abstract

In today's globalizing business world, ways of doing business, management models, technological and environmental changes
and uncertainties are experienced very rapidly. The goals of organizations such as being able to survive, being competitive,
making profits, and sustaining their existence depend on the rapid response and adaptation to the changes experienced.
Uncertainty is experienced in organizations that remain indifferent to the change, show resistance or act slowly. This
environment of uncertainty is reflected on the employees and causes anxiety such as the preservation or change of their current
working status. In this study, it was examined whether the perception of organizational inertia in organizations has an effect on
the status anxiety of employees. In this context, a questionnaire was applied to the employees of the logistics company operating
in the Thrace region, and the data obtained were tested with the SPSS statistical program and LISREL structural equation
modeling. According to structural equation modeling, a positive and significant relationship of 0.62 points was found between
the independent variable of organizational inertia and the dependent variable of status anxiety. According to this result, it was
seen that the organizational inertia perceptions of the logistics company employees participating in the research increased their
status anxiety.
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1. Giris

Stirekli degisen is ortaminda uzun vadeli bagari, yalnizca taklit edilmesi zor olan varliklara sahip olmay1 degil,
ayni zamanda tiiriiniin tek drnegi olmay1 ve olaganiistii dinamik yeteneklere sahip olmay1 da gerektirmektedir.
Basarili orgiitler, yasam dongiisiindeki degisikliklerin ortaya ¢ikardigi zorluklarla yiizlesmek i¢in yeni stratejiler
gelistirmektedirler. Ancak baz1 Orgiitler her zaman strateji gelistiremeyerek hareketsizlik durumuna
diisebilmektedir. Bunun nedeni, orgiitiin degisime uyum saglamasinin, orgiitiin rutin ¢aligma prosediirleri, orgiit
yapisl, kaynak tahsis yontemleri ve karar alma prosediirleri gibi mevcut 6zellikleri etkilemesidir. Atalet olgusu
ortaya ciktiginda, orgiit dis cevredeki degisikliklere uyum saglamaya direnme egilimindedir ve bu da orgiitiin
esnekliginin azalmasina neden olmaktadir (Teofilus vd., 2022: 1-4). Dolayisiyla kiiresel rekabetin ve hizli
doniisiimiin yasandig1 bu cagda, orgiitsel atalet giderek daha 6nemli hale gelmektedir. Orgiitsel ataletin zamaninda
kirilamamasi, isletmelerin gelisimi ve hayatta kalmasi1 bakimindan olumsuzluklara neden olmakta ve bu durum
isletmelerin doniisiimlerini ve calisanlarin kariyer gelisimlerini etkilemektedir (Dong, 2023: 119). isletmelerde
belirsizlik arttiginda, calisanlar olumsuz psikolojik tepkiler verebilmekte ve bu da onlar1 mevcut duruma karsi
Onyargili hale getirebilmektedir (Mikalef vd., 2020: 3). Ciinkii giinlimiizde birgok insan, toplumdaki konumlarini
ilerletmeyi arzulamaktadir. Daha yiiksek statliye sahip olmanin, daha yiiksek yasam kalitesi ve artan refah dahil
olmak iizere ¢esitli avantajlari bulunmaktadir. Ayrica yiiksek statilye sahip olma beklentisi, egitim ve kariyer
basaris1 gibi bircok dnemli sonucu motive etmektedir. Ancak belirsizlik durumu, calisanlarda statii kaygisi
yaratabilmektedir. Genis anlamda kavramsallagtirildiginda statii kaygisi, kisinin statiisiine dair endiselerini
icermektedir. Yiikselememe, ayni pozisyonda kalma, mevcut bir konumda sikisip kalma veya statiide diigme
endiseleri bu kapsamda ifade edilmektedir (Keshabyan ve Day, 2020: 1). Bu c¢alismada, orgiitlerde goriilen
belirsizlik durumlari ve drgiitlerin ¢evresel degisime uyum saglamaya direng gostermelerinin sonucu olan 6rgiitsel
ataletin ¢aliganlarin bulunduklar1 drgiitteki statii durumlarina dair hissettikleri statii kaygilari ile olan iligkisi ve
diizeyi, lojistik sektorii calisanlar1 6zelinde ele alinarak incelenmistir.

2. Literatiir Taramasi

Statii kaygisi, kisinin kendi sosyoekonomik konumu ve sosyal standartlara gore basarisi hakkinda siirekli
endiselenme egilimi olarak tanimlanmaktadir (Melita vd., 2021: 1). Ayrica kisinin bulundugu sosyal konumunda
sikisip kalma veya statiislinii kaybetme konusundaki endiseleri de ifade etmektedir (Melita vd., 2023: 4). Statii
kaygisi, gelir esitsizligi olan isletmelerde genellikle daha diisiikk gelir siralamasina sahip bireyleri
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla ¢aliganlarin hem sosyal bakimdan hem de ekonomik bakimdan endise duymasini
belirten bir kavramdir (Pybus vd., 2022: 4).

Kaygi, bireyin anlik bir zaman diliminde yaptig1 ise verdigi énem derecesine gore verdigi duyusal ve duygusal
tepkiler olarak yorumlanmaktadir (Ergin ve Cakir, 2023: 625). Ancak statii kaygisi, ise veya ise 0zgi bir
degerlendirme degildir. Kisinin toplumdaki konumuna iligkin genel kaygilar1 icermektedir. Genel statii arayisi ve
bunun orgiitle olan iliskisi, bu olasi iligkiye dair fikir vermektedir. Bir kisinin meslegi, kisinin algilanan statiisiiniin
(6rnegin mesleki prestij, maas, toplumsal deger) dnemli bir bilesenidir, ancak tiim ¢aligsanlar iglerinde arzu ettikleri
riitbeye ulasamaz veya beklentileriyle ayni hizda ilerlemez. Ayrica statii kaygisi, ilerleme firsatlarinin azhig1 gibi
durumlarda da goriilebilmektedir. Terfi olanaklarinin azlig, iist pozisyonlarin kisitli olmasi gibi durumlar, bu
kaygiya yol agarak calisanin isine yonelik genel tutumunu olumsuz etkilemektedir. Bu yiizden statii ile ilgili
endiseler genellikle rahatsiz edici olmakta ve dolayisiyla statii kaygisi deneyimi, kisinin isten genel olarak keyif
almasini olumsuz yonde etkilemektedir (Keshabyan ve Day, 2020: 2).

Hizla degisen cevre, rekabet giiclerini korumak i¢in orgiitleri degisiklik yapmaya zorlamaktadir. Ancak belirsiz
donemlerde mevcut degisimlere ayak uyduramayan ve ayni rutinleri uygulamaya devam eden orgiitler, drgiitsel
ataletin tuzagina diismektedir (Ramadania vd., 2022: 162). Orgiitlerde goriilen atalet, arzu edilen degisimi
engelleyen ve doniisiimiin 6niinde engeller olusturan olumsuz bir durumu temsil etmektedir (Mikalef vd., 2020:
2). Atalet kelimesi, atil kokiinden gelmektedir. Fizik biliminde eylemsizlik hali, sosyal bilimlerde ise duraganlik
hali anlaminda kullanilmaktadir. Sosyal bilimlerde atalet, harekete gegmeme ve agirkanli davranma gibi durumlari
ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Karapmar Tiirkmenoglu ve Cetin, 2023: 1325). Orgiitlerin ¢evresel degisimlerle
bag etme konusunda eski ve klasik yontemleri ve yollari tercih etmesi, agir ve yavas bir degisime, hatta duraganliga
yol agmaktadir (Li vd., 2023: 3). Degisim, oOrgiitlerin rekabet avantaji elde etmek igin ihtiyag duydugu bir
onkosuldur. Orgiitsel atalet, cevresel degisikliklerle basa ¢ikmak icin degisime ihtiya¢c duyuldugunda degisime
karsi diisiik baglilik veya degisime direnme egilimi olarak tanimlanmaktadir (Ramadania vd., 2022: 167).

Orgiitsel atalet, orgiitiin ¢alisma modunu diisiirmekte ve esnekliginin azalmasina neden olmaktadir. Orgiitsel
stireglerde ve prosediirlerde degisiklik olmamasi, kat1 kurallara asir1 baglilik, kapali iletisim ve bilgi kanallari,
oOrgiitiin ¢evresinde meydana gelen degisikliklerden habersiz kalmasi gibi durgunluk ortamlar érgiitsel atalete yol
agmaktadir (Teofilus vd., 2022: 4). Orgiitsel atalet, kisaca degisime kars:1 direng olarak tanimlanmaktadir (Utomo
vd., 2023: 132). Orgiitsel atalet, mevcut durumu koruma ve siirdiirme arzusu, esnekligin azalmas1 ve gevresel
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degisikliklere uyum saglamama bigimlerinde goriilmektedir. Orgiitsel atalet, orgiitsel siireclerde hasara ve
verimsizlige yol agmaktadir. Gliniimiizde bu olgunun Orgiitsel esnekligi siirlayan, orgiitiin gilinlik cevresel
degisimlere zamaninda tepki vermesini engelleyen bir faktor oldugu bilinmektedir. Ayrica bu durum, o6rgiitlerin
verimliligini azaltirken, orgiitsel performansin diismesine yol agarak uzun vadede telafisi miimkiin olmayan
kayiplara neden olmaktadir (Kiyanpour vd., 2024: 107-108).

Orgiitsel atalet, isletmelerin gevresel degisikliklere uyum saglamak yerine mevcut uygulamalar ve siirecleri
siirdiirme egilimi ile karakterize edilmektedir (Liu vd., 2024: 4 ). Orgiitsel atalet ii¢ boyutta ifade edilmektedir;
icgorii ataleti, eylem ataleti ve psikolojik atalet. Icgorii ataleti, orgiitiin rekabet ortamindaki kritik degisiklikleri
aninda tespit edip tamimlayamadigimi gostermektedir. Dolayisiyla, degisikliklerin meydana gelmesi ile
degisikliklerin ve olas1 sonuglarin farkina varilmasi arasinda uzun bir zaman farki bulunmaktadir. Eylem ataleti,
Orgiitiin mevcut statiikoyu savunma egilimini ifade etmektedir. Bu nedenle, tehditlerin yaklastigini fark etmelerine
ragmen genellikle degisikliklere hizli tepki verme konusunda isteksizdirler. Psikolojik atalet ise, ¢alisanlarin dig
baskinin bilincinde olduklarinda degisikliklere kars1 psikolojik diren¢ gdstermelerini ve tehditler karsisindaki
zihinsel kaygilarini ifade etmektedir (Li vd., 2023: 4).

Sosyal degisim teorisi, yiikiimliilikler doguran bir dizi etkilesimi igermektedir. Sosyal degisim teorisi i¢cinde bu
etkilesimler genellikle birbirine bagimli ve baska eylemlere bagli olarak goriilmektedir. Sosyal degisim teorisinin
temel ilkesi olan degisim kurallari, bir degisim iliskisindeki katilimcilar arasinda olusan ve onlar tarafindan
benimsenen durumun normatif bir tanimint olusturmaktadir. Bu sekilde degisim kurallar1 ve normlart degisim
stireglerinin rehberini olusturmaktadir. Dolayisiyla olumlu sonug¢ veren degisimlerin karsilikli tepkilerle
sonuglanacagi sonucuna varilmaktadir. Degisim sirasinda her iki taraf da degerlerini en st diizeye gikarmak
istemektedir (Oduyoye vd., 2020: 4-5). Bu acidan bakildiginda, isletmelerin ¢evresel degisimlere uyum
saglamalar1 ve belirsizlik durumlarini firsata ¢evirmeleri, Orgiitsel ataletin azalmasina yol agarak isletmelerin
basarisini, performansini ve verimliligini arttirmalar1 ve bunun da g¢alisanlarin statiilerine kars1 beklentilerinde
olumlu algilara neden olacagi ortadadir. Buradan hareketle ¢aligmanin hipotezi su sekilde belirlenmistir:

Hipotez: Orgiitsel ataletin ¢alisanlarin statii kaygilari {izerinde etkisi bulunmaktadir.

3. Metodoloji

Calisanlarin gorev yaptiklari isletmelerin dig ¢evredeki belirsizlik durumlarina uyum saglamamasi, isletmenin
cevresel degisimi yakalamamasi, degisime ve gelismeye direng gdstermesi gibi durumlarin, ¢alisanlarda mevcut
statiilerinin degisip degismeyecegi bakimindan endise uyandirmasi olasi bir durumdur. Bu bakimdan arastirmanin
amaci, isletmelerdeki orgiitsel atalet algisinin ¢alisanlarin statii kaygilar tizerinde etkisinin olup olmadiginin
incelenmesidir. Arastirma i¢in Bilimsel Arastirmalar ve Yayin Etigi Kurulu’ndan 23.01.2023 tarihli ve E-
35523585-302.99-75481 sayil1 etik kurul izni alinmistir.

Arastirma icin gerekli veriler, ylizylize anket uygulamasi ile elde edilmis olup, besli likert 61¢egine gore hazirlanan,
Huang vd. (2013) tarafindan gelistirilen ve Tiirk¢ce uyarlamasi, gegerliligi ve giivenirligi Organli, Bekmezci ve
Firat (2020) tarafindan yapilip test edilen “Orgiitsel atalet 6lcegi” ile Day ve Fiske (2016) tarafindan gelistirilen ve
Tiirkge uyarlamasi, gecerliligi ve giivenirligi Siirticii, Maslakci1 ve Ertan (2022) tarafindan yapilip test edilen “statii

kaygist dlgegi” kullanilmigtir.

Bu kapsamda 2023 yil1 nisan ay1 iginde TR21 Trakya Alt Bolgesinde faaliyet gosteren lojistik firmasi ¢alisanlarina
anket uygulanmis ve 187 calisandan geri doniis saglanmistir. Elde edilen veriler SPSS istatistik programi ve
LISREL yapisal esitlik programu ile analiz edilerek sonuglar yorumlanmistir. Aragtirmanin evreni, Trakya
bolgesinde faaliyet gdsteren lojistik firmast galisanlari ile simirlandirilmistir. Orneklem biiyiikliigiiniin, kullanilan
Olceklerdeki madde sayisinin on katt kadar olmasi 6nerildigi ig¢in (Cokluk vd., 2016: 206; Aksu vd., 2017: 25;
Secer, 2017: 155) bu ¢alismada yeterli 6rneklem biiyiikligiiniin saglandigi gortiilmektedir.

Olusturulan aragtirma modeline gore arastirmanin bagimsiz degiskeni orgiitsel atalet ve aragtirmanin bagiml
degiskeni ise statii kaygisi olarak belirlenmistir. Calisanlardan elde edilen verilere dnce giivenirlik analizi ve faktor
analizi yapilmus, statii kaygis1 degiskeni ile orgiitsel atalet degiskeninin alt boyutlar1 arasinda korelasyon analizi
yapilmis ve ardindan yapisal esitlik modellemesi ile aragtirmanin modeli test edilmistir.

Tablo 1. Giivenirlik Analizi

Madde Sayisi Cronbach's Alpha
Orgiitsel Atalet Olgegi 13 0,935
Statii Kaygis1 Olgegi 5 0,854
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Madde Sayisi Cronbach's Alpha

Anketin Tamami 18 0,934

Yapilan giivenirlik analizine gore orgiitsel atalet 6lgeginin giivenirlik katsayis1 0,935 ve statii kaygist 6lgeginin
giivenirlik katsayist da 0,854 degerlerinde bulunmustur. Sonuglarin 0,80 degerinin iizerinde ¢ikmasi, kullanilan
6lceklerin yiiksek derecede giivenilir oldugunu ifade etmektedir (Lorcu, 2015: 208).

Tablo 2. Orgiitsel Atalet Olgegi Faktor Analizi

I¢cgorii | Eylem | Psikolojik
Ataleti | Ataleti| Atalet

Sirketimiz, diger sirketlerin sorunlari nasil ¢6zdiiglinii tanimlamakta zorlaniyor.| 0,813

Sirketimiz, dig gevredeki degisiklikleri nadiren fark eder. 0,680

Sirketimiz, sorunlart ¢ézmek i¢in gegmise ait bilgisini ve tecriibesini kullanir. | 0,665

Diislincemi ve davranisimi degistirmek icin yeni kavramlari incelemeyi ve

o . . . 0,670
O0grenmeyi nadiren deniyorum.

Sirketimiz, koklii bir orgiit kiiltiiriine sahiptir. 0,680

Sirketimizin degerleri kutsaldir, onlar1 kesinlikle degistirmeyecegiz. 0,795

Sorunlar1 ¢dzme tarzimi degistirmek i¢in baskalarinin dnerisini dinleyecegim

.. - 0,885
ve geregini yapacagim.

Gecemis bilgi ve tecriibeler, isteki verimliligimi artirabilir. 0,758

Davranislarimizi degistirdigimizde, baskalarini ayni sekilde davranmaya ikna

etmek cok zordur. 0,568

Sirketteki herhangi bir degisiklikte kendimizi tehdit altinda hissediyoruz. 0,814

Sirketteki herhangi bir degisiklikte kendimizi savunmaya ge¢mis hissediyoruz. 0,768

Degisimden kaynaklanan gec¢misteki aci deneyimlerimi hatirladigimda,

kendimi endiseli hissediyorum. 0,788

Calisanlar mevcut siiregleri seviyor ve degistirilmesini istemiyor. 0,587

Orgiitsel atalet dlgegi icin yapilan faktdr analizi sonucuna gore dlgegin ii¢ boyutlu bir yapiya sahip oldugu
goriilmiistiir. Bu alt boyutlar, kullanilan orijinal 6l¢ekteki gibi dagilim gostermis ve orgiitsel atalet 6l¢eginin alt
boyutlar1 “I¢gorii Ataleti”, “Eylem Ataleti” ve “Psikolojik Atalet” olarak orijinal haliyle isimlendirilmistir. Ortaya
c¢ikan bu ti¢ alt boyut i¢in de giivenirlik analizi yapilmig ve 4 maddelik icgorii ataleti 0,845, 5 maddelik eylem
ataleti 0,900 ve 4 maddelik psikolojik atalet 0,855 diizeylerinde giivenirlige sahip olarak bulunmustur. Orgiitsel
atalet 6lgeginin toplam varyansin % 72,530 unu acikladigi ve KMO 6rneklem yeterlilik testi sonucuna gore (0,907)
orneklemin yeterli diizeyde oldugu goriilmektedir (Bartlett’s kiiresellik testi Sig. 0,000, x* 1,662E3, df 78).
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Tablo 3. Statii Kaygis1 Olgegi Faktor Analizi

Faktor

Yiki
Omiir boyu bulundugum konumda sikisip kalacagim konusunda endiseliyim. 0,804
Kariyer hedeflerime ulasamayacagim konusunda endiseli hissediyorum. 0,780
Daha diisiik sosyal konumda olma konusunda endise duyuyorum. 0,764
Hayattaki mevcut konumumun ¢ok diisiik olmasindan endiseleniyorum. 0,817
Sosyal stattimiin degismeyeceginden endise ediyorum. 0,815

Statii kaygis1 6lceginin faktor analizi sonucuna gore ise 6lgegin tek boyutlu bir yapiya sahip oldugu saptanmustir.
Statii kaygis1 dlgeginin toplam varyansin % 63,402’sini agikladigi ve KMO 6rneklem yeterlilik testi sonucuna gore
(0,858) orneklemin yeterli diizeyde oldugu goriilmektedir (Bartlett’s kiiresellik testi Sig. 0,000, x* 372,346, df 10).

Tablo 4. Normallik Testi

Kolmogorov-Smirnov Statistic df Sig.
Orgiitsel Atalet Olgegi 0,127 187 0,000
Statii Kaygis1 Olgegi 0,209 187 0,000

Normallik testinde gézlem sayisi 50’nin iizerinde oldugu i¢in (187) Kolmogorov-Smirnov testinin sonuglari
incelenmis ve elde edilen p degerlerinin 0,01 degerinden kiiciik olmasi sonucuyla, kullanilan iki 6l¢egin de normal
dagilim gostermedigi belirlenmistir (Lorcu, 2015: 103).

Tablo 5. Korelasyon Analizi

Icgorii Ataleti Eylem Ataleti Psikolojik Atalet

Statii Kaygist 0,472* 0,461™ 0,500™

**0.01 diizeyinde anlamli

Korelasyon analizinde, veriler normal dagilim gostermedigi icin Spearman's tho yontemi kullanilmistir. Yapilan
korelasyon analizi sonucuna gore aragtirmanin bagimsiz degiskeni olan orgiitsel ataletin alt boyutlar1 icg6rii ataleti,
eylem ataleti ve psikolojik atalet degiskenleri ile aragtirmanin bagimli degiskeni olan statii kaygisi arasinda orta
seviyede ve pozitif yonde iliski bulunmustur. Dolayisiyla bir degisken artarken diger degisken de artmakta veya
bir degisken azalirken diger degisken de azalmaktadir denilebilir. Ardindan arastirma modelini test etmek amaciyla
yapisal esitlik modellemesi yapilmistir.

Tablo 6. Yapisal Modelin Uyum Olgiitleri

Ki-Kare (x>) | Serbestlik derecesi (df) | x?>/df | P-degeri | RMSEA | RMR | SRMR | CFI

25.96 19 1.36 0.13122 0.044 0.027 0.031 0.99
NFI NNFI PNFI IFI RFI GFI AGFI | PGFI
0.98 0.99 0.66 0.99 0.97 0.97 0.94 0.51
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Yapisal modelin uyum dlgiitlerine bakildiginda, elde edilen degerlerin referans araliklarinda olduklar1 goriilmekte
(flhan ve Cetin, 2014: 31; Schermelleh-Engel vd., 2003: 52) ve bu da arastirma modelinin kabul edilebilir bir
model oldugunu ifade etmektedir.

Sekil 1. Yapisal Esitlik Modeli

SK1 ~=(0.40

0.23-= JCGORU

0.69
SK2 ~=0.50
0.7 /

2
0.73
0.27= EYLEM |=—0.82 @ 0.62/0_5(3%___ SK3  |=0.37
Z €

0.7

0'73\ SK4  |=0.42

0.7

0.27-= PSIKOLOJ

i SK5 —0.34
Chi-Square=25.,96, df=19, P-value=0.13122, RMSEA=0.044

Yapisal esitlik modeline gore Orgiitsel atalet degiskeni ile statii kaygist degiskeni arasindaki yol katsayisi 0.62
olarak bulunmustur. Modelin Ki-kare degerinin 25.96, serbestlik derecesinin 19 ve RMSEA degerinin 0.044
olmasi, modelin iyi uyum gosterdigini belirtmektedir. Ciinkii Ki-kare degerinin serbestlik derecesine oraninin
2’den az olmasi (1.36) ve RMSEA degerinin 0.080’in altinda olmasi (0.044) beklenmektedir (Celik ve Yilmaz,
2016; Simsek, 2007).

Tablo 7. Yapisal Esitlik Modeli Sonuglar1

Yapisal Esitlik t-degeri R?

Statii Kaygis1 = Orgiitsel Atalet x 0.62 7.11 0.38

Yapisal esitlik modellemesi sonucuna gore drgiitsel atalet bagimsiz degiskeni ile statii kaygis1 bagimli degiskeni
arasinda pozitif yonde ve anlamli bir iliski bulunmustur. Bu sonuca gore orgiitsel atalet degiskenindeki bir puanlik
artig, statli kaygisi degiskeninde 0.62 puanlik bir artisa ve tam tersi sekilde orgiitsel atalet degiskenindeki bir
puanlik azalis, statii kaygisi degiskeninde 0.62 puanlik bir azalisa neden olacag ifade edilebilir (Celik ve Yilmaz,
2016: 132). Ayrica orgiitsel atalet degiskeni, statii kaygis1 degiskeninin 0.38’lik kismuin1 agiklamaktadir. Modelin
t-degerinin 2.576 degerinden yiiksek olmasi (7.11) yapisal modelin 0.01 diizeyinde anlamli oldugunu
belirtmektedir. Sonug olarak arastirmaya katilan lojistik firmasi ¢alisanlarinin orgiitsel atalet algilarinin, statii
kaygilar iizerinde etkisinin oldugu sdylenebilir. Buna gore, yasanan ¢evresel ve orgiitsel degisimler, belirsizlikler,
goriilen duraganlik durumlari, ¢aliganlarda mevcut statiilerini koruma, bulundugu pozisyonda kalma ve terfi gibi
konularda endige yaratmaktadir.

5. Sonug¢

Yogun rekabet ortaminda orgiitlerin basarisi, ¢evrede yasanan degisime ve gelisime aninda cevap vermelerine
baglidir. Ancak sektdrel ve gevresel degisime ve gelismelere ayak uyduramayan, direng gosteren, kayitsiz kalan,
isteksiz davranan orgiitlerde belirsizlik ve duraganlik hakim olmaktadir. Bu durum da g¢alisanlarin is hayatlariyla
ilgili statiileri bakimindan endise yagsamalarina yol agmaktadir. Bu arastirmanin amaci, isletmelerdeki orgiitsel
atalet algisinin ¢alisanlarin statii kaygilari tizerinde etkisinin olup olmadiginin incelenmesidir. Bu kapsamda TR21
Trakya Alt Bolgesinde faaliyet gosteren lojistik firmasi ¢alisanlari ile aragtirma yapilmistir. Arastirmanin sonucuna
gore Orgiitsel atalet algisi ile statii kaygisi arasinda pozitif yonde ve anlaml bir iligski bulunmustur. Buna gore
orgiitsel atalet degiskenindeki bir puanlik artis, statii kaygisi degiskeninde 0.62 puanlik bir artisa neden olmaktadir.
Bu durumda arastirmaya katilan lojistik firmasi ¢aliganlarinin orgiitsel atalet algilarinin, statii kaygilari tizerinde
etkisinin oldugu sdylenebilir. Buna gore, yasanan ¢evresel ve orgiitsel degisimler, belirsizlikler, goriilen duraganlik
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durumlari, galisanlarda mevcut statiilerini koruma, bulundugu pozisyonda kalma ve terfi gibi konularda endise
yaratmaktadir.

Yapilan benzer calismalarin sonuglarina bakildiginda, Keshabyan ve Day (2020) c¢alisanlardaki yiiksek statii
kaygisinin, calisanlarin gelir, egitim, algilanan sosyoekonomik durum gibi durumlardan kaynaklandigini
bulmuslardir. Coskuner (2023) statii kaybetmenin ve yillarca ¢alisilip kazanilan mevcut konumu kaybetmenin
korkung oldugunu belirtmektedir. Yilmaz (2023) ise diisiik statiiniin, maddi zorluklarin yaninda bireyin kendine
olan saygisinin da yerle bir edilmesine neden oldugunu, degersizlik hissi verdigini, yiiksek statiiniin ise itibar,
deger gérme ve miikkemmel addedilme anlamina geldigini ifade etmektedir. Altas (2024), 6gretmenlerin is yasam
kalitesinin arttik¢a statii kaygilarinin azaldigini bulmustur.

Fettahlioglu ve arkadaglar1 (2018) c¢alisanlarin Orgiitsel atalet davraniglarina yonelik algilarinin olumsuz
disiinceler barindirdigini, Ak (2021) ataletin, hem ¢aliganlar hem de orgiitler nezdinde olumsuz etkilerinin
oldugunu, bu baglamda o6rgiit yapilarmi ve g¢aligan verimliligini olumsuz yonde etkiledigini, Tiirk (2023) de
orgiitsel atalet baglaminda degisime direncin ¢aliganlardan kaynaklandigini, gosterilen bu direncin, mevcudu
devam ettirme, eski deneyimlerden kopamama veya aligkanliklarini stirdiirme egilimi ile ortaya c¢iktigini
belirtmektedir. Dong (2023) orgiitsel ataletin, degisimi engelledigini, Tiirk (2023) ataletin, ¢alisanlarin kaygt
diizeyinin yiikselmesi ve calisma ortamindan kaynakli gerginligin asilamamasi, kiskancglik, rekabet ortami
olusturma gibi yikict davranislarin sergilenmesine neden oldugunu, Akpolat (2023) ise 6gretmenlerin orgiitsel
belirsizlik algilarmnin atalet tutumuna yol agtigin1 saptamustir. Isletmelerin degisime hizla uyum saglamalarinin ve
degisimin getirdigi belirsizlik durumlarinda aksiyon alabilmelerinin, igsletmeler agisindan hayati dnem tasidigini
ifade etmektedirler. Shehada ve Hussein (2023) gelisimden ve degisimden uzak, rutin ve tekrarlanan prosediirlerin
ve i yapma siireclerinin atalete yol agtigini tespit etmislerdir. Bunu 6nlemek igin iist yonetimin, durgunluk veya
duraganlik olgusuna yol agan unsurlari arastirarak etkili ¢oztiimler gelistirebileceklerini 6nermektedirler. Le ve
Mohiuddin (2024), yiiksek atalete sahip isletmelerin yenilik kapasitesinin diisiik oldugunu, bunun da rekabet
avantajini azalttigini, Liu ve arkadaslar1 (2024) da, daha fazla atalete sahip isletmelerin, stratejik kararlar alirken
eski yontemlere ve yerlesik prosediirlere bagl kalma olasiliklarinin yiiksek oldugunu belirtmektedir.

Orgiitsel atalet direncinin azaltilmasinda lider desteginin ve katiliminin rolii nemlidir. Agik ve seffaf bir orgiit
kiiltiiriiniin gelistirilmesi ve calisanlarin geri bildirimlerine ve goriislerine olumlu yanit verilmesi, ¢alisanlarin
desteginin ve orgiitsel degisime katilimimin tesvik edilmesi Orgiitsel atalet direnci azaltabilir. Ayrica tesvik
tedbirleri, c¢alisanlarin ihtiyag ve beklentilerini dikkate alan tesvik Onlemleri tasarlamanin Onemi
vurgulanmaktadir. Sonug olarak, orgiitsel ataleti etkileyen faktorler karmagik ve birbiriyle baglantilidir. Bu yiizden
orgiitsel ataletin kirilmasina, degisim ve gelisimin desteklenmesine yonelik stratejiler saglanmali ve
uygulanmalidir. Bunun igin yoneticiler, orgiitsel ataletin varligini ve roliinii tam olarak kabul etmeli, tanimali ve
anlamali, bunun oOrgiitsel degisim {izerindeki engelleyici etkisinin farkinda olmali ve buna yonelik stratejiler
benimsemelidir. Bu baglamda orgiitte degisimi kucaklayan bir kiiltiir gelistirilmeli, yoneticiler esnek bir ortam
yaratarak yenilik¢iligi ve 6grenmeyi tesvik etmelidir. Orgiitte yonetim sistemleri degistirilmeli, yenilikgi
yontemler ve araglar tercih edilmelidir. Ayrica, etkili reform mekanizmalart ve tedbirlerinin olusturulmasi ile
somut degisim planlari ve dnlemleri gelistirilmeli, yoneticiler, ¢aliganlarin degisim siireglerine katilimini tegvik
etmelidir. Degerlendirme ve geri bildirim mekanizmalart kurmali ve degisim girisimleri siirekli olarak
iyilestirilmelidir. Son olarak orgiitsel yeniligi ve 6grenmeyi tesvik etmek, Orgiitsel ataletin kirilmasi ve aym
zamanda gelisim ve degisimin kolaylastirilmasi i¢in gereklidir. Yoneticiler, orgiitlerin 6grenme ve yenilik
yeteneklerini gelistirmek i¢in teknolojik gelismeleri, bilgi yonetimini, ¢alisanlarin egitimini ve diger yontemleri
uygulamalidir. Sonug olarak drgiitsel ataletten kurtulmak, degisimi ve gelisimi tesvik eden stratejiler gelistirmek
ve uygulamak ile miimkiindiir.

Tiirkan ve Esmer (2019) orgiitsel ataletin, orgiitlerin degisiminin 6niinde biiyiik bir engel olarak goriildiigiinii, bu
baglamda orgiitlerin bircok islevini olumsuz etkileyerek rekabet ortaminda ayakta kalamamalarina ve basarisiz
olmalarma neden oldugunu belirtmektedir. Orgiitsel ataletin iistesinden gelinmesi ile drgiitiin yeniden harekete
gecmesi saglanarak orgiitsel performansin ve orgiitsel basarinin artacagini, Karayel (2020) de 6rgiitsel atalete karst
yapilmasi gerekenin igletmelerin stratejilerini degistirme isteksizliginin arkasindaki motivasyon faktorlerinin tespit
edilmesi oldugunu belirtmektedir. Ciinkii ataletin, 6rgiit tiyelerinin mevcut statiilerini korumaya ¢aligsmalarindan
kaynaklanan degisime direnci de beraberinde getirdigini ifade etmektedirler. Teofilus ve arkadaglari (2022),
Orgiitsel bazda donlisme yeteneginin, dis zorluklara uyum saglama g¢abasinda kritik 6neme sahip oldugunu,
Orgiitsel ataletin degisime karsi isteksizligin yani sira mevcut statiikoyu koruma arzusunu ifade ettigini
belirtmektedir. Bu yiizden orgiitsel durgunluk ile miicadele edebilecek yeni bir orgiit kiiltiiriine ihtiyag
duyuldugunu ve bu sayede zorluklarin iistesinden gelebileceklerini ifade etmektedirler. Cetin (2023) ise
isletmelerin rekabet kosullarindaki tistiinliigiiniin, bireysel egilimler ile orgiitsel dinamikler arasindaki karmasik
iliskinin anlagilmasinda yattigini, bu bakimdan isletmelerin uyum saglama ve tepki verme yetenegini dogrudan
tanimlayan Orgiitsel atalet kavraminin degerlendirilmesi gerektigini belirtmektedir.
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Tiim bu oneriler sayesinde orgiitlerin ¢evresel degisime direng gdstermeleri ve aninda tepki vermemeleri veya
yavas davranma durumlari nispeten azaltilarak, orgiitlerin degisimi ve gelisimi yakalayip rekabet avantaji elde
edilebilmeleri miimkiindiir. Degisime uyum saglamak, hem rekabet acisindan hem de orgiitlerin varliklarini
stirdiirebilmeleri bakimindan olduk¢a dnemlidir. Bu sayede performans ve verimlilikte artis yasanirken orgiitiin
bagaris1 da artacak ve bu durum calisanlarin mevcut statiileri veya gelecekteki statii durumlar1 hakkinda endise
duymalarim1 6nleyecektir. Bu ¢alismada zaman ve maliyet bakimindan Trakya bolgesi ile sinirli kalinmistir ve
arastirma, lojistik sektorii calisanlari iizerinde yapilmistir. ileriki calismalarin baska zaman dilimlerinde, baska
bolgelerde ve sektorlerde yapilmasinin farkli sonuglar dogurabilecegi s6ylenebilir.
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0Oz

Katilim bankacilig1 Islami prensipler dogrultusunda ¢alisan bankacilik tiirlerinden birisidir. Giiniimiizde bankacilik sektdrii
teknoloji yogun sektorlerin basinda gelmektedir. Katilim bankaciliginin saglikli ve siirdiiriilebilir sekilde gelismesi ve dijital
doniisiimiiniin saglanmasi, diinya finans sektoriinde oldugu gibi Tiirkiye’de de hiz kazanmaktadir. Dijital bankacilikta dne
¢ikan unsurlar ise; mobil bankacilik kullanimi, ¢agr1 merkezi istatistikleri, toplam dijital miisteri sayisi, islem hacmi ve katilim
bankalarinin islem dagilimlaridir. Bu calismada Tiirkiye Katilim Bankaciligi dijital analizinin ve degerlendirilmesinin
yapilmas1 amaglanmistir. Boylece katilim bankaciliginda gelecek trendlerinin yakalanmasi, siirdiiriilebilirligin saglanmasi ve
stratejik planlama analizleri cok daha verimli kurgulanabilecektir. Analizler 2020-2023 dénemini kapsamaktadir. Ornegin
uzaktan miisteri edinim istatistiklerinde kazanilan miisteri sayist 2021 yilinin son ayinda 23.618 iken; 2023 yilinin 9. ayinda
58.594 ile oransal olarak %148’lik bir artisa tekabiil etmektedir. Sonug olarak bu caligma ile ilerleyen donemlerde katilim
bankaciligmin daha da yayginlasabilecegi ve konvansiyonel bankalarla rekabetin dijitallesme alaninda farkli bir boyut
kazanmasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Katilim bankasi, Dijitallesme, Faizsiz bankacilik

Jel simiflamas1:G32, M21, D10

Abstract

Participation banking is one of the banking types working in line with Islamic principles. Today, the banking sector is one of
the most technology-intensive sectors. The healthy and sustainable development of participation banking and its digital
transformation are gaining momentum in Turkey as in the global financial sector. The prominent factors in digital banking are
mobile banking usage, call center statistics, total number of digital customers, transaction volume and transaction distribution
of participation banks. In this study, it is aimed to make a digital analysis and evaluation of Turkish Participation Banking.
Thus, capturing future trends in participation banking, ensuring sustainability and strategic planning analyzes can be designed
much more efficiently. The analyzes cover the period 2020-2023. For example, while the number of customers acquired in
remote customer acquisition statistics was 23,618 in the last month of 2021, it corresponds to a 148% increase with 58,594 in
the 9th month of 2023. As a result, with this study, it is expected that participation banking will become more widespread in
the future and competition with conventional banks will gain a different dimension in the field of digitalization.

Keywords: Participation Banking, Digitalization, Interest-Free Banking
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Giris

Gilinltimiizde teknoloji hizl1 bir gelisim ve degisim gostermektedir. Finans sektori de bu gelisim ve degisimden en
cok etkilenen alanlarin basinda gelmektedir. Bankacilik sektorii, finans alaninin en temel kurumlarindan birisidir.
Finansal hizmetler alani igerisinde diinya genelinde konvansiyonel bankacilik sisteminin daha hékim oldugu
sOylenebilir. Diger yandan, Islami bankacilik alaninda da son zamanlarda yiikselis gosterildigi gozlenmektedir

(Erdogan, Gedikli, Yildirim, Yildirim , Yilmaz , Hobikoglu , E. ve Erdogan,, 2020, s. 1095-1127). 2005 yilindan
itibaren iilkemizde Islami bankacilik Katilim Bankacilig1 ismi altinda faaliyet gostermektedir.

Katilim bankalari, faizsizlik ilkesine gore faaliyet gosteren finansal kuruluslardir. Bu bankalarin tercih nedeni
genel anlamda faizsiz ¢alisma prensibidir. Islam dininde ticaret ve bu ticaretten elde edilen kar helal; faiz iceren,
spekiilatif ve yiliksek risk barindiran islemler ise katilim bankacilig1 prensiplerine uygun goriilmemektedir. Bu
noktada alkollii icecek, sans oyunlari, silah ve tiitiin {irinleri gibi toplum i¢in zararli bulunan konularda katilim
bankaciligi islemi yapilmaz (Tiirkiye Finans, 2023).

Giliniimiiz diinyas1 her gegen giin daha ¢ok teknoloji ile yogun hale gelmekte ve dijitallesmektedir. Bugiin bir¢ok
bankacilik islemi evde telefonla, tabletle ve diger teknolojik aletlerle yapilabilmektedir. Ancak bankacilik
sektoriindeki rekabet, bankalari miisteriye ulasma noktasinda konusunda daha farkli rekabetlere iletmektedir.
Miisteri memnuniyeti ve sadakatini arttirabilmek icin ihtiyaglara uygun uygulamalar1 gelistirmek zorundadir.
Bunun yaninda siirekli gelisen, yeni teknoloji trendlerine gore dijital uygulamalarin giincellenmesi de zorunluluk
arz etmektedir. Aslinda dijitallesme, bankalarin misterilerine daha iyi hizmet vermelerinde ve etkilesim
kurmalarinda nemli bir gerekliliktir.

Dijitallesmenin bankacilik sektoriinii de etkileri yogundur. Misterilerini kaybetmeme ve daha fazla miisteri
kazanmak i¢in dijitallesme siirecini baglatan bankalar, bu alanda birbirleriyle kiyasiya bir rekabet icerisindedirler.
Bu durum, rekabet¢i piyasa ortaminda bankalarin hizli degisimlere ayak uydurarak diger finansal kuruluslarla
rekabet edebilme yetenegine dayanmaktadir. Bankacilik sektorii de miisteri sadakatini saglama, yeni miisteriler
kazanma ve miisterilerin istek ve ihtiyaglarina daha iyi cevap verebilmek icin dijitallesme siirecini etkin bir sekilde
yonetmek durumundadir. Giiniimiizde her ne kadar dijital dontisiime yonelik elestiriler olsa da bu doniisiim bir
tehdit olarak algilanmamali, ¢cagin gerektirdigi degisim ve gelisime uygun adimlarla dijital doniigiim sektorel bazda
gelistirilmelidir. Katilim bankaciliginda da bu dijital doniisiim sektorel bazda gergeklestirilmelidir.

Bu ¢aligmanin amaci1 Katilim Bankaciligini dijital bankacilik etkilesimiyle 2020 ile 2023 yillar1 arasindaki Tiirkiye
Katilim Bankalar1 Birligi’nden alinan veriler dogrultusunda analiz edip degerlendirmektir. Boylece Tiirkiye’deki
Katilim bankalarinin dijitallesme agisindan 2020 - 2023 yillar1 arasinda ne gibi bir gelisim ve degisim gosterdiginin
belirlenerek ilgi duyanlara, sektorel gelisime ve literatiire katki sunulabilecektir. Bu kapsamda ¢alismanin ilk
boliimiinde Katilim Bankaciligini genel bir bakis ile degerlendirip Katilim bankaciliginin tanimu, isleyisi, varlik
nedeni ve tarihsel siirecine iliskin bilgiler verilmistir. Ikinci béliimde Katilim bankalarimin dijital doniisiim siireci
aciklanmistir. Son boliimde ise Tiirkiye’deki Katilim bankalarinin isimleri, banka sube sayilari, atm sayilari,
uzaktan miisteri edinim istatistikleri, cagri merkezi istatistikleri, aktif dijital bankacilik miisteri sayisi, aktif dijital
miisteri sayist, islem hacmi, toplam islem adedi ve son olarak da islem dagilimina iliskin 2020-2023 yillar1
arasindaki sayisal veriler tablolagtirilarak degerlendirilmistir.

1.Katihm Bankacili@ina Genel Bir Bakis
1.1 Katilim Bankacihgi

Katilim bankacilig, Islami finans sistemi igerisinde yer alan ve faizsiz bankacilik yapan bir yapiy: ifade eder.
Islami finans, her tiirlii finansal faaliyet ve islemlerin Islami kurallar cercevesinde uygulandig1 sistemdir. Islam
dinine gore faizin haram kabul edilmesi nedeniyle, Islami finans modern finans anlayisina alternatif olarak kabul
edilmistir (Serpam, 2013, s. Arastirma Notlari 1).

“Islami Finans, Faizsiz Finans ya da Katilim Bankacilig1” gibi farkli isimlerle ifade edilen finansal sistem, Islami
esaslara gore olugmaktadir. Buna gore katilim bankaciliginin temel prensibi, faizin olmadigi ancak kar-zarar
ortaklig1 esasina dayanmasidir. Tiirk Bankacilik Sistemi, gliniimiiz itibariyle Mevduat Bankalari, Kalkinma ve
Yatirim Bankalar1 ve Katilim Bankalar1 olmak iizere 3 temel ayak {izerine inga edilmis durumdadir (Tkbb, 2023).
Katilim bankacilari; karsiliginda faiz almak istemedigi igin, tasarruflarini bankalara yatirmayip, altin, déviz ya da
gayrimenkul seklinde degerlendiren tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin iiretim siirecine sokulmasi amaciyla kér-
zarar ortaklig1 anlayisiyla faaliyet gostermektedirler (Takan, 2001). Bu sistem, tasarruf sahiplerinden saglanan
fonlarla bankalarin faiz icermeyen cesitli fon yontemleriyle kar ve zarara ortak olacak sekilde kullanilmaktadir.
Katilim bankalari, faizin islam dinine gére haram olarak degerlendirilmesi nedeniyle, fonlarini klasik bankalara
yatirmak istemeyen kisilerin ellerindeki fonlar1 Islami prensipler cercevesinde ekonomiye dahil ederek,
kalkinmay1 saglayacak yatirimlara doniistiiriilmesini yerine getiren kuruluslardir. Bu noktada katilim bankaciligt
sistemi, dini inanglar1 geregi bankacilik sisteminden kaginan bireylerin paralarmin ekonomiye kazandirilmasi ve
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fon fazlasi olanlarin da ihtiyaglarinin giderilmesi noktasinda para piyasasina kazandirilmis 6nemli bir sistemdir
(Kayahan, ; Gorkas, ; Onk,, 2016, s. 70 - 90).

1.2 Katilim Bankalarmin Varlhik Nedeni

Konvansiyonel finans sistemi, islemlerini faiz kullanarak gerceklestirirken; Islami finans sisteminde, faiz
yasaklanarak bankalara yatirilan mevduatlar, kar/zarar esasina gore ticaret ve yatirima aktarilmaktadir (Sugézii,
2017, s. 185 - 210). Katilim bankalarinin en biiyiik varlik nedeni faizsizlik prensibidir.

Faizsizlik prensibinin 6zii de;

1-Fon toplarken kar ve zarara katilma esasina gore fon kabul etmek ve miisteriye “sabit bir getiri” taahhiit
etmemek,

2-Fon kullandirirken nakit kredi vermeyip, miisterinin ihtiya¢ duydugu mali saticidan pesin alip, kendisine vadeli
satmak veya is sahibiyle proje bazinda ortaklik olusturmaktir (Albaraka, 2015).

1.3 Katilim Bankalarinin Tiirkiye’deki Tarihsel Siireci

Katilim bankaciliginin tarihsel siireci, Osmanli donemi para vakiflar1 dikkate alinarak degerlendirilmelidir. Para
vakfi, bir gayrimenkul malin taginmaz (ev, arsa vb. mal) vakfedilmesi ile degil menkuliin (para) vakfedilmesiyle
olusan vakif tiiriidiir. Vakiftan elde edilen gelirler, gesitli sosyal hizmetler, egitim ve saglik kurumlart gibi
alanlarda kullanilirlar. Gliniimiiz Katilim Bankacilig1 prensiplerinin uygulandigi ilk kurumsal yapilar aslinda para
vakiflaridir. {1k para vakfi Istanbul’un fethinden hemen sonra, 1456 yilinda Fatih Sultan Mehmet tarafindan 24.000
altin tutari ile kurulmustur. Bu vakif, yenigeri ocaklarina verilen etlerin temini i¢in kasaplara finansman
saglamaktayd: (Tirkiye Finans, 2023). Uygulamanin tam olarak ne zaman bagladigi da c¢ok net bigimde
bilinmemekle birlikte, incelenen kaynaklarda II.Murat ve Fatih Sultan Mehmet'in saltanat yillarinda agirlikli
olarak para vakiflaria rastlanilmaktadir. Ancak bu vakiflarin 16. yiizyilin baslarinda iyice yayginlastiklari (Ozcan,
2003). tarafindan belirtilmistir. Osmanl1 Devleti’nin son dénemlerine kadar dnemini koruyan para vakiflarinin;
18. yiizyildaki vakiflarin %31,7’sini, 19. yiizy1l vakiflarinin ise %56,8’ini olusturduklar1 belirlenmistir (Ekinci,
2023).

Para vakiflar1 neredeyse Osmanli Devleti’nin kurulus doneminden itibaren goriilen ve Cumhuriyet’in
baslangicinda tasfiye edilen, biiylik 6l¢iide bize has kurumlardir (Conkar, 2018, s. 109-138). Para Vakiflari,
Osmanli déneminde kurulmus o donem igin ¢ok fazla elestiriye maruz kalmigtir. Ancak zaman iginde para
vakiflarinin sermayesinin korunmasinda olusan sikintilar, getiriden daha ¢ok anaparanin korunmasi problemini ve
de vakiflarin devamliligi konusundaki sikintilar1 ortaya ¢ikarmis ve para vakiflarinin mal vakfina doniisimii
konusunda uygulamalara rastlanmistir (Kayahan & Gérkas, 2018, s. 91 - 107) Ozetle, para vakiflarinin tarihi
gelisim siireglerine bakildiginda 6zellikle Kanuni doneminde oldukc¢a yayginlastiklari, Evkaf Nezareti’nin
kurulusuyla birlikte ise merkezi bir sisteme alindiklar1 belirtilebilir (Kayahan & Gorkas, 2018, s. 91 - 107). 1L
Mesrutiyet doneminde bu vakiflar “Evkaf Bankas1” adi altinda birlestirilmek istenmis ancak I. Diinya savasinin
patlak vermesiyle birlikte bu girisim gerceklesememis, Cumhuriyet donemiyle birlikte Ser’iyye ve Evkaf
Vekaletine oradan da Evkaf Umum Miidiirliigii biinyesine alinmiglardir. Son olarak 1954 yilinda kurulan Vakiflar
Bankasinin kurulus sermayesinin énemli bir kisminin para vakiflarindan saglandig: belirtilebilir (Ozcan, , 2008, s.
124 - 128).

Katilim Bankalari’nin gegmisi ‘Faizsiz Bankacilik® ve ‘Islim Bankaciligi® ad1 altinda, Diinya’da 1960’11 yillara
kadar uzanirken Tiirkiye’de 1980°li yillarin baslarinda giindeme gelerek yakin tarihe kadar ‘Ozel Finans Kurumu’
olarak adlandirilmustir. ‘Ozel Finans Kurumlar1® 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda yapilan degisiklikle 2006 y1li
basindan itibaren ‘Katilim Bankalari” ismini almistir (Tkbb, 2023).

2. Dijitallesme
2.1 Bankacilikta Dijitallesme Nedir?

Her seyin dijitallestigi ve mobil uygulamalarla yayginlastig1 diinyada, bankalarin da dijitallesme siirecini etkin bir
bicimde kullanmalar1 gerekmektedir. Dijital bankacilik, geleneksel bankacilik modellerinin uygulandigi bir model
olarak ifade edilebilir. Bu model miisterilere yapmak istedikleri bankacilik iglemlerini istedikleri yerde ve zamanda
yapma imkan1 verir. Boylece miisteriler uzun siralar beklemeden daha hizli ve giivenilir bir bicimde ya da daha az
maliyetle tiim bankacilik islemlerini yapabilirler. Bu hizmet e-bankacilik sisteminin temel giiciinii olugturur. Tiim
bankacilik islemlerini, bankalar1 fiziksel olarak ziyaret etmeden ve kuyruklarda zaman harcamadan
gergeklestirebilme imkéani e-bankacilik sisteminin temel giiciinli olusturmaktadir (Joshi, ; Parihar, , 2017, s. 133-
141). Dijital bankacilik hizmetleri; bilgisayar, mobil uygulamalar, ATM’ler ve telefonla arama seklinde dijital
bankacilik uygulamalarimi igermektedir. Dijital bankacilik hizmetleri kapsaminda miisteriler, bilgisayar, mobil
uygulamalar, ATM’ler ve telefonla arama seklinde dijital bankacilik uygulamalarini kullanabilmektedir (Lzao,
Cheung,, 2002, s. 283-295). Miisteriler, dijital bankacilik vasitasiyla para transferlerini, fatura 6demelerini kolayca
yapabilir ve hesaplarimin kontroliinii ve yatirim iglemlerini yapabilirler.

126



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.2, Haziran 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.2, June 2024
ISSN : 2602 — 2486

E-Bankacilik hizmetleri ATM, Internet bankaciligi, mobil bankacilik, elektronik takas hizmeti, Elektronik fon
transferi ve daha fazlasim kolaylastirir. Dijital bankacilik, bankalarin banka dagitim aglar1 tizerinden finansal
tiiketicilerin bankacilik islemi yapmalarina imkan veren bir aragtir. Bakiye kontrolii, para transferi, fatura, vergi
vb. 6demeleri, kredi kart1 ve kredi bagvurusunda bulunma, limit degisiklikleri, yatirim islemleri vb. birgok islemin
bu uygulama iizerinden yapilmaktadir. Bu bankacilik ydntemi, finansal tiiketicilere daha diisiik maliyetle,
istedikleri yer ve zamanda hizli islem yapma olanag1 saglamaktadir. Bankalar agisindan, siirdiiriilebilir bir miisteri
potansiyeli saglamasi bakimindan dijital bankacilik oldukca etkin bir uygulamadir (Khan, 2019, s. s. 74). Bunun
yaninda dijitallesmeyle birlikte, bir¢ok bankacilik hizmetleri ve yeni uygulamalari, kullanicilarina daha hizli ve
etkin bir bigimde ulastirilabilecektir.

2.2 Literatiir Taramasi

Yiicel ve Atl, (2014) Katihim Bankalarinda Elektronik Pazarlama Uygulamalart: Elazig 1li Ornegi isimli
makalelerinde, katilim bankalarinda elektronik pazarlama uygulamalarimin tespit edilmesine yonelik katilim
bankalar1 miisterilerinin bakis agilarint degerlendirmislerdir. Verilerini anket yontemi ile toplamis olup
arastirmanin evreni olarak FElazig ilinde bulunan katilim bankalar1 miisterilerine odaklanmiglardir.

Yurttadur, (2021) Covid 19 Pandemisinin Katilim Bankalarinin Karliliklarina Etkileri isimli makalesinde
pandeminin katilim bankalarinin karlhiliklarini etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
pandeminin baslangicindan sonraki donemler i¢in Tiirkiye’de bulunan katilim bankalarinin kar-zarar tablolari
incelenmisgtir. Katilim bankalarinin herhangi birisi {izerinde kar-zarar tablosu dikkate alindiginda pandemi 6ncesi
ve pandemi siirecinde ayni sonuglarla karsilagildigina ve katilim bankalarmin karliliklarinin dénemsel anlamda
etkilenmedigini belirtmiglerdir. Ozellikle dijitallesmenin daha yogunlastigi pandemi siirecinin finansal
sonuglarinin goriilebilmesi agisindan, bu ¢aligma dikkate alinmigtir.

Zouari ve Abdelhedi, (2021) galismalarinda dijital ¢agda miisteri memnuniyeti ve Islami bankacilik érneginden
hareketle tespitler yapmuiglardir. Faktor analiziyle hizmet kalitesinin giiven, uyum, dijitallesme, somut unsurlar ve
insan becerileri olmak iizere bes boyutunu ortaya ¢ikarmislar ve miisteri hizmet kalitesinin ana boyutlari ile miigteri
memnuniyeti arasinda, somut unsurlar harig, pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu gostermislerdir. Bunun yaninda
Islami bankalarmin rekabetci kalabilmeleri igin hizmetlerin sunulma bigimine dikkat etmeleri ve miisterilerin
sadece uyumluluga odaklandiklarini varsaymamalari ve miigteri hizmetlerini dijital caga tasimakta 1srarci olmalari
gerektigini belirtmislerdir.

Desky ve Maulina, (2022) Endonezya bélgesi Islami bankalarin dijital déniisiimiinii incelemislerdir. Calismalar
sonucunda bu siirecin sireklilik gosterdigini, pandemi sonrast daha da yogunlastigini ve dijitallesmedeki itici
giiclin rekabet, operasyonel verimlik ve miisteri memnuniyetinin artirilmasi oldugunu belirtmislerdir. Bunun
yaninda, islami bankaciligin insan kaynaklari ve mimari eksikliginden kaynaklanan dijital altyap1 kisitlamalarmin
dijital doniisiim ¢abalarini sekteye ugrattigini belirtmislerdir.

Yildirrm ve Yildirim, (2022) islami Bankacilik Sektériinde Dijital Doniisiim ve Adaptasyon: Tiirkiye Ornegi
isimli makalede katilim bankaciligindaki dijital adaptasyona yonelik 2021 yilindaki internet miisteri sayilarini,
internet islemlerini, finansal 6deme, yatirim islemlerini ve kredi karti islemlerini incelemiglerdir. Calisma nitel
arastirma Ozelligi tasimaktadir ve veriler i¢in Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB)’ nin sundugu veriler
kullanilmistir. Calismanin sonucunda dijital bankacilik sisteminin gelisimi ile katilim bankaciligi sektdriiniin
onemli bir gelisim gosterdigine, kiiresel dijital ekonomideki hizl1 ilerleme, Islami banklarin da dijital adaptasyon
stireclerini hizlandirdigina ve miisterilerin faizsiz bankacilik sistemine erigimleri ile ilgili sikintilarin uzaktan
erigsim ile daha rahat giderildigi sonuglaria ulagmiglardir.

Eken ve Oztiirk, (2022) Finans Teorisi Kapsaminda Katilim Bankacilig1 ve Yeniden Yapilanma Onerisi isimli
makalelerinde Tirkiye’de katilim bankalarinin, bankacilik sistemine gore daha hizli biiyiime sergilediklerini ancak
yeterli diizeyde pazar payma ulasamadiklarini ortaya koymuslardir. Calismada bu sorunun nedeni olarak da
mevcut katilim bankacilig1 sisteminin, finans teorisine ve risk- getiri dengesine uyumsuz olmasinin sebep
olundugu ortaya konulmustur.

Ahmetogullari ve Arabaci, (2022) Pandemi Sonrasi Finansal Yeteneklerin Teknoloji Kabul Modeli Ekseninde
Irdelenmesi: Katilim Finans Sektoriinde Dijital Bankacilik Uzerine Bir Uygulama, isimli makalelerinde Marmara
Bolgesi’nde yer alan katilim bankasi miisterilerinin dijital bankaciligi kullanma niyetlerinde etkili olabilecek
parametreler, pandemik kaygilar da dikkate alinarak, teknoloji kabul modeli ve finansal yetenekler kapsaminda
degerlendirilmis, dijital bankacilik kullanma niyetinin kullanim diizeyine etkisinin incelenmesi amaglanmustir.
Analiz sonucuna gore pandemik kayginin diisiik orta ve yiiksek oldugu durumlarda olusturulan yapisal modelin
anlamli oldugu saptanmistir. Pandemik kayginin biitiin diizeylerde, banka miisterilerinin dijital bankaciligin
kullanisghiliginda algilanan kullanim kolayliginin anlamli ve 6nemli bir etkisi gdzlemlenmistir. Ayrica pandemik
kayginin diisiik ve orta oldugu durumda, algilanan kullanim kolaylig dijital bankacilik kullanma niyetine etki
etmezken, yiiksek pandemik kaygi diizeyinde bu etki anlamlidir.
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Giiney, (2023) Tiirkiye’de Islami Finansta Dijital Bankacilik Anlayis1 isimli makalesinde, Tiirkiye’de Islami
finansta dijitallesme olgusunu incelemistir. Bu ¢ergevede Tiirkiye’de katilim bankalarinin 2020 birinci donem ve
2023 ikinci donem araligindaki dijitallesme verileri esas almarak tanimlayicr istatistiki metoda dayali analizler
yapilmistir. Bulgular 6zellikle Covid-19 pandemisinin etkisiyle birlikte katilim bankalarinda dijital hizmetlerin
arttigin1 gostermektedir. Ornegin, dijital bankaciliktaki aktif miisteri say1s1 bireysel kullanict bakimindan iki kata
yakin, kurumsal kullanici sayisi agisindan ise iki kattan daha fazla artmistir. Arastirma, Tiirkiye’de katilim
bankaciliginin gittikce daha koklii hale gelmesinin 6nemli bir firsat oldugunu belirtmekte olup dijitallesmede
yetkinligin daha da artirilmasini dnermektedir. Bu sayede katilim bankalarinin sektérde daha fazla s6z hakkina
sahip olacag1 beklentisini de agiklamistir.

Kocatiirk, (2023) Bankacilikta Dijitallesmenin Etkileri ve Tiirkiye’deki Analizi isimli makalesinde, mobil ve
internet bankaciligi islemleri, banka sube sayisi ve ¢alisan sayilarina iliskin giincel veriler dikkate alinarak, dijital
bankaciligin avantajlarii vurgulamis ve bu durumun bankacilik sektoriinii nasil etkiledigini belirlemeyi
amaclamustir. Ozellikle pandemi déneminin dijital kanallarin kullanim oranlarim arttirdigim tespit etmis ve dijital
bankaciligin pandemi déneminden Once bir arag olarak goriiliirken pandemiden sonra degisen alisgkanliklarla
beraber bankaciligin kendisi haline geldigi sonucuna ulagmistir.

Yukarida siralanan Katilim Bankaciliginin dijitallesmesine iliskin akademik caligsmalarin birbirinden ayrilan
yonleri bulunmaktadir. Bu c¢aligmalarda hem katilim bankacilifi 6zelinde hem de katiim bankaciligina
dijitallesmenin etkisine yonelik nemli vurgular yapilmaya ¢aligilmistir. Dolayisiyla bu ¢alismanin amact da 2020-
2023 yillar1 arasinda Katilim Bankaciliginin dijital bankacilik etkilesimiyle durumunun analiz edilmesi ve
degerlendirilmesidir. Boylece literatiirdeki diger ¢aligmalardan hem donemsel farklilagsacak hem de pandemi
sonrasi degisen ve gelisen dijitallesmenin etkileri cok daha etkin bir bicimde analiz edilebilecektir.

2.3 Katihm Bankalarimin Dijitallesmesi

Bankalarin dijital doniisiimiiniin nedenlerinin arasinda; islem maliyetlerinin azaltilmasi, bankalar arasindaki
rekabet iistiinliiglinlin ele gecirilmesi ve miisteri memnuniyetinin artirilmasi gibi hususlar en énemli etmenler
olarak goriilmektedir. Geleneksel bankacilik sektdriiniin tamamlayici kurumlar1 olarak nitelendirilen katilim
bankalari, bu doniislim siireci icerisinde yerini almaktadir.

Genel olarak bankacilik sektoriiniin hizli biiylimesi, pazar payini artirmada rekabet avantaj1 yaratmasini zorunlu
kilmakla birlikte, en dnemli atilimlarindan birinin dijitallesme teknolojisine adaptasyon oldugu sdylenebilir.
Elektronik bankacilik hizmetlerinin kalitesi (e-bankacilik), isletme performans: iizerindeki giiglii etkisi, daha
diisiik maliyetle sadik miisteriler yaratacak olmasi nedeniyle dnemli bir alan haline gelmistir (Johar, ; Suhartanto,
2019,s.1-7).

Katilim bankaciliginin konvansiyonel bankacilik sisteminden ayrilma noktasinda, sistemin dogas1 geregi takip
ettigi Islami kurallar yer almaktadir. Bunlar; “faize dayali olmama; spekiilasyondan uzak olma; baskilayict
olmama; zekat; insanlara zararl, ahlakli olmayan mal ve hizmet iiretiminden kaginma ve Islami ilkeler ve degerler
ile ¢elismeme” biciminde kategorize edilebilir (Yildirim, ; Yildirim, 2018, s. 263-290).

Her sektdrde oldugu gibi Islami finans kuruluslar1 da rekabet halindedir. Boylesi bir rekabet ortaninda, islami
finans kurumlarinin da miisterilerinin neye ihtiyact oldugunu bilmek ve piyasaya hakim olabilmek i¢in en iyi ve
tatmin edici hizmeti sunma durumundadirlar. Bu nedenle, Islami finans kurumlar yenilik¢i, yaratici, miisteri
ihtiyaclarim1 gérmede dogru ve hayatta kalacak ve toplum tarafindan talep gérmeye devam edecek miisteri
ihtiyaglarina tatmin edici bir sekilde hizmet edebiliyorlar (Rahmayati, 2021, s. 65-71).

Katilim bankaciliginin dijital doniisiimii i¢in asagidaki model yonlendirici olabilir:

Bankacihkta beklenen

temel hizmetler Beklenen Fayda
Dijital Secenekler - E—
Miisteri tipi -

Para Transferi iglemleri

Katihm
bankacihginda
miisteri

portfoyiinde ve
pazar payimnda
artis

|internet Bankacihg: Yatimm islemleri

Bireysel Miisteri \ [ |::>
Kurumsal Miisteri " Odeme Islemleri ::>
:il::;mt Meobil Bankacihk ebanka | Kredi Kart: islemleri

Finansal olmayan islemler
Uzaktan

temel ciktn

Kazamilan olmasi gereken e-islemler
Rakamsal Islami
olarak en bankacihk
fazla talep prensiplerine
goren islemler uygun

Kaynak: (Yildirim, S ; Yildirim, D ,C, 2022).
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2.4 Katihhm Bankacihig1 Banka Subeleri

Glintimiizde Tiirkiye’de faaliyet gosteren toplamda 6 katilim bankasi bulunmaktadir. Bu bankalar “Albaraka Tiirk
katilim bankas1 (225 sube); Kuveyt Tiirk katilim bankasi (442 sube); Vakif katilim bankasi (184 sube); Emlak
katilim bankasi (101 sube); Tiirkiye Finans katilim bankasi (306 sube) ve Ziraat katilim bankasi (177 sube)
seklindedir.

2.5 Katihm Bankacili@1 Banka Atm’leri

Tiirkiye’de faaliyet gdsteren toplamda 6 katilim bankasinin giincel atm sayilar1 ise; “Albaraka Tirk Katilim
Bankasi (278 atm); Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi (1199 atm); Vakif Katilim Bankasi1 (175 atm); Emlak Katilim
Bankast (99 atm); Tiirkiye Finans Katilim Bankasi1 (521 atm) ve Ziraat Katilim Bankasi (110 atm) seklindedir.

2.6 Katihm Bankacih@inda Uzaktan Miisteri Edinimi Istatistikleri
Grafik:1 Katihm Bankacihiginda Uzaktan Miisteri Edinimi Istatistikleri

Uzaktan Misteri Edinim istatistikleri

200,000.0
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00 coooro o :
I = A = A A A A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN OO DD DD NN DM
AN AN AN AN N N AN AN N NN N N N NN N N NN NN NN NN
O 0O 0O 00000000000 00000000000 O o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN NN NN
e Basvuru Sayisi Kazanilan Musteri Sayisi

Kaynak: (Tkbb, 2023)
Yazar tarafindan grafik haline getirilmistir.

Grafik 1’ de Katilim Bankalarinin 2021 (son 7 ay), 2022 ve 2023 (ilk 10 ay) yil1 toplam uzaktan miisteri edinim
verileri gosterilmigtir. Grafik 1 ‘e bakildiginda hem miisterilerin bankaya bagvuru sayilarinda hem de kazanilan
miisteri sayilarinin yiikselis trendi goriilmektedir. Uzaktan miisteri edinim istatistiklerinden bagvuru sayis1 2021’in
6. Aymda 12.139 iken; 2023’iin 9. Ayinda 161.421°dir. Bu yaklasik 2 yillik siiregte %1000°den fazla bagvuran
sayis1 oldugunu gostermektedir. 2021 Haziran ay1 kazanilan miisteri sayis1 5.220 iken 2023 Agustos ay1 itibariyle
44.754 oldugu goriilmektedir. Bu da kazanilan miisteri sayisinda %860 oraninda bir artis goriilmektedir. Aylar
igerisinde kii¢iik diigiisler olsa da genel olarak artis goriillmektedir.

2.7 Cagr1 Merkezi istatikleri

Tablo 2. Cagr1 Merkezi Istatistikleri
Cagr1 merkezi temsilcisi Gelen ¢agri adedi Karsilanan ¢agri adedi

Yillar
2020 510 1580416 698690
2021 498 1614588 673611
2022 494 1727537 656278
2023(9 ay) 551 1648616

698988
Toplam 2053 6571157

2727567

Kaynak:( TKBB,2023)

Yazar tarafindan tablo haline getirilmistir.

Tablo 1’de Tiirkiye’de faaliyet gosteren 6 Katilim bankasinin ¢agr1 merkezi istatistikleri yer almaktadir. Gelen
cagrilar 2020 yilinda 1.580.416 iken; 2023 yilinda (ilk 9 ay) 1.648.616°dir. 2023 yil1 gelen ¢agr1 adedi 2020’ye
kiyasla %4,3 oraninda artmistir. Karsilanan ¢agrilar 2020 yilinda 698.690 iken, 2023 yilinda 698.988 dir. 2023
(ilk 9 ay) yili karsilanan ¢agrilar, 2020 yilinda karsilanan ¢agrilara gére %0,04 oraninda artmustir. Son dort yili
inceledigimizde (2023 yil1 ilk 9 ay) yillar bazinda ¢agr1 merkezi gelen cagri ve karsilanan ¢agri sayisinin yiikselen
bir trend izledigi goriilmektedir.
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2.8 Aktif Dijital Bankacilik Miisteri Sayisi

Tablo 3. Aktif Dijital Bankacilik Miisteri Sayis1

ISSN : 2602 — 2486

AKTIF DIJITAL BANKACILIK MUSTERI KULLANIM
ORANLARI
Yillar
2020 Sadece mobil bankacilik | Hem  internet hem  mobil | Sadece internet bankacilig
kullanan bankacilik kullanan kullanan
1.dénem 79,25% 11,50% 9.15%
2.dénem 81,36% 9,98% 8,66%
3.dénem 82,15% 9,92% 7,93%
4.dénem 83,70% 8,94% 7.37%
2021
1.donem 83,97% 9,34% 6,70%
2.dénem 84,60% 9,05% 6,35%
3.dénem 86,07% 7,95% 5,99%
4.donem 85,93% 8,59% 5,48%
2022
1.donem 86,48% 8,19% 5,34%
2.dénem 87,65% 7,56% 4,80%
3.dénem 88,50% 7,02% 4,48%
4.dénem 88,12% 7,70% 4,18%
2023
1.dénem 88,33% 7,50% 4,17%
2.dénem 88,86% 7,18% 3,96%
3.dénem 88.,86% 7,41% 3,73%

Kaynak: (Tkbb, 2023)

Yazar tarafindan tablo haline getirilmistir.

Tiirkiye’de aktif halde calisan 6 katilim bankasinin, son 4 yilin her ¢eyreginde dijital bankacilig1 kullanim sekilleri
Tablo 2’de gosterilmistir. Her {i¢ tiir bankacilik kanallarini kullananlarin oranlari donem dénem artmaktadir.
Sadece mobil bankacilik kullanan orani1 2020’nin birinci doneminde %79, 25 iken; 2023’{in tgilincii doneminde
%88’e yiikselmistir. En az kullanilan dijital bankacilik tiirii sadece internet bankaciligidir ancak en ¢ok tercih
edilen kaynak tiiri mobil bankaciliktir. Dijital bankacilik kullanan sayis1 da her gegen giin artmaktadir. Bu
sonuglar, aktif dijital bankaciligin mobil kullanimda hiz kazandig1 ve miisterilerin 7/24 ulasim gosterebilecekleri
kullanimi tercih ettiklerini gostermektedir. Bu sonuglar dijitallesmenin gelecek kurgusunun anlasilmasi agisindan

da anlamlidir.

2.9 Katihm Bankalarimin Aktif Dijital Miisteri Sayisi, Islem Hacmi ve Toplam Islem

Adedi

Tablo 4. Katilim Bankalarinin Aktif Dijital Miisteri Sayis1, Islem Hacmi ve Toplam islem Adedi

Yillar Aktif dijital miisteri sayisi Toplam islem hacmi Toplam islem adedi
2020

1.donem 2,6 milyon 331,7 milyar 54,8 milyon
2.donem 2,9 milyon 341,1 milyar 58,6 milyon
3.dénem 3,1 milyon 394,9 milyar 77,5 milyon
4.donem 3,3 milyon 593,7 milyar 103,5 milyon
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Toplam 11,9 milyon 1 trilyon 61 milyar 294,4 milyon
2021

1.donem 3,5 milyon 573,3 milyar 106,5 milyon
2.donem 3,6 milyon 878,2 milyar 107,7 milyon
3.dénem 3,6 milyon 677 milyar 108,4 milyon
4.donem 4 milyon 1 trilyon 135,6 milyon
Toplam 14,7 milyon 3 trilyon 128 milyar 458,2 milyon
2022

1.donem 4,2 milyon 973,6 milyar 148,8 milyon
2.donem 4,4 milyon 1,4 trilyon 170,6 milyon
3.dénem 4,5 milyon 1,3 trilyon 165,4 milyon
4.donem 4,7 milyon 2,9 trilyon 125,5 milyon
Toplam 17,8 milyon 6,33 trilyon 759,1 milyon
2023

1.dénem 4,8 milyon 2,1 trilyon 112,8 milyon
2.dénem 5 milyon 2,2 trilyon 118,4 milyon
3.donem 5,2 milyon 4,4 trilyon 118,8 milyon
Toplam 15 milyon 8,7 trilyon 350 milyon

Kaynak:(Tkbb,2023).

Yazar tarafindan tablo haline getirilmistir.

Tiirkiye’de Katilim bankalarimin 2020 - 2023 donemi i¢in her ¢eyrekte aktif dijital miisteri sayisi, toplam islem
hacmi ve toplam islem adedi Tablo 3’te gosterilmistir. Goriildiigii iizere her bir analiz edilen alanda artig
goriilmektedir. Aktif dijital miisteri sayis1 2020 yili i¢in toplam 11, 9 milyon iken; 2023 (ilk ii¢ ¢eyrek) i¢in toplam
15 milyon olmustur. Bu sonugla 2023 yilinda 2020‘ye gore %26 oraninda artis oldugunu gostermektedir. Toplam
islem haddi ise 2020 yili toplamu icin 1, 6 trilyon TL iken; 2023 (ilk ii¢ ¢eyrek) yili toplaminin 8, 7 trilyon TL
oldugu goriilmektedir. Bu sonugla 2023 yili toplaminin, 2020’ye gore 7, 1 trilyonluk TL gibi 6nemli artisi
gostermektedir. Aktif dijital miisteri sayis1 2023 yili verilerine gore; ilk donem i¢in 4,8 milyon iken; 2023 {igiincii
donem igin 5,2 milyon oldugu goriilmektedir. Aktif dijital miisteri sayisinda ii¢lincii donem, ilk dénemle
kiyaslandiginda %38,33 oraninda artmistir. Toplam islem hacmi ise ilk dénem 2,1 trilyon TL iken; liglincii donem
4,4 trilyon TL oldugu goriilmektedir. Son donem, ilk doneme gore %109,5 oraninda artmustir. Toplam islem adedi
verilerine gore birinci donem 112,8 milyon iken; Giglincii donem 118,8 milyon oldugu goriilmektedir. Son dénem,
ilk déneme kiyasla %35,3 oraninda arttig1 goriilmektedir. Genel olarak her donem i¢in artis ilgili tabloda
goriilmektedir. Degerlendirmeler ilk donemle 3 {igiincli donem iizerinde yogunlassa da tabloya gore ikinci donem
verileri de artmistir ama oran {igiincii donem i¢in daha fazladir.

2.10 Katihm Bankacilig Islem Dagilimi Oranlari
Tablo 5. Katilim Bankacilig1 islem Dagilimi Oranlari

Para Yatirim Odemele | Kredi kart1 | Diger finansal
Yillar transferleri islemleri r islemleri islemler
1. 67.18%
Dinem(2020) 30,37% 139% | 0,68% 0,38%
2. Dénem 68,65% 29.23% 1.14%  10,59% 0,38%
3. Dénem 69,15% 29.10% 1.10% | 0,45% 0.21%
4.Dénem 60,27% 37.89% 1.09%  |0,52% 0.23%
2021
1. Dénem 62,28% 35.72% 129%  |0,58% 0,14%
2. Dénem 52,17% 46.41% 0.72% | 0.44% 0,28%
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3. Dinem 69,24% 28,78% 1L,13%  |0,73% 0,13%
4.Dénem 67,50% 30,58% 1,02% | 0,76% 0,14%
2022

1. Dénem 77,59% 19,56% 1,46% | 1,29% 0,10%
2. Dénem 68,85% 28,69% 124% | 1,16% 0,06%
3. Dénem 77,32% 19,87% 1,46% | 1,30% 0,05%
4.Dénem 72,27% 25,25% 1,51% | 0,85% 0,12%
2023

1. Dénem 76,62% 19,10% 1,83% | 1,40% 1,05%
2. Dénem 81,80% 12,85% 222% | 1,56% 1,57%
3. Dénem 49% 44,50% 445% |1,12% 0,65%

Kaynak: (Tkbb, 2023).
Yazar tarafindan tablo haline getirilmistir.

Tablo 4’te Tiirkiye’de aktif ¢alisan 6 katilim bankasinin islem hacim dagilimlar1 verilmistir. 2020 — 2023 yillar
her 3 aylik donemleri toplanarak kullanim yiizdeleri verilmistir. 5 ana gruba ayrilarak verilen ¢oklu iglemleri
kullanim oranlar1 tablolastirilmistir. Yukaridaki tabloya gére 2020 yili 2. Dénem igin para transferleri kalemi %
68,65 iken; 2023 yilinin 2. Donemi igin para transferleri kaleminin %81,80 oldugu goriilmektedir. Burada
%13,15’lik artig s6z konusudur. Yatirim iglemleri orani, 2022 yilinin ilk ¢eyregi igin %19,56 iken; 2023 yiliin
iciincii geyregi icin %44,50 oldugu goriilmektedir. Burada da %24,94°liik artis goriilmistiir. 2023 y1l1 ilk ¢ceyrekte
finansal yatirim islemleri %19,10 iken; ayn1 yil ii¢lincii ceyrek igin %44,50°dir. Burada %25,4’liik bir artisa tekabiil
etmektedir. 2023 yili ilk ¢eyrekte para transferleri %76,62 iken; li¢lincii ¢ceyrek i¢in %49’dur. Bu ise %27,62°1ik
bir diisiisii gostermektedir. Katilim bankalarinin 2020, 2021, 2022 ve 2023 yillart dorder donemin bankacilik islem
hacimleri tablosuna gore yapilan her bir islem icin genel bir artig s6z konusu iken; bazi kalemlerde de ¢ok sinirlida
da olsa diigiis meydana gelmistir.

Sonuc ve Degerlendirme

Kar ve zarar paylagimina dayali finansal kurumlar olan Katilim Bankalari, birikimlerini degerlendirme ve yatirim
isteklerini yerine getirme konusunda hassasiyetleri geregi segici davranan kisilerin tercih ettigi kurumlardir. Faiz
hassasiyeti olan kisilerin gesitli fon kullanim yontemleriyle yatirdig1 sermaye oraninda bankaya ortak oldugu; kar
ya da zarari birlikte karsiladig1 faizsiz finans kurumlaridir. Tiirkiye’de 1985 yilindan itibaren faaliyet gostermekte
olan Katilim Bankalari’nin son yillarda kamunun da istirakleriyle sayilar artmistir. Caligmamizda bu bankalarin
toplamda 6 tane oldugunu, isimleri, sube sayilar1 ve atm sayilarina iligkin bilgiler verilmistir. Bu dogrultuda
iilkemizde Katilim Bankalarinin sayilarinin giinden giine arttig1 gézlemlenmektedir.

Dijitallesme, 21. Yiizy1l ve gelecek yiizyillar i¢in ekonomide, bankacilikta ve diger finansal piyasalarda devasa bir
doniistimle diinyay: biiyiik degisimlere yonlendirecek bir kavramdir. Bankacilik da bu doniisiimden payini almistir.
Dijitallesmeyle beraber sayilart artan katilim bankalari, konvansiyonel bankalarla olan rekabetini artirmistir.
Dijitallesme, diger konvansiyonel bankalar gibi katilim bankacilig1 kullanicilarinin da bankacilik sistemlerine
erigsimlerini kolaylasmistir. Dolayisiyla bu durum miisteri sayilarinda da artislar meydana getirmistir.

Tirkiye Katilim Bankalar Birligi dijital bankacilik kullanim istatistikleri incelendiginde aktif olarak dijital
bankaciligi kullananlarin sayis1 2022’de toplam 17,8 milyon miisteriye ulagsmaktadir. Kullanicilarin en ¢ok tercih
ettigi dijital bankacilik kanali ise mobil bankaciliktir. Burada mobil cihazlarin kullaniminin yayginlagmasi ve
mobil bankacilik kullaniminin daha pratik ve giivenli olmasinin etkili oldugu belirtilebilir. En az tercih edilen
dijital bankacilik tiirti ise internet bankaciligi olmustur. TKBB’den alinan veriler dogrultusunda sadece internet
bankaciligi kullananlarin oram1 2020 yili 3.dénemde %82,15 iken; 2023 yili 3.donemde %88,86 oldugu
goriilmektedir. Bu sonug % 6, 71 oraninda bir artis1 gdstermektedir. Sadece internet bankacilig1 kullanim oram
2020 yili 3.donemde %7,93 iken; 2023 yili 3.donemde %3,73’tiir. Bu sonu¢ da % 4, 2°lik bir azalist
gostermektedir. Buna gore sadece internet bankaciligi kullananim oraninin son yillarda azaldig: ve sadece mobil
bankacilik kullanicilarinin islem sayilari ise artmustir. Her ikisini de kullananlarmn sayisi, sadece mobil
bankaciligini kullananlara gore orani daha azdir. Dolayisiyla mobil bankacilik 6n planda olup, katilim bankalarinin
gelecek planlarinda da bu dogrultuda ¢alisma yapmalar1 beklenir.

Tirkiye Katilim Bankalart Birliginden son alinan giincel verilere goére Katilim bankalarimin iglem hacmi
dagilimina gore en ¢ok yapilan finansal islemin, para transferi oldugu goriilmektedir. Para transferi kalemi eft,
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havale ve fast islemleri gibi bankacilikta giinliik ve aylik likidite islemlerinin aktig1 en dnemli sekmelerden biridir.
Para transferi islem hacmi, 2022 yili ikinci geyregi i¢in % 68 iken 2023 yil1 ikinci ¢eyregi i¢in % 81lere yiikseldigi
goriilmektedir. Gegen bir yillik siiregte %19°1uk bir biiylime kaydedilmistir. Yatirim islemleri kaleminin 2020 y1ili
2. Dénem kullanimi %29,23 iken; 2021 yili 2. Dénem kullanimi %46,4 ‘tiir. Burada da %17,17°1lik artig
gOriilmistiir.

Sonug itibariyle Katilim bankalarimin yillar icinde banka ve sube sayilari, uzaktan miisteri edinim sayilari, internet,
mobil ve telefon bankaciligi kullanim oranlar1 her gecen giin artmaktadir. Dijital katilim bankaciliginin ilerleyen
donemlerde de daha yaygin bir sekilde artmasi beklenmektedir. Miisterilerin dijital uygulamalara egilimleri ve
aliskanliklari, rekabetin her gecen giin ¢cok daha arttig1 bankacilik sektdriinde ¢cok daha 6nemlidir. Giiniimiiz
katilim bankalar1 hem finansal iglemler yogunlugunu hem de miisteri ihtiyaglarint etkin bir bicimde ydnetmek
istiyorlarsa ¢ok daha yogun bir bi¢cimde dijitallesme ¢aligmalarina agirlik vermeleri gerekmektedir. Clinkii finans
diinyasinda giinlimiiz rekabeti dijitallesmeye kaymustir. Dolayisiyla katilim bankalarinin da konvansiyonel
bankalarla rekabeti daha farkli bir boyuta tasimalari, belki de dijitallesmeyle ¢ok daha hizli ve etkin olabilecektir.
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Oz

Bu calismada dijital doniisiim ile bankacilik sektoriiniin karliligr arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu
kapsamda gelismekte olan 20 iilkede 2010-2020 dénemini igine alan yillik veriler {izerinden panel es biitiinlesme ve panel
nedensellik analizi uygulanmistir. Banka karlilig1 icin aktif karliligi (ROA) orani, dijital doniisiim igin ise 100.000 yetiskin
basina diisen ATM sayisi, 100.000 yetiskin basina diisen ticari banka sube sayisi, 1.000 yetiskin basina diisen kredi kart1 sayisi
ve 1.000 yetiskin bagima diisen banka kart1 sayist kullanilmistir. Es biitiinlesme analiz sonuglari degiskenlerin uzun donemde
birlikte hareket etmedigini gostermektedir. Panel nedensellik analiz sonuglart ise iilke diizeyinde farklilik gostermekle birlikte
dijital doniiglimiin banka karliligin1 etkiledigine dair kanitlar sunmaktadir. Calismada elde edilen bulgular gdz Oniinde
bulunduruldugunda, gelismekte olan iilkelerin bankacilik sektoriinde dijital iiriin ve hizmetlerin yayginlastirilmasimin
bankalarin finansal performansina katki saglayacagi sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Dijital Doniisiim, Karlilik, Gelismekte Olan Ulkeler
JEL Simflamasi: 033, L.25,050, G21

Abstract

The study aims to examine the relationship between digital transformation and the profitability of the banking sector. In this
context, panel cointegration and panel causality analysis were applied on annual data covering the period 2010-2020 in 20
developing countries. Return on assets (ROA) ratio was used for bank profitability, and for digital transformation, the number
of ATMs per 100,000 adults, the number of commercial bank branches per 100,000 adults, the number of credit cards per 1,000
adults and the number of debit cards per 1,000 adults were used. Cointegration analysis results show that the variables do not
move together in the long run. Although panel causality analysis results vary at the country level, they provide evidence that
digital transformation affects bank profitability. Considering the findings obtained in the study, it can be said that the
dissemination of digital products and services in the banking sector of developing countries will contribute to the financial
performance of banks.
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1. Giris

Kiiresellesme ile birlikte bilgi ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen degisim ve gelisim hayatin hemen hemen
her alaninda dijital bir doniisiimii gerekli kilmaktadir. Dijital doniigiim, hizli bir sekilde gelisen bilgi ve iletisim
teknolojilerinin yaratti§i imkanlar ve degisen ihtiyaglar ¢ercevesinde, insan, is siiregleri ve teknoloji gibi
unsurlarda ortaya ¢ikan biitiinciil doniisiim seklinde tanimlanabilir (“Tiibitak Bilgem”, t.y.). Finans sektoriinde
dijital doniigiimiin gerceklesmesinde 2008 kiiresel krizi, krizden sonra mali kaynaklara erisimin zorlagmasi, para
basma maliyetleri, paranin giivenligini saglama ve dagitma, finansal kurumlarda artan komisyon oranlari, para
transferlerindeki maliyet artiglari, aract kurumlardan kaynaklanan maliyetler ve enflasyon gibi unsurlarin 6nemli
rol oynadig1 sdylenebilir (Dedeoglu, 2019, 5.39).

Finans sektorii igerisinde stratejik bir konuma ve ekonominin isleyisinde biiyiik bir 6neme sahip olan bankacilik
sektori, dijital doniisiimden en ¢ok etkilenen sektérlerden biri olmustur. Bununla birlikte COVID 19 siireci,
bankalarin dijital doniisiim siirecinde ortaya ¢ikan yeni teknolojilere hizli bir sekilde uyum saglamasini tesvik
etmistir. Dijital teknolojilerin etkisiyle biiyiik bir doniigiim yasayan bankalar, operasyonlarint ve hizmetlerini
gelistirmek igin blokzincir, bulut biligim, yapay zeka ve makine 6grenimi, biiylik veri, biyometri, robotik siire¢
otomasyonu ve mobil araglar gibi yenilik¢i teknolojilerden yararlanmaktadir. Bu teknolojilerden etkilenen
bankacilik hizmetleri arasinda 6demeler, borg verme, varlik ydnetimi ve iletisim sayilabilir. Ornegin, artan sayida
banka, yerinde altyapi yonetimini azaltmak i¢in bulut teknolojisine gegmekte ve insan konusmasini taklit eden
yapay zeka destekli sohbet ve mesajlagsma uygulamalar kullanilmaktadir (Liu, 2021, s.7).

Bankacilik sektoriinde dijital doniisiimiin faydalar1 arasinda artan operasyonel verimlilik, gelismis miisteri
deneyimi, iyilestirilmis risk yonetimi ve azalan maliyetler sayilabilir. Dijital doniisiim, manuel siiregleri
otomatiklestirerek, fiziksel altyapi ihtiyacini azaltarak ve gelismis teknolojileri kullanarak operasyonlari
kolaylagtirarak bankalarin maliyetleri azaltmasina yardimci olabilir. Dijital doniisiim, daha fazla erisilebilirlik ve
kolaylik, kisisellestirilmis hizmetler, daha hizli ve daha verimli hizmet sunumu yaparak bankaciliktaki miisteri
deneyimini iyilestirebilir (Klimenko, 2023).

Dijitallesme siireci bankacilik sektoriine sagladigi faydalarin yani sira ¢esitli riskleri de biinyesinde
barindirmaktadir. Veri sizintisinin meydana gelmesi, donanim ve yazilim saglayicilarinin se¢iminde yapilan
hatalar, siber saldirilarin yaganmasi, insan kaynaklarinin dijital doniigiime yeterli diizeyde hazir olmamasi, iletisim
aglarinin dijital doniisiimii destekleyememesi ve diizenleyici ger¢evenin eksik olmasi bu risklerden bazilaridir
(Nurjanah, Shalshabilla ve Dari, 2023, s.66).

Dijital doniisiim ve banka performansina iliskin mevcut literatiir iki hipotezin ortaya ¢ikmasina yol agmustir:
“Verimlilik paradoksu” ve “BT (bilgi teknolojileri) stratejik firsati”. “Verimlilik paradoksu”, dijital doniislimiin
mutlaka banka karliligin1 artirmayacagini 6ne stirerken, “BT stratejik firsat1” dijital doniisiimil bankalarin maliyet
yonetimi veya kalite ve gelir iyilestirme gibi stratejik hedeflerine ulagmalari i¢in bir firsat olarak gérmektedir.
Dijital doniisiimiin banka karlilig1 tizerindeki etkisine iliskin literatlirde bir fikir birligi olmadig1 g6z oniinde
bulunduruldugunda, 6zellikle dijital doniisiimiin erken bir asamada oldugu gelismekte olan iilkelerdeki bankalar
icin bu iligkinin daha fazla arastirilmasi gerekmektedir. Bu baglamda calismada gelismekte olan bazi {ilkelerde
dijital doniigiimiin banka karlilig1 iizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Dijitallesmenin banka karlilig1 {izerindeki
etkisinin kapsamli bir sekilde anlasilmasi, bankalarin dijital doniistime dogru yatirim yapmalarina, yatirimcilarin
hangi bankalarin yatirim yapacaklarini ve islem yapacaklarini segmelerine, politika yapicilarin ise bankacilikta
dijitallesmeyi tesvik etmek i¢in uygun politikalar tasarlamalarina yardimer olacaktir (Nguyen, Ho ve Nguyen,
2023).

Calismada gelismekte olan 20 iilkede (Arjantin, Bosna Hersek, Brezilya, Bulgaristan, Sili, Giircistan, Hindistan,
Endonezya, Kenya, Giiney Kore, Malezya, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Suudi Arabistan, Tayland, Tiirkiye,
Ukrayna, Vietnam) tilkede 2010-2020 dénemi icin dijital doniisiimiin banka karlilig1 tizerindeki etkisi panel
esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizleri ile incelenmektedir. Calisma bes boliimden olugmakta olup girigin
ardindan ikinci boliimde konu ile ilgili literatiir incelenmis, liglincii béliimde ¢aligma kapsaminda kullanilan veriler
aciklanmig, dordiincii boliimde yontem ve bulgular iizerinde durulmus ve besinci bdliimde ¢aligma sonuglari ile
ilgili genel degerlendirme yapilmstir.

2. Literatiir Taramasi

Bu bdliimde dijital doniigiim siirecinde teknolojilerde meydana gelen gelismeler, finansal yenilikler ve ¢esitli dijital
uygulamalar ile bankacilik sektoriiniin finansal performans: ve karliligi gibi gostergeler arasindaki iliskilerin
arastirilmasina yonelik olarak yapilan ulusal ve uluslararasi ¢aligmalara yer verilmistir.

Leckson-Leckey, Osei ve Harvey (2011) tarafindan yapilan ¢alismada Gana'daki bankalarin bilgi teknolojileri
yatirrmlarmin karliliklart tizerindeki etkileri incelenmigtir. 1998-2007 dénemine ait 15 bankanin verileri Dengeli
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Puan Kart1 ¢ergevesinde kullanilmistir. Caligma sonucunda elde edilen bulgular bilgi teknolojisine yiiksek diizeyde
yatirim yapan bankalarin aktif ve 6zsermaye karliligini artirdigini géstermektedir.

Dandago, Farouk ve Usman (2012) bilgi teknolojilerine yapilan yatirimin Nijerya bankalarmin aktif karliligt
iizerindeki etkisini arasgtirmislardir. 21 bankanin 2000-2010 doénemine ait verileri ¢ok degiskenli regresyon
analizine tabi tutulmus ve ¢alisma sonucunda bilgi teknolojilerine yapilan yatirimin aktif karlilig1 izerinde dnemli
bir etkiye sahip oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Rauf, Qiang ve Sajid (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, banka kart: kullaniminin Pakistan bankacilik sektoriiniin
aktif karlilig1 lizerindeki etkisi arastirilmigtir. 2004-2013 donemine ait iiger aylik veriler kullanilarak regresyon
analizi uygulanmistir. Calisma sonuglar1 banka karti kullanimindaki artisin, bankacilik sektorii aktif karliligint
artirdigini géstermektedir.

Mahboub (2018) tarafindan yapilan calismada bilgi ve iletisim teknolojisi yatirimlarinin 2009-2016 doénemi i¢in
50 Liibnan bankasinin performansi lizerindeki etkisi incelenmistir. Cok degiskenli regresyon analizinin yapildigt
calisma sonuglari ATM, internet bankaciligi, telefon bankaciliginin ve POS terminallerinin kullanilmasinin banka
performansint 6nemli Slglide etkilemedigini gostermektedir. Bununla birlikte bulgular, mobil bankacilik
uygulamalarinin kullanilmasinin ve miisterilere banka ve kredi kartlarinin sunulmasinin Liibnan'daki bankalarin
performansini 6nemli 6l¢iide ve dogrudan etkiledigini ortaya koymaktadir.

Zu, Gu, Li ve Bonsu (2019), 2015-2018 doneminde Afrika'da finansal inovasyonun bankalarin karlilik performansi
tizerindeki etkilerini arastirmislardir. Calismada dinamik ve klasik panel veri regresyon analizleri kullanilmistir.
Calisma sonucunda POS terminali ve internet bankaciligi disinda banka kartlari ve ATM sayist ile ilgili
degiskenlerin bankalarin finansal performanslarini olumlu yonde etkiledigine dair bulgular elde edilmistir.

Ky, Rugemintwari ve Sauviat (2019) tarafindan yapilan ¢alismada 2009-2015 dénemi i¢in Dogu Afrika Toplulugu
iilkelerinde faaliyet gdsteren 170 finans kurulusunda, bankalarmm mobil uygulamalar1 benimsemesi ile banka
karlilig1 ve verimliligi gibi performans gostergeleri arasindaki iliski incelenmistir. Panel veri regresyon analizinin
kullanildig1 c¢alisma sonucglari, mobil bankacilik uygulamalarinin benimsenmesinin bankalarin karlilik ve
verimlilik gostergeleri lizerinde giiglii, pozitif ve anlamli bir etki yarattigin1 gdstermektedir.

Korkmazgéz ve Ege (2020) 2011-2019 donemi i¢in Tiirkiye’de mobil bankacilik uygulamalarinin, bankacilik
sektoriiniin finansal performansi lizerindeki etkilerini aragtirmigtir. Calismada esbiitiinlesme testi uygulanmis olup
mobil bankacilik uygulamasinin kullanim: ve mobil bankacilik uygulamalar1 araciligi ile yapilan islemlerin,
mevduat bankacilig1 sektoriiniin finansal performansini etkiledigi yoniinde kanitlar sunulmustur.

Motwani ve Vora (2021) 2008-2018 donemine ait yillik verileri kullanarak Hindistan’da elektronik bankacilik
hizmetlerinin banka karlilig1 {izerindeki etkisini incelemislerdir. Regresyon ve korelasyon analizlerinin
kullanildigi ¢alisma sonuglarina goére elektronik bankacilik hizmetlerinin artmast banka karliliginin artirmaktadir.

Cao, Cook ve Kristal (2022) tarafindan yapilan ¢aligmada 2010-2016 donemine ait veriler kullanilarak banka
holding sirketlerinin dijital teknolojilere yatirim yapma ve dijital ¢agda kaynaklarin1 kullanma konusunda nasil
performans gosterdigini arastirilmaktadir. Sonuglar, banka holding sirketlerinin verimsiz kaynak yonetimi
nedeniyle teknolojik ilerlemeden yararlanamadiklarini, kaynak kullaniminda daha iyi performans elde etmek i¢in
inovasyon yeteneklerini giiclendirmeleri ve gesitlendirme seviyelerini gelistirmeleri gerektigini gostermektedir.

Ulusoy ve Demirel (2022) 2008-2020 donemi, ¢ceyrek donemlik veriler kullanilarak Tiirkiye’de dijitallesme ile
karlilik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda, mobil ve internet bankacilifi kullanan miisteri
say1sinin, mobil ve internet bankaciligi islem hacminin ve dolayisiyla dijitallesmenin aktif karliligini pozitif yonde
etkiledigini ortaya koyan bulgular elde edilmistir.

Doran, Bidircea ve Manta (2022) tarafindan yapilan ¢alisgmada COVID-19 salgininin ve dijitallesmenin Orta ve
Dogu Avrupa Birligi iilkelerindeki (CEEC) bankalarin finansal performansi iizerindeki etkileri incelenmistir. 10
CEEC iilkesinin 2010-2021 dénemine ait verileri panel regresyon ve nedensellik analizlerine tabi tutulmustur.
Elde edilen sonuglar, COVID-19 enfeksiyon oranlar1 arttikga banka karliliklarinin distiiglinii ve internet
bankacilig1 kullanimindaki ve banka sunucularmin giivenligindeki artigin bankalarin karlilig1 {izerinde olumlu
etkiler yarattigini gostermektedir.

Chhaidar, Abdelhedi ve Abdelkafi (2022), fintech yatirimlari ile finansal performans arasindaki dinamik iliskiyi
ve banka bilyiikliigiiniin dijitallesme baglaminda performansi etkileyip etkilemedigini aragtirmislardir. 23 Avrupa
bankasi i¢in 2010-2019 doénemine ait veriler kullanilarak panel esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Caligsma
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sonucunda fintekin banka karliligiyla pozitif ve anlamli bir sekilde iliskili olduguna ve banka biiyiikliigiiniin dijital
yatirimlar ile karlilik arasindaki iliskiyi etkilemede moderatdr bir faktdr olduguna dair kanitlar sunmaktadir.

Theiri ve Hadoussa (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, Tunus’da banka dijitallestirme stratejilerinin finansal
performans iizerindeki etkisi incelenmektedir. 2010-2020 donemine ait 12 Tunus bankasinin verileri regresyon
analizine tabi tutulmustur. Caligma sonuglari, dijital doniisiimiin, varlik getirisi ve 6zsermaye getirisi ile lgiilen
Tunus bankalarinin finansal performanst iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Ergiin (2023) Tiirkiye bankacilik sektoriindeki dijitallesme ile bankacilik (mevduat bankacili1 ile kalkinma ve
yatirim bankaciligl) toplam net karliligi arasindaki uzun dénem etkilesimi arastirmistir. 2011 birinci ¢eyrek ile
2023 birinci ¢eyrek arasindaki veriler ARDL testi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda, dijitallesme
gostergeleri ile bankacilik toplam net kar1 arasinda uzun donem iliskinin oldugu ve dijitallesme ile karliligin
birlikte hareket ettigi yoniinde bulgulara rastlanmustir.

Nguyen ve digerleri (2023) tarafindan yapilan ¢alismada Vietnam bankacilik sektoriinde dijitallesmenin banka
karlilig1 lizerindeki etkisi incelenmigtir. 2010-2021 doneminde Vietnam'daki 32 bankanin verileri iizerinde panel
regresyon yontemi ile analiz yapilmigtir. Calisma sonuglari, dijitallesmenin banka karlilig1 iizerinde olumlu bir
etki yarattigini ortaya koymaktadir.

Sayed ve Mansour (2023) 2014-2021 donemi i¢in dijital doniisiimiin Misir'daki bankalarin karliligr ve likiditesi
tizerindeki etkisini aragtirmaktadir. 27 Misir bankasinda dinamik panel veri analizi yapilmis ve dijital doniisiimiin
Misir bankalarinin karlilig1 ve likiditesi lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gosteren kanitlar sunulmustur.

Konu ile ilgili literatiir genel olarak degerlendirildiginde iilke gruplarini igeren ¢alismalarin yeterli diizeyde
olmadig1 goriilmektedir. Bu baglamda bu galismanin dijital doniisiim ve banka karlilig1 arasindaki iliskiyi ¢esitli
iilke gruplar iizerinde farkli analiz yontemi kullanarak incelemesinin literatiire dnemli bir katki yapacagi
diigiiniilmektedir.

3. Metodoloji

Calismada gelismekte olan 20 iilkede (Arjantin, Bosna Hersek, Brezilya, Bulgaristan, Sili, Giircistan, Hindistan,
Endonezya, Kenya, Giiney Kore, Malezya, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Suudi Arabistan, Tayland, Tiirkiye,
Ukrayna, Vietnam) iilkede 2010-2020 donemi i¢in yillik veriler kullanilarak dijital doniisiim ile banka karliligt
arasindaki iligki arastirilmaktadir.

Calismada kullanilacak degiskenler, arastirma dénemi ve drneklem; verilerin iilkeler acisindan elde edilebilirligi
ve konu ile ilgili literatiir (Motwani ve Vora, 2021; Ulusoy ve Demirel, 2022; Doran ve digerleri, 2022; Theiri ve
Hadoussa 2023; Zu ve digerleri, 2019; Ky ve digerleri, 2019; Sayed ve Mansour 2023; Chhaidar ve digerleri, 2022;
Nguyen ve digerleri, 2023; Mahboub, 2018; Cao ve digerleri, 2022) dikkate alinarak olusturulmustur. Calisma
kapsaminda kullanilan degiskenlere iligskin aciklamalar Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlere Iliskin Bilgiler

Degisken Aciklamasi Kisaltmas1 | Kaynak
Karlilik Aktif karlilig ROA
100.000 yetiskin basina diisen ATM sayisi ATM
e 100.000 yetiskin basina diigen ticari banka sube sayisi SS
Dijital Donisiim 1.000 yetiskin bagina diisen kredi kart1 sayisi KK
1.000 yetiskin basina diisen banka karti sayisi BK Diinya Bankas1
Banka sermayesi/Toplam banka varliklar1 (%) SER
. . Banka Z skor ZS
Diger Degiskenler Enflasyon (Tiiketici fiyat endeksi, yillik %) ENF
Kisi bagina GSYH artis1 (yillik %) GSYH

ROA, ENF ve GSYH degiskenlerinin negatif degerler igermesi nedeniyle logaritmasi alinmamis bu degiskenler
disindaki degiskenler logaritmalari alinarak kullanilmistir. Caligmada yer alan degigkenlere iliskin tanimlayici
istatistikler Tablo 2°de gosterilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayic: Istatistikler
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Ort. Std. Sap. Carpikhik Basikhik Jarque-Bera | Olas. Goz.
ROA 1,24 2,03 -8,70 108,41 104627,50 0,00 220
ATM 4,03 0,75 -0,64 3,92 22,51 0,00 220
SS 2,55 0,94 -1,42 6,24 169,99 0,00 220
KK 5,35 1,34 -0,63 3,51 16,99 0,00 220
BK 6,82 0,47 -0,14 2,75 1,35 0,51 220
SER 2,36 0,23 0,03 2,14 6,79 0,03 220
7S 2,46 0,46 -0,30 2,20 9,25 0,01 220
GSYH 2,34 3,57 -1,24 5,31 105,40 0,00 220
ENF 5,17 7,10 3,91 22,47 4033,98 0,00 220

Tablo 2 incelendiginde en yiiksek ortalamanin BK, en diisiik ortalamanin ise ROA degiskenine ait oldugu
goriilmektedir. Standart sapma acisindan en yiiksek degeri ENF degiskeni alirken, en diisiik degeri de SER
degiskeni almigtir. Verilerin normal dagildigini ifade eden Jarque-Bera test istatistigine ait sifir hipotezinin, BK
disindaki tiim degiskenler i¢in reddedilmis (p<0,05) olmasi nedeniyle bu degiskenlerin normal dagilmadigi, BK
degiskeninin ise normal dagildig1 sdylenebilir. Caligma 220 gozlemden olusmaktadir.

4. Yontem ve Bulgular

Bu boliimde ¢aligma kapsaminda kullanilan analiz yontemleri agiklanmakta ve s6z konusu analiz sonucu ortaya
konulan bulgular degerlendirilmektedir. Calisma kapsaminda kullanilan veri seti, yatay kesit acisindan 20 iilkeyi,
zaman serisi agisindan 11 yillik bir donemi kapsadigindan panel veri seklinde bir yap1 gostermektedir. Panel
verilerde analizlere baslamadan 6nce yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik olup olmadig kontrol edilmekte ve
elde edilen sonuglara paralel olarak uygun yontemler kullanilmaktadir. Bu baglamda caligmada yontem olarak
yatay kesit bagimlilik, panel birim kok, homojenlik, panel es biitiinlesme ve panel nedensellik testleri kullanilmistir

Yatay kesit ve zaman serilerinden olusan panel veri modellerinde bir iilkede meydana gelen bir sok diger iilkeleri
de etkileyebilmekte ve yatay kesitler arasinda bagimlilik ortaya ¢ikabilmektedir. Yatay kesit bagimliliginin
belirlenmesinde Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen
CDvLwm, CD gibi testler kullanilabilmektedir. Bu ¢aligsmada yatay kesit (N = 20), zaman kesitine (T = 11) gore daha
genis oldugundan bu durumda giivenilir sonuglar ortaya koyan CD testi kullanilmistir. CD testine ait sifir hipotezi
yatay kesit bagimlilig1 olmadigini ifade etmektedir (Kar, Nazlioglu ve Agir, 2011, s. 691).

Tablo 3. Pesaran (2004) CD Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

ROA ATM SS KK BK SER ZS GSYH ENF
Ist. 6,58 13,76 10,83 10,68 29,60 3,21 2,61 26,72 4,38
Olas. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00

Yatay kesit bagimlilik test sonuglarina gére (Tablo 3) biitiin degiskenlerin olasilik degeri 0,05’ten kii¢iik olup
yatay kesit olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmistir. Bu durumda degiskenlerin tamaminin yatay kesit
bagimliligina sahip oldugu sdylenebilir.

Yatay kesit bagimliliginin s6z konusu olmasi halinde bu durumu dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden
biri olan ve Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS panel birim kok testi kullanilabilmektedir. CIPS panel
birim kok testi Pesaran’in (2007) yatay kesit birimleri i¢in gelistirdigi CADF test istatistiginin ortalamasi alinarak
hesaplanmaktadir. CIPS istatistiginin kritik degerleri gesitli N ve T degerleri igin hesaplanmis olup, test
istatistiginin kritik degerlerden kii¢iik olmasi halinde panelin duragan bir yaprya sahip oldugu belirtilmektedir
(Pesaran, 2007).

Tablo 4. CIPS Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler | Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ROA -1,34 -2,15 -2,54%* -2,85%%*
ATM -1,49 -2,16 -2,65% -2,78%**
SS -2,35 -2,58 -2,75% -3,54%*
KK -1,43 -1,54 -2,23 %% -2, 74%%*
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BK -1,31 -2,20 -2,69* 2,73 %%
SER -1,35 -1,80 -2,48%* -2, 74%**
7S -1,75 -2,58 -3,39% -3,86%*
GSYH -2,86* -3,54%*

ENF -1,45 -2,06 -2,98* -3,11%

Sabitli modelde kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla -2,56, -2,29 ve -2,15, sabitli ve trendli modelde kritik degerler
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla -3,2, -2,89 ve -2,73’tiir. *,,** *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli
oldugunu gostermektedir.

Tablo 4 incelendiginde diizeyde sabitli ve sabitli ve trendli modellerde GSYH degiskenine ait istatistik degerinin
%1 anlamlilik diizeyinde kritik degerden kiigiik oldugu ve GSYH degiskeninin diizeyde duragan oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte GSYH disindaki diger degiskenlerin sabitli ve sabitli ve trendli modellerinde test
istatistiginin kritik degerlerden biiyiik oldugu ve bu degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi sdylenebilir. Duragan
olmayan degiskenlerin birinci farki alinarak birim kok testi yeniden uygulanmustir. Birinci fark seviyesinde sabitli
ve sabitli ve trendli modellerde ROA, ATM, SS, KK, BK, SER, ZS ve ENF degiskenlerine ait istatistik degerlerinin
cesitli anlamlilik diizeyleri igin kritik degerlerden kiiciik oldugu ve s6z konusu degiskenlerin birinci farkinda
duragan oldugu sdylenebilir.

Tablo 5. Model Yatay Kesit ve Homojenlik Test Sonuglart

Homojenlik Test Istatistigi Olasihk
Delta -5,22 0,00
Deltaag; -17,30 0,00

Yatay Kesit Bagimhihg: Test Istatistigi Olasihk
Pesaran CD 4,00 0,00

Modele iliskin egim katsayilarinin homojen olup olmadig1 ve Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen
Delta testi ile aragtirilmistir. Bu test yatay kesit boyutunun zaman serisi boyutuna gore biiyiik olabilecegi panel
veri modelleri i¢in Swamy'nin egim homojenligi testinin standartlastirilmig bir versiyonunu 6nermektedir. Delta
testinin sifir hipotezi egim katsayilarinin homojen oldugunu ifade etmektedir (Pesaran ve Yamagata 2008). Modele
iliskin yatay kesit bagimlilig1 ise CD test istatistigi ile arastirilmistir. Tablo 5’te yer alan sonuglar yatay homojenlik
ve yatay kesit bagimliligina ait sifir hipotezlerinin reddedildigini (p<0.05) modelin heterojen ve yatay kesit
bagimliligina sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. Durbin-Hausman Es Biitiinlesme Testi

ist. Olas.
Dh, -0,42 0,34
Dh, 1,31 0,10

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligki Durbin-Hausman es biitiinlesme testi ile aragtirilmistir. Bu test hem
yatay kesit bagimliligina sahip hem de heterojen panellerde kullanilabilmekte ve bagimli degiskenin birinci
dereceden duragan olmasii gerektirmektedir. Durbin-Hausman testi Dh, ve Dh, olmak iizere iki istatistik
hesaplamakta olup Dh, homojen, Dh, heterojen modellerde dikkate alinmaktadir (Westerlund, 2008). Tablo 6 goz
ontinde bulunduruldugunda, Dh, testine ait olasilik degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu, esbiitiinlesme olmadigini
ifade eden sifir hipotezi kabul edildigi ve degiskenler arasinda es biitiinlesme olmadig: goriilmektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) tarafindan gelistirilen ve hem yatay
kesit bagimlilig1 hem de yatay kesit bagimsizlig1 halinde heterojen panellerde kullanilabilen panel nedensellik testi
ile incelenmistir. Emirmahmutoglu ve Kose (2011), meta analizi kullanarak heterojen panellerde Toda ve
Yamamoto’nun (1995) LA-VAR yaklasimina dayali bir Granger nedensellik testi ortaya koymuslardir. Bu test
kapsaminda hem paneli olusturan birimler hem de panelin tamamu igin test istatistigi elde edilmekte olup sifir
hipotezi nedensellik iligkisinin olmadigini belirtmektedir (Emirmahmutoglu ve Kose 2011).

Tablo 7. Emir Mahmutoglu Kése Panel Nedensellik Testi

ATM — ROA SS — ROA KK — ROA
Wald ist. | p Wald ist. | p Waldist. | p

BK — ROA
Waldist. | p

Ulkeler
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Arjantin 0,81 0,37 23,62 0,00* | 0,40 0,53 0,33 0,57
Bosna Hersek 0,00 0,97 27,88 0,00* | 2,59 0,11 0,88 0,35
Brezilya 0,24 0,63 1,91 0,17 3,02 0,08*** | 0,08 0,77
Bulgaristan 0,04 0,85 0,69 0,41 0,00 0,97 1,46 0,23
Sili 0,26 0,61 0,50 0,48 0,01 0,91 13,28 0,00%*
Gilircistan 0,06 0,81 1,11 0,29 1,03 0,31 0,64 0,42
Hindistan 0,85 0,36 0,66 0,42 1,41 0,24 0,16 0,69
Endonezya 0,01 0,91 2,16 0,14 0,38 0,54 5,55 0,02%**
Kenya 11,00 0,00* 2,26 0,13 1,42 0,23 0,90 0,34
Giiney Kore 0,91 0,34 0,01 0,92 4,39 0,04** 0,01 0,92
Malezya 5,42 0,02** 10,07 0,79 7,76 0,01* 0,32 0,57
Meksika 0,01 0,93 0,32 0,57 2,97 0,09 0,47 0,49
Peru 0,11 0,74 1,81 0,18 0,88 0,35 0,53 0,47
Polonya 0,06 0,81 0,67 0,41 0,91 0,34 0,58 0,45
Romanya 2,20 0,14 0,07 0,80 3,37 0,07*** | 1,46 0,23
Suudi Arabistan | 0,42 0,52 0,00 0,97 2,87 0,09*** | 0,04 0,84
Tayland 1,85 0,17 8,67 0,00* | 1,06 0,30 5,26 0,02%*
Tiirkiye 1,43 0,23 0,84 0,36 0,17 0,68 0,03 0,86
Ukrayna 0,08 0,77 0,54 0,46 4,37 0,04** 1,02 0,31
Vietnam 0,57 0,45 0,11 0,74 0,31 0,58 0,01 0,94
Panel 45,96 0,24 101,17 0,00* | 67,77 0,00* 55,33 0,05%**

* Rk RE* grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 7 incelendiginde ATM’nin ROA’nin nedeni olmadigini belirten sifir hipotezinin Kenya i¢in %1, Malezya
icin %5 anlamlilik diizeyinde; SS’nin ROA’nin nedeni olmadigini belirten sifir hipotezinin Arjantin, Bosna ve
Hersek, Tayland ve panelin tamami i¢in %1 anlamlilik diizeyinde; KK’nin ROA’nin nedeni olmadigini belirten
sifir hipotezinin Malezya ve panelin biitiinii i¢in %1, Giliney Kore ve Ukrayna i¢in %S5, Brezilya, Romanya ve
Suudi Arabistan i¢in %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigi; BK’nin ROA’nin nedeni olmadigini belirten sifir
hipotezinin Sili i¢in %1, Endonezya, Tayland ve panelin tamami ig¢in %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigi
goriilmektedir. Bu durumda Kenya ve Malezya’da ATM’den; Arjantin, Bosna ve Hersek, Tayland ve panelin
tamaminda $S’den; Malezya, Giiney Kore, Ukrayna, Brezilya, Romanya, Suudi Arabistan ve panelin tamaminda
KK’dan; Sili, Endonezya, Tayland ve panelin tamaminda BK’dan ROA’ya dogru nedensellik iliskisi oldugu

sOylenebilir.
Tablo 8. Emir Mahmutoglu Kése Panel Nedensellik Testi

Ulkeler SER — ROA ZS — ROA GSYH — ROA ENF — ROA

Waldist. | p Waldist. | p Waldist. | p Waldist. | p
Arjantin 29,49 0,00* 3,59 0,06¥** | 0,04 0,85 2,37 0,12
Bosna Hersek 0,91 0,34 1,19 0,28 8,05 0,01** 0,61 0,44
Brezilya 0,41 0,52 0,80 0,37 0,02 0,89 0,59 0,44
Bulgaristan 0,18 0,67 0,31 0,58 0,72 0,40 1,08 0,30
Sili 11,36 0,00* 6,66 0,01** 1,62 0,20 1,01 0,31
Giircistan 0,16 0,69 0,00 0,96 0,90 0,34 2,41 0,12
Hindistan 2,37 0,12 0,36 0,55 9,72 0,00* 0,60 0,44
Endonezya 1,09 0,30 3,29 0,07*** | 1,25 0,26 0,00 0,99
Kenya 13,54 0,00* 0,81 0,37 2,43 0,12 1,21 0,27
Giiney Kore 3,05 0,08*** | 0,03 0,87 0,03 0,88 0,48 0,49
Malezya 0,83 0,36 0,08 0,78 0,04 0,85 0,45 0,50
Meksika 0,56 0,45 0,08 0,78 0,80 0,37 0,13 0,72

141



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.2, Haziran 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.2, June 2024
ISSN : 2602 — 2486

Peru 0,04 0,85 0,00 0,98 4,63 0,03** 0,06 0,81
Polonya 0,07 0,80 0,59 0,44 1,00 0,32 0,62 0,43
Romanya 0,05 0,83 34,62 0,00%* 1,24 0,27 2,51 0,11
Suudi Arabistan | 0,00 0,97 2,01 0,16 3,02 0,08*#* | 19,41 0,00*
Tayland 0,64 0,42 2,51 0,11 4,83 0,03%* 0,22 0,64
Tiirkiye 0,31 0,58 0,13 0,72 1,81 0,18 4,26 0,04**
Ukrayna 0,81 0,37 5,28 0,02%* 5,29 0,02%* 0,46 0,50
Vietnam 0,00 0,99 0,37 0,55 0,22 0,64 1,47 0,23
Panel 90,80 0,00* 88,41 0,00* 76,69 0,00* 65,33 0,01**

* Rk REE srrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 8, SER’in ROA’nin nedeni olmadigini belirten sifir hipotezinin Arjantin, Sili, Kenya ve panelin tamami igin
%1, Giiney Kore i¢in %10 anlamlilik diizeyinde; ZS’nin ROA’nin nedeni olmadigini belirten sifir hipotezinin
Romanya ve panelin tamami i¢in %1, Sili ve Ukrayna igin %5, Arjantin ve Endonezya i¢in %10 anlamlilik
diizeyinde; GSYH’nin ROA’nin nedeni olmadigini belirten sifir hipotezinin Hindistan ve panelin tamamu igin %1,
Bosna Hersek, Peru, Tayland ve Ukrayna icin %5, Suudi Arabistan i¢in %10 anlamlilik diizeyinde ve ENF’in
ROA’nin nedeni olmadigini belirten sifir hipotezinin Suudi Arabistan igin %1, Tiirkiye ve panelin tamamu igin %5
anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir. Tablo 8’de elde edilen bulgular Arjantin, Sili, Kenya, Giiney
Kore ve panelin tamaminda SER’den; Romanya, Sili Ukrayna, Arjantin, Endonezya ve panelin tamaminda
ZS’den; Bosna Hersek, Hindistan, Peru, Tayland, Suudi Arabistan, Ukrayna ve panelin tamamimda GSYH’den;
Suudi Arabistan, Tiirkiye ve panelin tamaminda ENF’den ROA’ya dogru nedensellik iliskisi oldugunu ortaya
koymaktadir.

Sekil 1. Panel Diizeyinde Nedensellik ligkisi

SER

BK ZS

KK GSYH

Sekil 1 goz onlinde bulunduruldugunda panel diizeyinde ATM disindaki biitiin degiskenlerden ROA’ya dogru
nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gére paneli olusturan gelismekte olan 20 iilkede
dijital doniisiime iliskin degiskenler (SS, KK, BK), SER, ZS, GSYH ve ENF bankalarin aktif karliligin1 (ROA)
etkilemektedir.

Calisma kapsaminda elde edilen bulgular, Leckson-Leckey ve digerleri (2011), Dandago ve digerleri (2012), Rauf
ve digerleri (2014), Zu ve digerleri (2019), Motwani ve Vora (2021), Doran ve digerleri (2022), Chhaidar ve
digerleri (2022), Theiri ve Hadoussa (2023), Sayed ve Mansour (2023) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglari ile
benzerlik gostermektedir.
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5. Sonug

Son donemlerde meydana gelen gelismelerle birlikte bankalar, dijital teknolojinin gerektirdigi yeni uygulamalari
bankacilik islemleriyle ilgili tiim alanlarda kullanmaya ve dijital doniigiimlerini gergeklestirmeye ¢aligsmaktadirlar.
Bu siireg tasidig1 riskler ile birlikte bankalarin faaliyet sonuglarim etkileyebilmektedir. Ozellikle dijital déniisiim
siirecini tamamlayamayan gelismekte olan iilke bankacilik sektdrlerinin faaliyet sonuglart ile birlikte agiklanan
karlarinin bu durumdan nasil etkilendigi pek ¢ok aragtirmanin konusunu olusturmaktadir.

Bu ¢aligmada gelismekte olan 20 iilkede 2010-2020 dénemine ait yillik veriler kullanilarak bankacilik sektoriinde
dijital doniisiim ile karlilik arasindaki iligki arastirilmaktadir. Yatay kesit olarak 20 iilke ve zaman serisi olarak 11
yildan olusan veri seti panel veri seklindedir. Bu nedenle oncelikle yatay kesit bagimlilik analizi yapilmis ve
degiskenlerin hepsinin yatay kesit bagimliligina sahip oldugu goriilmiistiir. Daha sonra yatay kesit bagimliligini
dikkate alan birim kok testleri ile degiskenlerin duragan olup olmadiklar: tespit edilmeye calisilmis ve analiz
sonucunda degigkenlerin farkli derecelerden duragan oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Bununla birlikte
yapilan analizler kurulan modelin de heterojen ve yatay kesit bagimliligina sahip oldugunu gostermektedir. Yatay
kesit bagimlilig1 olan heterojen panellerde kullanilan Durbin-Hausman esbiitiinlesme analizi ve Emirmahmutoglu
ve Kose panel nedensellik analizi ile degiskenler arasindaki iligki arastirilmistir. Egbiitiinlesme analiz sonuglart
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigint gostermekle birlikte nedensellik analizi sonuglari ise hem
iilke hem de iilkelerden olusan panel diizeyinde degiskenler arasinda ortaya ¢ikan nedensellik iliskilerinin farklilik
gosterdigini belirtmektedir.

Ulke diizeyinde elde edilen sonuglar incelendiginde; Arjantin’de SS, ZS ve SER, Bosna Hersek’te SS ve GSYH,
Brezilya’da KK, Endonezya’da BK ve ZS, Giiney Kore’de KK ve SER, Hindistan’da GSYH, Kenya’da ATM ve
SER, Malezya’da ATM ve KK, Peru’da GSYH, Romanya’da KK ve ZS, Suudi Arabistan’da KK, GSYH ve ENF,
Sili’de BK, SER ve ZS, Tayland’da SS, BK ve GSYH, Tiirkiye’de ENF, Ukrayna’da KK, ZS ve GSYH
degiskenlerinin ROA’y1 etkiledigine dair bulgular elde edilmistir. Bununla birlikte sonuglar Giircistan, Meksika,
Polonya ve Vietnam’da degiskenler arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini géstermektedir.

Dijital doniisiim siirecinde ATM sayisinda meydana gelen degisimin Kenya ve Malezya’da, sube sayisindaki
degisimin Arjantin, Bosna Hersek ve Tayland’da, kredi karti sayisindaki degisimin Brezilya, Giiney Kore
Malezya, Romanya, Suudi Arabistan ve Ukrayna’da, banka kart1 sayisindaki degisimin Sili, Endonezya ve
Tayland’da, sermayedeki degisimin Arjantin, Sili, Kenya ve Giiney Kore’de, Z skorun Arjantin, Sili, Endonezya,
Romanya ve Ukrayna’da, kisi bagina milli gelirin Bosna Hersek, Hindistan, Peru, Suudi Arabistan, Tayland ve
Ukrayna’da ve enflasyonun Suudi Arabistan ve Tiirkiye’de bankalarin karliligini etkiledigi sdylenebilir.

Panel diizeyinde elde edilen bulgular ise ATM degiskeni disindaki biitiin degiskenlerin ROAy1 etkiledigini ortaya
koymaktadir. Baska bir ifade ile sube sayisinda, kredi kartinda, banka kartinda, sermayede, Z skor diizeyinde, kisi
bas1 milli gelirde ve enflasyonda meydana gelen degisim bankalarin karliligini etkilemektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde ¢alisma, dijitallesmenin bankalarin finansal performanslarini artirmada 6nemli
oldugunu, dijital {iriin ve hizmetleri genisleterek ilerlemenin bankalarin faaliyet sonucglari agisindan fayda
saglayabilecegini vurgulamaktadir. Bununla birlikte veri eksikligi nedeniyle ¢ok wuzun bir dénemin
incelenememesi, ayrintili analiz yontemlerinin kullanilamamasi agisindan ¢alismanin bazi kisitlara sahip oldugu
sOylenebilir. Gelecek ¢aligmalar i¢in daha fazla {ilkeyi, daha uzun bir donemi ve daha farkli bir yontemi igine
alacak sekilde aragtirma yapilmasi onerilebilir.
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Abstract

The aim of this research is to evaluate the financial strengths of football clubs comparatively on an international scale. In this
regard, the financial strengths of 24 football clubs from six national leagues affiliated with the Union of European Football
Associations (UEFA) were examined using the Piotroski F-Score method. During the analysis process, nine financial indicators
across the categories of profitability, liquidity-leverage, and operational efficiency were calculated and scored from 0 to 9 for
the period spanning 2019 to 2023. The research concluded that clubs exhibit moderate financial strength, suggesting an
investable profile. In terms of average F-Score values, Bayern Munich and Sporting Lisbon emerged as the most successful
clubs, while Lazio and AS Roma were identified as the least successful. The evaluation of the nine financial indicators revealed
changes in paid-up capital, earnings quality, and cash flows from operating activities as the most successful. Conversely, return
on asset, changes in leverage, and changes in gross profit margin were the least successful financial indicators.

Keywords: Financial Strength, Piotroski F-Score, Football Clubs, Union of European Football Associations
JEL Classification: F65, L83, M41.
Oz

Bu aragtirmanm amaci, futbol kuliiplerinin finansal giiglerini uluslararasi karsilastirmali olarak degerlendirmektir. Bu
dogrultuda, Avrupa Futbol Federasyonlar1 Birligi’ne (UEFA) bagh alt1 ulusal ligde yer alan 24 futbol kuliibiiniin finansal
giicleri Piotroski F-Skor yontemiyle incelenmistir. Analiz siirecinde 2019-2023 aras1 déonemde karlilik, likidite-bor¢lanma ve
faaliyet etkinligi bagliklar1 altindaki dokuz finansal gdsterge hesaplanmis ve toplam performanslari 0-9 arasinda puanlanarak
karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda futbol kuliiplerinin F-Skor degerlerine gore finansal gii¢lerinin
orta diizeyde oldugu ve yatirim yapilabilir sirket profilinde olduklar1 belirlenmistir. Ortalama F-Skor degerleri agisindan Bayern
Miinih ve Sporting Lizbon'un en basarili, Lazio ve AS Roma'nin ise en basarisiz futbol kuliipleri oldugu goriilmiistiir. F-Skor
hesaplamasinda kullanilan dokuz finansal géstergenin ortalamalar1 bazinda yapilan degerlendirmede sonucunda en basaril ii¢
finansal gostergenin ddenmis sermayedeki degisim, kazang kalitesi ve isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari
oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik, en basarisiz {i¢ finansal gostergenin ise varlik karliligi, bor¢lanma diizeyindeki degisim
ve briit kar marjindaki degisim oldugu belirlenmistir.
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1. Introduction

Football, which is actively played by an estimated 250 million people, has reached an economic size of
approximately 200 billion dollars every year during the transfer period and has turned into a huge industry that
employs approximately one billion people worldwide. For this reason, football clubs, which had limited budgets
at the beginning of the 20th century, have become the world's largest companies with budgets of up to billion
dollars today. In this process, many football clubs are completing their corporatisation processes by being listed
on the stock exchange or being acquired by large investment companies or wealthy business people (Ergiin, 2020;
p.1; ikiz, 2010; p.12). In recent years, broadcasting revenues, advertising and sponsorship revenues, match-day
revenues, player transfers, real estate and asset sales, jersey and merchandise sales revenues have played a major
role in football becoming a major industry. Today, football clubs have three important income items based on their
main activities: match-day revenues, commercial revenues and broadcasting rights revenues. Matchday revenues
are generated from ticket sales and merchandise sold at the stadium on match days. Commercial revenues consist
of product sales, advertising and sponsorship revenues of football clubs. Broadcasting revenues are the revenues
distributed to clubs by federations through the broadcasting of football matches (Saat¢ioglu & Cakmak, 2019;
p-335). According to the Annual Review of Football Finance report of the Deloitte consultancy company, the total
revenue of football clubs competing in the leagues of England, Germany, Spain, Italy and France, which are
classified as the five largest leagues in Europe, was 17 billion Euros in the 2021-2022 season and it was emphasised
that this figure will increase to 18.2 billion Euros in the 2022-2023 season. Commercial revenues constitute the
largest share of total revenue, while broadcasting revenues and match-day revenues rank second and third,
respectively (Deloitte, 2023; p.7-8).

The diversification and increase in the expenses of football clubs along with the increase in their revenues may
adversely affect the income-expenditure balance. The deterioration of the income-expenditure balance in football
clubs may cause operational and financial problems, and the sportive success of the clubs may also be adversely
affected. In general, among the expenses of football clubs, it is noteworthy that the high level of financial expenses
paid during the football player transfer process, the salaries of football players and the financing expenses paid in
return for the financing resources obtained from the banking sector (Varol, 2014; p.2). According to the Annual
Review of Football Finance report of the Deloitte consultancy company, the ratio of total salaries to total revenues
in the 2021-2022 season in the English, German, Spanish, Italian and French leagues, which are classified as the
five largest leagues in Europe, was 74% on average (Deloitte, 2023; p.8). Therefore, when the increase in fixed
and variable expenses is higher than revenues, significant breaks may occur in the profit, profitability, cash flow,
borrowing and operational sustainability of football clubs (Aksar, 2012; p.2). In this context, continuously
monitoring and evaluating the financial performance and strength of football clubs is of great importance to ensure
their financial sustainability.

Measuring financial performance and determining investment and financing strategies by estimating financial
strength are critical for managers and current and potential investors. In global market conditions, reliable and
effective methods are sought to assess the past, current and future financial strength and sustainability of
enterprises. While accounting-based financial ratios and financial failure risk measurement models are frequently
used in financial strength analysis, in recent years, analysis methods that focus on accounting data and stock market
performance data of enterprises have also gained popularity. One of these methods, the Piotroski F-Score method,
was developed by Professor Joseph Piotroski of Stanford University in 2000. The method is designed to analyse
the financial strength of businesses and provide guidance on identifying potentially successful stocks. The method
analyses nine criteria that affect financial performance in detail and calculates a total score by assigning specific
scores for each criterion. The score is usually expressed on a scale of 0 to 9 and a high score indicates that the
company has a strong financial position and may be an attractive investment opportunity for investors (Piotroski,
2000; p.7-9).

The aim of this study is to comparatively evaluate the financial strength levels of football clubs in 6 national
leagues affiliated to the Union of European Football Associations (UEFA) and whose financial data can be
accessed, using the Piotroski F-Score method. In this context, the research consists of five chapters. In the second
section, previous research on the research topic is summarised under the title of literature. In the third section,
under the title of methodology, the data sources used in the research and the analysis method applied are explained.
In the fourth section, the results obtained from the analyses are presented under the title of findings. In the
conclusion section, comments and suggestions are presented in line with the findings obtained from the research.

2. Literature Review

In the relevant literature, the Piotroski F-Score method has been used to assess the financial performance or risk
of failure of companies in different sectors and, at the same time, to analyse their stock return performance. This
method, first developed by Piotroski (2000), has been used to assess the financial performance of companies with
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high book-to-market ratios, and has emphasised that it can increase the return potential for investors. Hyde (2014)
found that stocks with a high F-score have a significant premium that is unrelated to factors such as size, value
and momentum. Bhatt (2014) examines the validity of the Piotroski F-Score method in the short and long term for
companies in the automotive and banking sectors. As a result of the research, it was suggested that the variables
and weightings in the method may change in the short and long term. Mesari¢ (2014) used the Piotroski F-score
to analyse the financial performance of companies in the automotive industry, and reported the results. Agrawal
(2015) showed that the Piotroski F-Score method is effective in predicting the bankruptcy risk of firms in India.
Xiaoyu (2016) found that high F-Score portfolios outperform low F-Score portfolios in the Chinese A-share
market, and investors can identify mispriced stocks. Gokten et al. (2017) examined the relationship between book
value, Piotroski F-Score and market capitalisation in the BIST energy sector. Hyde (2018) found that Piotroski F-
Score provides significant returns in the Australian capital market. Tikkanen & Aij6 (2018) found that portfolios
with high Piotroski F-Scores outperformed in the European stock market. Supranoto & Juliarto (2019) found that
F-score has a significant effect on the stock returns of companies listed in the LQ45 index of the Indonesian Stock
Exchange. Walkshausl (2020) found that a portfolio of stocks of companies with high F-Score significantly
outperforms a portfolio of stocks of companies with low F-Score. Asmadi et al. (2021) evaluated the financial
performance of Indonesian companies using the Piotroski F-Score method and showed that the score is effective
in determining the quality of stocks in the Islamic Index. Halim & Suhartono (2021) examined the effect of family
ownership, institutional ownership and financing decisions on financial performance in the Indonesian Stock
Exchange and found that institutional ownership and financing decisions have a negative effect. Tepeli and
Kahraman (2023) found that short-term trade payables have a positive effect on Piotroski F-Score for companies
in the BIST All Index. Pilch (2023) found that in the Polish stock market, companies with high F-Scores generally
have higher returns, while companies with low F-Scores or high book/market value portfolios have lower returns.

In the literature on football clubs, financial performance is generally measured using ratio analysis and bankruptcy
risk models, and attempts are made to measure the relationship between sporting success and financial
performance. Dimitropoulos (2010) found that clubs in the Greek national football league have high levels of debt,
liquidity and profitability problems. Karadeniz et al. (2014), Uluyol (2014) and Aslan (2018) used ratio analysis
in their studies and found that the financial structures of football clubs listed in Borsa Istanbul are weak and they
cannot use their assets effectively and they fail to generate profits. Glingdr & Uzun Kocamis (2018) determined
that the return on equity of English football clubs is low due to the high cost of debt. Beyazgiil & Karadeniz (2019),
found that clubs in 11 national football leagues affiliated to UEFA are successful companies in terms of cash flow
profiles. Alaminos, Esteban & Fernandez-Gamez (2020) found that the variables that most influence the financial
performance of football clubs in national leagues in 23 countries on the European continent are liquidity, financial
structure and sporting performance. Pawlowski (2020) found that football clubs in Poland have liquidity and
leverage problems and their profitability is negative. Karadeniz & Iskenderoglu (2022) found that the liquidity and
financial risk of football clubs in five national leagues affiliated to UEFA are very high, while their profitability,
operating and cash flow performance are weak, and that the Covid-19 outbreak negatively affects the financial
performance of football clubs. Apart from the studies summarised above, there is no research in the literature on
football clubs that measures the financial strength of football clubs using the Piotroski F-Score method. Therefore,
it is believed that this study will contribute to the literature by examining the financial performance of football
clubs using the Piotroski F-Score method for 24 football clubs in 6 UEFA national leagues.

3. Methodology
3.1.1. Data

In the study, the data obtained from the annual balance sheets, income statements and cash flow statements of a
total of 24 football clubs in 6 national leagues affiliated to UEFA, whose financial data were accessed, prepared
in accordance with the International Financial Reporting Standards format, covering the financial period between
1 June-31 May between 2019-2023. It is accepted that football league seasons generally end on 31 May and
preparations for the new season start on 1 June, and the financial reporting periods of the clubs are applied as 1
June-31 May. Since the financial statements of the football clubs within the scope of the analysis were not available
or incomplete before 2018, the years 2019-2023, in which the data can be obtained in a healthy and complete
manner, were determined as the analysis period. Within the scope of the research, the balance sheets, income
statements and statement of cash flow of football clubs in Turkey were accessed from the Public Disclosure
Platform (KAP) website (www.kap.org.tr). The balance sheet, income statement and statement of cash flow of
football clubs in Italy were accessed on the Investing (www.investing.com) website. Financial statements of
football clubs in Portugal were accessed from Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com) and The Wall Street
Journal (www.wsj.com). Financial statements of football clubs in England, Spain and Germany were accessed
from the Football Finance (https://www.footballfinance.de) websites. Nine financial variables in the Piotroski F-
Score model were calculated using the balance sheet, income statement and cash flow statements accessed from
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these websites. The country and league names of the football clubs included in the analysis are presented in Table

1.
Table 1. Football Clubs in the Scope of Analysis

I No " Country/League " Club Name I
I 1 I | Besiktag Futbol Yatirimlar: Sanayi ve Ticaret A.S |
e Fenerbahge Futbol A.S.

- Tiirkiye / Spor Toto Super League I ene.r = ge. = f) - > I
I Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. I
I 4 I I Trabzonspor Sportif Yat. ve Futbol Isl. Tic. A.S. I
I 5 I | Juventus Football Club S.p.A. |
E I Societa Sportiva Lazio S.p.A. I
Italy / Serie A | FC Inter |
[ AC Milan |
[ ] | A.S. Roma S.p.A. |
I 10 I | Manchester United Plc |
I Manchester City Plc I
England / Premier League I Arsenal Plc I

13 Liverpool FC
|13 | I |
[ ] [ Chelsea FC |
I 15 I | Real Madrid |
Spain / La Li | FC Barcelona |
paiitf Ta Liga | ‘Athlotico Madrid |
[T ] | FC Sevilla |
I 19 I I Bayern Munich I
Germany / Bundesliga -
I 20 I I Borussia Dortmund I
21 | | Futebol Clube do Porto SAD |
| Sport Lisboa e Benfica-Futebol SAD |
Portugal / Liga NOS -

| Sporting Clube de Portugal Futebol SAD |
I 24 I | Sporting Clube de Braga-Futebol SAD I

3.1.2. Analysis Method

In the analysis process, the financial strength of a total of 24 football clubs in 6 national leagues affiliated to UEFA
was calculated by applying the Piotroski F-Score method on the data obtained from annual balance sheets, income
statements and cash flow statements between 2019-2023. The Piotroski F-Score method evaluates the financial
performance and soundness of companies based on nine different financial indicators. A score of 1 or 0 is given
for each financial indicator and the Piotroski-F score is calculated by summing these scores. The score ranges from
0 to 9, with 0 representing the lowest financial performance and 9 representing the highest financial performance
(Piotroski, 2000; p.9). In other words, it is accepted that as the F score approaches 9, the financial strength of the
company increases, and as it approaches zero, the financial strength weakens (Gokten et al., 2017; p.843). In a
more detailed classification, if the F score value is less than 4, the financial strength of the company is considered
weak; if it is between 4-6, it is considered to be at a medium level, and 7-9 is considered to be high (Asmadi et al.,
2021; p.70).

The Piotroski-F score is the sum of nine financial indicators calculated under three main headings: profitability,
liquidity-debt and operating efficiency. Under profitability, return on assets (ROA), cash flow from operations
(CFO), earnings quality (EQ) and change in return on assets (AROA) are calculated. Under liquidity and
indebtedness, the change in the company's leverage ratio (ALEV), the change in the current ratio (ACR) and the
change in paid-in capital (APIC) are taken into account to determine whether there is a rights issue in order to
detect share dilution. Under the operating efficiency heading, two financial indicators such as the change in gross
profit margin ratio (AGPMR) and the change in asset turnover (AAT) are calculated (Gokten et al., 2017; p.844).
Below, it is presented how the model is formed by using the financial indicators (Agrawal, 2015, p.181);
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F-Score=F ROA+F CFO+F EQ+F AROA+F ALEV+F ACR+F APIC+F AGPMR +F AAT
Where;

- Return on Asset (ROA): Calculated as net profit divided by total assets. This measure shows the profitability
obtained through asset investments. The greater the return on assets, the higher the ability of the entity's assets to
generate profit (Ceylan & Korkmaz, 2018; p.77). In the Piotroski F-Score method, if the ROA value is positive,
the F ROA score is considered as 1, and if the ROA value is negative, the F ROA score is considered as 0
(Agrawal, 2015; p.182).

- Cash Flow From Operations (CFO): It is calculated by dividing the cash flows generated from the company's
main operating activities by the total assets. This measure reflects the cash performance of the firm based on its
main operating results. In Piotroski F-Score method, if the CFO value is positive, the F_CFO score is considered
as 1, while if the CFO value is negative, the F_ CFO score is considered as 0 (Piotroski, 2000; p.11).

- Earnings Quality (EQ): Earnings quality (EQ) refers to the difference between CFO and ROA variables in the
model. CFO and ROA are important indicators of net profit and cash flow generated by companies. However, net
income is calculated on an accrual basis and may not fully reflect cash flow. Companies need cash flow to grow
and fulfil their obligations. Because net profit may not show the amount of cash that can be used in operations.
Therefore, it is preferred that cash flow exceeds net profit (Gokten et al., 2017; p.843). In the Piotroski F-Score
method, if the difference between CFO and ROA is positive, the F_EQ score is evaluated as 1, while when it is
negative, the F_EQ score is recorded as 0 (Tepeli & Kahraman, 2023; p.4).

- Change in Return on Assets (AROA): This variable expresses the change in the return on assets ratio compared
to the previous period. It is desirable that the return on assets of the enterprise in the current period increases
compared to the previous period. According to the Piotroski F-Score method, when AROA is positive, the
F_AROA score is considered to be 1, while when it is negative, the F_ AROA score is considered to be 0 (Asmadi
etal., 2021; p.71).

- Change in Leverage Ratio (ALEV): The relevant variable in the model expresses the change in the leverage ratio
compared to the previous period. Leverage ratio is calculated by dividing total debt by total assets and shows how
much of the assets are financed by debt. A high leverage ratio indicates that the entity is in a more financially risky
position (Aydin et al., 2014; p.104). According to the Piotroski F-Score method, the F_ALEV score is 0 when
ALEV is positive, and 1 when it is negative (Gokten et al., 2017; p.844).

- Change in Current Ratio (ACR): The current ratio (CR) is calculated by dividing current assets by total short-
term debt. This measure shows a company's working capital adequacy and its capacity to pay its short-term debts
(Ceylan & Korkmaz, 2018, p.53). The change in the current ratio (ACR) is calculated by the change in the current
ratio in the current period compared to the previous period. The higher current ratio of the company in the current
period compared to the previous period indicates that the liquidity situation has improved. In the Piotroski F-Score
method, the F ACO score takes the value of 1 if ACR is positive and 0 if it is negative (Hyde, 2018, p.444).

- Change in Paid-in Capital (APIC): This variable is measured in the model to determine whether there is a dilution
effect in shares. The dilution effect is the decrease in the ownership shares of the economically weaker shareholders
in the company through capital increase through rights issue. This situation is not desirable for the company. In
this context, the change in the paid-in capital amount of the company compared to the previous period is calculated.
If the change in the amount of paid-in capital in the current period compared to the previous period is positive, the
F_APIC score takes the value 0, and if there is no change, it takes the value 1 (Piotroski, 2000; p.11).

- Change in Gross Profit Margin Ratio (AGPMR): This variable expresses the change in the gross profit margin of
an enterprise in the model compared to the previous period. Gross profit margin is calculated by dividing gross
profit by net revenue. This measure shows how much of the sales realised by the company is obtained as gross
profit (Demirhan, 2018; p.38). AGPMR is determined by the increase or decrease in the gross profit margin of the
company in the current period compared to the previous period. An increase in gross profit margin may indicate a
decrease in the production and sales costs of the company or an increase in the price of the products sold and is
considered a positive situation for the company. According to the Piotroski F-Score method, the F_ AGPMR score
is 1 when AGPMR is positive, and 0 when it is negative (Tepeli and Kahraman, 2023; p.4).

- Change in Asset Turnover (AAT): This variable expresses the change in asset turnover ratio in the model
compared to the previous period. Asset turnover ratio (AT) is calculated by dividing net revenue by total assets.
This measure shows how efficiently an enterprise utilises its assets. A high asset turnover ratio indicates that the
enterprise operates close to full capacity by using its assets effectively (Aydin et al., 2014; p.104). According to
the Piotroski F-Score method, the F AAT score is 1 when AAT is positive, and 0 when it is negative (Asmadi et
al., 2021; p.71).
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4. Results

In the analysis, calculations related to nine financial indicators between 2019-2023 in a total of 24 football clubs
in 6 national leagues affiliated to UEFA were carried out by applying them in Excel environment. Then, Piotroski
F-Scores were determined in terms of the values obtained. The findings obtained are first presented in Table 2
below on an annual basis in the context of 24 football clubs within the scope of the analysis. Then, averages on
the basis of financial indicator and football club are presented in Table 3. In Table 2 and Table 3, values with F
scores lower than 4 are highlighted in red, values between 4-6 are highlighted in yellow and values between 7-9
are highlighted in green.

Table 2. Piotroski F-Score Results of Football Clubs

Financial Besikta, Fenerbahce Galatasaray

Indicators | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019
F_ROA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
F_CFO 1 1 0 1 1 1 0 0 1 0 1 1 0 1 1
F_EQ 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1
F_AROA 1 0 1 0 0 1 0 1 1 1 0 1 0 0 1
F_ALEV 1 0 1 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0 1 1
F_ACR 0 0 1 1 0 0 1 0 0 0 1 0 1 1 1
F_APIC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1
F_AGPMR 1 0 1 0 0 0 1 0 1 0 0 1 0 0 1
F_AAT 1 1 0 0 0 0 1 1 1 0 0 1 0 0 1
F-SCORE . 4 6 4 . 5 6 4 6 . 4 6 . i .

Financial Trabzonspor Juventus Lazio

Indicators | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019
F_ROA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
F_CFO 1 1 1 0 1 0 0 1 0 0 1 0 1 1 0
F_EQ 1 1 1 0 1 1 0 0 0 0 1 0 1 1 1
F_AROA 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0
F_ALEV 1 1 1 1 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0
F_ACR 1 0 1 1 0 0 1 0 1 1 1 0 0 0 0
F_APIC 1 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1
F_AGPMR 0 0 0 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0
F_AAT 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 1 0 1 0 0
F-SCORE 5 5 4 . 5 5 . 4 4 . 5 _

Financial ‘ FC Inte ‘ C Milan AS Roma

Indicators | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019
F_ROA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
F_CFO 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0
F_EQ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
F_AROA 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
F_ALEV 0 0 1 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0
F_ACR 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0
F_APIC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
F_AGPMR 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
F_AAT 1 1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 1 1 0 0
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Financial Manchester United Manchester City Arsenal

Indicators | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019
F_ROA 0 0 0 0 1 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0
F_CFO 1 1 1 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1
F_EQ 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
F_AROA 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0
F_ALEV 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1
F_ACR 0 0 0 0 1 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0
F_APIC 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1
F_AGPMR 1 0 0 0 1 0 1 1 0 1 1 1 0 0 0
F_AAT 1 1 1 0 1 0 0 1 0 1 1 1 1 0 1
F-SCORE 6 4 4 5 6 6 6 4 5

Financial Liverpool FC Chelsea FC Real Madrid

Indicators | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019
F_ROA 1 1 0 0 1 0 0 0 1 0 1 1 1 1 1
F_CFO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 1
F_EQ 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 1
F_AROA 1 1 1 0 0 1 1 0 1 0 1 1 1 0 1
F_ALEV 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 0 0 0 0 1
F_ACR 0 0 0 1 0 1 1 0 1 0 1 1 0 0 1
F_APIC 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
F_AGPMR 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1
F_AAT 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
F-SCORE 6 4 6 4 6 6 5

Financial FC Barcelona Athletico Madrid FC Sevilla

Indicators | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019
F_ROA 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 0 0 1 1
F_CFO 0 1 0 0 1 0 1 0 0 0 1 1 1 0 1
F_EQ 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1
F_AROA 1 1 0 0 0 0 1 0 0 1 0 1 0 0 0
F_ALEV 1 1 0 0 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 0
F_ACR 1 1 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 0
F_APIC 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
F_AGPMR 0 1 0 1 1 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0
F_AAT 0 0 1 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0

Financial ‘ Bayern Mnich | Borusia Dortmund Futebol Clube do Porto

Indicators | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019
F_ROA 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 0 1
F_CFO 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0 0 1
F_EQ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0
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F_AROA 1 1 0 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1
F_ALEV 0 1 1 0 1 0 1 0 0 1 0 1 1 0 0
F_ACR 0 1 1 0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0
F_APIC 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0
F_AGPMR 1 1 0 0 1 1 1 0 1 0 1 1 1 0 1
F AAT 0 1 0 0 1 1 1 1 0 0 1 0 1 0 1
F-SCORE 6 . 6 4 .- 4 . 5 4 5 - 5

Financial Benfica Sporting Lisbon Sporting Clube de Braga Futebol

Indicators | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019
F ROA 1 0 0 1 1 1 1 0 1 0 1 0 0 1 1
F CFO 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0
F _EQ 0 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0
F_AROA 1 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 1 1
F_ALEV 0 0 0 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1
F ACR 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 0 0 0 1 1
F_APIC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
F_AGPMR 1 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 0
F AAT 1 1 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
6 5

F-SCORE 6 | 4 5 n 5

When Table 2 is analysed, it is generally observed that football clubs received similar F-Score values from time
to time and different F-Score values from time to time during the analysis period. In the analysis period, out of 24
football clubs and a total of 120 football club observations in the context of the 5-year analysis period, 28 F-Score
values between 7-9 occurred and it was determined that the financial strength was high in the relevant observation.
On the other hand, 65 F-Score values between 4-6 were observed and it was determined that the financial strength
was at a medium level as of the results of the relevant observation. In addition, 27 F-Score values less than 4 were
observed and it was determined that the financial strength was weak in the related observations. In this context, it
is predominantly determined that the financial strength of football clubs was at a medium level during the analysis
period. Therefore, it can be said that the majority of football clubs performed as investment grade companies
during the analysis period. Among the football clubs, the Piotroski F-Scores of Galatasaray and Manchester United
in 2019, Bayern Munich in 2019 and 2022, Sporting Lisbon in 2022 were 9, and it was determined that these clubs
met all the success criteria in the Piotroski F-Score method in the relevant years. On the other hand, the F-Score
value of Benfica football club was calculated as 1 in 2021 and it was determined that it received the lowest value
in the analysis period. AC Milan, Liverpool FC, Bayern Munich and Braga have never had an F-Score value lower
than 4 during the analysis period and are in the investable company profile. On the other hand, Lazio football club,
which has the highest F-Score value less than 4, has been determined to be in the profile of companies with weak
financial strength and should not be invested in terms of the number of years in the analysis period.

Table 3 presents the Piotoroski F-Score values of football clubs between 2019 and 2023 and the five-year averages
of 9 financial indicators used in F-Score calculation on the basis of club and variable. When Table 3 is examined,
it is observed that the average F-Score values of the majority of football clubs are between 4-6 in terms of 5-year
averages of F-Scores and that their financial strength during the analysis period is moderately acceptable and
shows investment grade company performance. Bayern Munich and Sporting Lisbon have the highest F-Score
values in terms of 5-year averages and are the clubs with the highest financial strength. On the other hand, Lazio
and AS Roma have the lowest F-Score average of 3.2 and their financial strength is weak on average and they
stand out as football clubs that should not be invested in.

When the average of the 9 financial indicators used in the Piotroski F-Score calculation and the average of the F-
Score values are analysed, it is found that the average F-Score of the football clubs is 5, which is an investment
grade average score in general. When analysed in terms of financial indicators, it is determined that the indicators
with the lowest and in this context the weakest performance are return on assets (F_ROA) with an average value
of 0.4, change in borrowing level (F_ALEV) and change in gross profit margin (F_ AGPMR). On the other hand,
the indicators with the highest and strongest performance in terms of financial indicators in football clubs are
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changes in paid-in capital (F_APIC), earnings quality (F_EQ) and cash flows from operating activities (F_CFO),

respectively.
Table 3. Piotroski F-Score and Financial Indicator Averages of Football Clubs
F_ F_ F_ F_ F_ F_ F_ F_ F_
Football Clubs
ROA | CFO EQ AROA ALEV ACR APIC | AGPMR | AAT F-SCR

Besiktas 0 0,8 1 0,4 0,4 0,4 1 0,4 0,4 4,8
Fenerbahce 0 0,4 0,6 0,8 0,8 0,2 0,8 0,4 0,6 4,6
Galatasaray 0,2 0,8 1 0,4 0,4 0,8 1 0,4 0,4 5,4
Trabzonspor 0 0,8 0,8 0,6 0,8 0,6 0,4 0,2 0,2 4.4
Juventus 0 0,2 1 0,2 0,4 0,6 0,6 0,4 0,4 3,8
Lazio 0 0,6 0,8 0,2 0 0,2 1 0 0,4 -
FC Inter 0 0,4 1 0,4 0,2 0,4 1 0,4 0,6 4.4

AC Milan 0 1 1 0,6 0,8 1 1 0,6 0,2 6,2

AS Roma 0 0 1 0 0 0,6 1 0 0,6 -
Manc. Untd. 0,2 0,8 1 0,4 0,2 0,2 1 0,4 0,8 5
Manc. City 0,8 0,8 0,6 0,6 0,2 0,8 0,8 0,6 0,4 5.6
Arsenal 0 1 1 0,4 0,2 0 1 0,4 0,8 4,8
Liverpool 0,6 1 1 0,6 0,6 0,2 1 0,4 0,8 6,2
Chelsea 0,2 0,8 0,8 0,6 0,8 0,6 0,8 0 0,6 5,2
Real Madrid 1 0,8 0,8 0,8 0,2 0,6 1 0,4 0 5,6
Barcelona 0,6 0,4 0,8 0,4 0,4 0,6 1 0,6 0,2 5

Ath. Madrid 0,6 0,2 0,6 0,4 0,6 0,6 0,8 0,2 0,6 4,6

FC Sevilla 0,6 0,8 0,8 0,2 0 0,6 1 0,2 0,6 4,8
Bayern Miinich 1 1 1 0,6 0,6 0,6 1 0,6 0,4 -
Bors. Dortmund 0,4 0,8 1 0,4 0,4 0,2 0,6 0,6 0,6 5
Porto 0,6 0,2 0,4 0,6 0,4 0,2 0,8 0,8 0,6 4,6
Benfica 0,6 0 0,2 0,6 0,4 0,6 1 0,6 0,6 4,6
Sporting Lisbon 0,6 0,8 0,8 0,8 0,6 0,8 1 0,8 0,6 -
Braga 0,6 0,8 0,4 0,8 1 0,4 1 0,4 0,6 6
Ortalama 0,4 0,6 0,8 0,5 0,4 0,5 0,9 0,4 0,5 5,0

5. Conclusion
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In this study, the financial strength levels of 24 football clubs in 6 national leagues affiliated to the Union of
European Football Associations (UEFA) between 2019 and 2023 were measured by applying the Piotroski F-Score
method. In the analysis process, 9 financial indicators used in the Piotroski F-Score method were calculated, scored
and collected. Then, the obtained 9 financial indicator scores and total F-Score values are analysed both on the
basis of year and football club and in comparison with the average values in general.

When the F-Scores obtained as a result of the calculations are evaluated in general, it is observed that the football
clubs received similar and different F-Score values from time to time during the analysis period. However, it has
been determined that the financial strength of the football clubs was predominantly at a medium level during the
analysis period, whereas high and low performances occurred in the number of observations closer to each other.
In this context, it can be said that the majority of football clubs performed as investable companies during the
analysis period. As a result of the analysis, it was determined that Galatasaray, Manchester United, Bayern Munich
and Sporting Lisbon were the football clubs that received the full F-Score value of 9 in at least one year between
2019 and 2023. Therefore, it has been determined that these clubs fulfil all the success criteria in the Piotroski F-
Score method in the relevant years. On the other hand, the F-Score value of Benfica football club was calculated
as 1 in 2021 and it was determined that it received the lowest value in the analysis period. It was also determined
that AC Milan, Liverpool FC, Bayern Munich and Sporting Clube de Braga did not have any weaknesses in their
financial strength in terms of F-Score values during the analysis period and that they were in the investable
company profile during the entire analysis period. Lazio was found to be the most unsuccessful football club in
terms of the year.

When the five-year average values of Piotroski F-Scores between 2019-2023 are calculated on football club basis,
the average F-Score value of 24 football clubs is calculated as 5. Again, in terms of average F-Score values, it was
determined that 20 football clubs have medium financial strength, 2 football clubs (Bayern Munich and Sporting
Lisbon) have high financial strength and a total of 22 clubs perform at an investable level. 2 football clubs (Lazio
and AS Roma) were found to have the lowest F-Score average value and were found to have weak financial
strength and to be in a non-investable company profile. Therefore, in general, it can be stated that 92% of the
football clubs in the sample are investable companies in terms of their average values. Based on the mean values
of the 9 financial indicators used in the Piotroski F-Score calculation, the top three variables with the highest mean
value and therefore the most successful variables for football clubs are the change in paid-in capital (F_APIC),
earnings quality (F_EQ) and cash flows from operating activities (F_CFO). On the other hand, the three least
successful variables are return on assets (F_ROA), change in debt level (F_ALEV) and change in gross profit
margin (F_ AGPMR). The financial indicators found to be unsuccessful are in line with the results of previous
studies on football clubs using ratio analysis (Dimitropoulos, 2010; Karadeniz et al. 2014; Uluyol, 2014; Aslan,
2018; Giingdr & Uzun Kocamig, 2018; Pawlowski, 2020).

It is thought that the poor return on assets performance is due to the excessive increase in expenses and costs
(especially due to wrong transfer policies and excessive borrowing) despite the increase in revenues of football
clubs in recent years. The failure of the football clubs in terms of the change in the level of borrowing is thought
to be due to the high use of foreign resources in the financial structures of the football clubs and the increase in
the use of foreign resources in the analysis period and the bankruptcy of some clubs. Again, it is thought that the
reason for the failure of football clubs in terms of the change in gross profit margin is that costs are not kept under
control or increased expenses (especially football players' salary payments). In this context, it can be suggested
that football clubs should be careful especially in stadium rent, maintenance and repair expenses incurred in the
activities and in football players' transfer or salary payments and avoid excessively high transfer and salary
payments by considering the income-expense balance.

This research was conducted with the data of 24 football clubs in six national leagues affiliated to UEFA in Europe
covering the years 2019-2023. Unlike previous studies, there is no research that measures the financial health and
financial strength of football clubs using the Piotroski F-Score method. This situation increases the importance of
the research in terms of its contribution to the literature on sports economics, football industry and football clubs
and to investors and managers in the sector. In the future, it is foreseen that studies comparatively analysing
football clubs in the leagues of different countries in different continents according to the Piotroski F-Score method
and studies examining the relationships between F-Score values and financial failure, profitability, capital
structure, firm value and stock performance of football clubs will contribute to the literature.

References
AGRAWAL, K. (2015). Default Prediction Using Piotroski’s F-Score. Global Business Review, 16(5), 175-186.

AKSAR, T. (2012). Kuliipler Neden ve Nasil Bor¢lanir?. https://www.dunya.com/koseyazisi/kulupler-neden-ve-
nasil-borclanir/14414.

154



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.2, Haziran 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.2, June 2024
ISSN : 2602 — 2486

ALAMINOS, D., ESTEBAN, I., & FERNANDEZ-GAMEZ, M. A. (2020). Financial Performance Analysis in
European Football Clubs. Entropy, 22(9), 1-16.

ASLAN, T. (2018). Futbol Kuliiplerinin Finansal Performansinin Oran Yéntemiyle Analizi: BIST de Islem Géren
Futbol Kuliipleri Uzerine Bir Uygulama. Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi, 11(3), 349-362

ASMADI, D., IZZATY, N. & ERWAN, F. (2021). Performance Analysis of Sharia Share Companies Using the
Piotroski F-Score Method. Amwaluna: Jurnal Ekonomi dan Keuangan Syariah, 5(1), 67-75.

AYDIN. N., BASAR, M. & COSKUN, M. (2014). Finansal Yonetim. Ankara: Detay Yayincilik.

BEYAZGUL, M., & KARADENIZ, E. (2019). Futbol Kuliiplerinin Nakit Akis Profillerinin Analizi: Uluslararasi
Bir Karsilagtirma. Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi, 12(3), 605-624.

BHATT, S. (2014). Validate Piotroski F-Score Approach of Value Investing on Indian Stock Market. Prestige
International Journal of Management and Research, 6(2/1), 60-68.

CEYLAN, A. & KORKMAZ, T. (2015). Finansal Yénetim Temel Konular. Bursa: Ekin Yayinevi.

DELOITTE (2023). Annual Review of Football Finance 2023. https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/
uk/Documents/sports-business-group/deloitte-uk-annual-review-of-football-finance-2023.pdf

DEMIRHAN, D. (2022). Imalat ve Hizmet Sektdrlerinde Karlilik Oranlarini Etkileyen Faktorlerin Analizi.
Muhasebe ve Finansman Dergisi, (94), 31-52.

DIMITROPOULOS, P. (2010). The Financial Performance of the Greek Football Clubs. Xophyia Sport
Management International Journal, 6(1). 5-27.

ERGUN, A. (2020). Futbol Endiistrisi. https://malatyanethaber.com.tr/yazi/abdullah-ergun/futbol-endustrisi/
1823/

FOOTBALL FINANCE (2024). Football Finance. https://www.footballfinance.de.

GOKTEN, S., BASER, F. & YALCIN, 1. S. (2021). F-Skor Gostergelerinin Hisse Senedi Degeri Uzerindeki
Etkisinin Defter Degerinin Aracilik Rolii Cergevesinde incelenmesi. Isletme Arastirmalar: Dergisi, 9(4), 837-857.

GUNGOR, A., & UZUN KOCAMIS, T. (2018). Halka Agik Futbol Kuliiplerinde Finansal Performansin TOPSIS
Yontemi ile Analizi: Ingiltere Uygulamasi. Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 11(3), 1846-1859.

HALIM, D. & SUHARTONO, S. (2021). Pengaruh Kepemilikan Keluarga, Kepemilikan Institusional, Dan
Keputusan Pendanaan Terhadap Kinerja Keuangan Dengan Metode Piotroski F-Score. Jurnal Akuntansi, 10(1),
8-20.

HYDE, C. E. (2014). An Emerging Markets Analysis of the Piotroski F-Score. J4SS4, (2), 23-28.
HYDE, C. E. (2018). The Piotroski F-Score: Evidence from Australia. Accounting & Finance, 58(2), 423-444.

IKiZ, M. (2010). Futbolun Tarihsel —Gelisimi. http://www.futbolekonomi.com/index.php/haberler-
makaleler/genel/126-mete-ikiz/247-futbolun-tairhsel-gelisimi.html

KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU (2024). Finansal Tablolar. www.kap.org.tr.

KARADENIZ, E., & ISKENDEROGLU, O. (2022). Futbol Kuliiplerinin Finansal Performansi ve Covid-19
Salgininin Etkisi: Avrupa Futbol Federasyonlar1 Birligi’ne Bagli Bes Ulusal Lig Karsilastirmasi. Business and
Economics Research Journal, 13(2),299-317.

KARADENIZ, E., KOSAN, L., & KAHILOGULLARI, S. (2014). Borsa Istanbul’da islem Géren Spor
Sirketlerinin Finansal Performansinin Oran Yo6ntemiyle Analizi. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti
Dergisi, 23(2), 129-144.

MESARIC, M. (2014). Ratio Analysis and Piotroski Scoring System in the Automobile Industry in Croatia.
Ekonomski Vjesnik/Econviews: Review of Contemporary Business, Entrepreneurship and Economic Issues, 27(1),
127-141.

PAWLOWSKI, J. (2020). Financial Condition of Football Clubs in the Polish Ekstraklasa. Journal of Physical
Education and Sport, 20(5), 2839-2844.

PILCH, B. (2023). Is Value Investing Based on Scoring Models Effective? The Verification of F-Score-Based
Strategy in The Polish Stock Market. Economics and Business Review, 9(4), 121-152.

155



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.2, Haziran 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.2, June 2024
ISSN : 2602 — 2486

PIOTROSKI, J. D. (2000). Value Investing: The Use of Historical Financial Statement Information to Separate
Winners From Losers. Journal of Accounting Research, 38, 1-41.

SAATCIOGLU, C. & CAKMAK, U. D. (2019). Avrupa ve Tiirkiye’de Futbol Ekonomisi: Karsilagtirmali Bir
Inceleme. Sakarya Iktisat Dergisi, 8(4), 331-350.

SUPRANOTO, H., & JULIARTO, A. (2019). Analisis Fundamental Berdasarkan Metode Piotroski F-Score Guna
Penilaian Investasi. Diponegoro Journal of Accounting, 8(4), 1-10.

TEPELI, Y. & KAHRAMAN, Y. E. (2023). Firmalarda Borglanma Yapisinin Finansal Basar1 Uzerindeki Etkisi:
BIST Tiim Endeksi Sirketlerinde Bir Arastirma. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (100), 1-18.

THE WALL STREET JOURNAL (2024). Financial Statements. Www.wsj.com.

TIKKANEN, J., & AIIO, J. (2018). Does the F-Score Improve the Performance of Different Value Investment
Strategies in Europe? Journal of Asset Management, 19, 495-506.

ULUYOL, O. (2014). Siiper Lig Futbol Kuliiplerinin Finansal Performans Analizi. Yasar Universitesi E-Dergisi,
9(34), 5716-5731.

VAROL, B. (2014). Futbolda Giderler Gelirleri Sollad:. https://www.futbolekonomi.com/index.php/haberler-
makaleler/genel/129-digeryazarlar/3004-futbol-gelirleri-futbol-giderleri-futbol-ekonomisi.html.

WALKSHAUSL, C. (2020). Piotroski’s F Score: International Evidence. Journal of Asset Management, 21, 106—
118.

XIAYOU, D. (2016). Piotroski's F-Score in the Chinese A-Share Market. University of Cape Town, Faculty of
Commerce, Department of Finance and Tax (Thesis). http://hdl.handle.net/11427/24520

YAHOO FINANCE (2024). Financial Statements. www.finance.yahoo.com

156



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.2, Haziran 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.2, June 2024
ISSN : 2602 — 2486

KARIYER DEGERLERI VE CALISMA YASAM KALITESI ALGISI
UZERINE NITEL BiR ARASTIRMA'! 2

A QUALITATIVE STUDY ON CAREER VALUES AND PERCEPTION
OF QUALITY OF WORK LIFE

* %

Derya SOYKAN Hiilya ERKANLI

Arastirma Makalesi / Gelis Tarihi:23.04.2024
Kabul Tarihi:30.06.2024

Oz

Bu ¢alismanin amaci, saglik ¢alisanlarinin sahip oldugu kariyer degerlerinin ¢alisma yasam kalitesi algisi iizerindeki etkisini
ortaya ¢tkarmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda Bolu’da saglik sektoriinde bulunan doktor, hemsire ve yardimci saglik
calisanlarindan olusan bir Orneklem iizerinde nitel bir arastirma gergeklestirilmistir. Bu kapsamda, kartopu orneklem
yontemiyle ulasilan 42 katilimciyla derinlemesine gériisme yapilmistir. Elde edilen katilimc1 paylasimlarina betimsel analiz
uygulanmustir. Arastirma bulgulari gercevesinde saglik calisanlarinin kariyere bakis agist meslek gruplari arasinda benzer
ozellikler gosterirken hedeflere ulasma noktasinda farkliliklar oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bulgular 1siginda saglik
calisanlarinda kariyer degerleri olgusunun mesleki adanmiglik ve insanliga faydali olma temellerine dayali oldugu
belirlenmistir. Bu baglamda, katilimcilarin kariyer degerlerinin c¢aligma yasam kalitesini algilayis bicimlerine etki ettigi
goriilmektedir. Bu noktada caligma yasam kalitesi unsurlart zaman zaman olumsuz olsa dahi kariyer degerlerinin de etkisiyle
bu unsurlart makul gorebilme ya da olumsuzluklara ragmen is motivasyonlarini ve is performanslarini yiiksek tutma gabasi
icerisinde olduklar1 goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kariyer Degerleri, Calisma Yasam Kalitesi, Saglik Calisanlar1
Jel Kodlari: 124, J28, J81
Abstract

The aim of this study is to reveal the effect of career values of healthcare professionals on their perception of quality of work
life. In the line with this purpose, a qualitative research was conducted on a sample of doctors, nurses and allied health
professionals in the health sector in Bolu. In this context, in-depth interviews were conducted with 42 participants selected by
snowball sampling method. Descriptive analysis was applied to the obtained participant responses. Within the framework of
the research findings, it has been observed that while the career perspective of healthcare professionals shows similar
characteristics among occupational groups, there are differences in terms of achieving goals. In the light of the findings, it has
been determined that the career values of healthcare professionals are based on professional dedication and being beneficial to
humanity. It is observed that the career values of the participants affect the way they perceive the quality of work life. At this
point, even if the quality of work life elements are negative from time to time, they are in an effort to see these elements as
reasonable with the influence of career values or to keep their work motivation and work performance high despite the
negativities.
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1.Giris

Kariyer hem organizasyonlarin beklenti ve gereksinimleri hem de c¢aliganlarin beklenti ve gereksinimleri
kapsaminda sekillenir. Organizasyonlarin kriterleri daha net ve anlasilir iken ¢alisanlarin igse yonelik yaklasimi ve
yonelimi kiginin kendine 6zgii dncelikleri ve degerleri kapsaminda sekillenir (Barclay vd., 2013, s. 431). Kariyer
degerleri bireyin kendinde algiladig1 yeteneklerin, giidiilerin, kabiliyetlerin, degerlerin yan1 sira bireye c¢alisma
hayatinda yol gosteren, belirli bir ¢izgide gitmesini saglayan davranig ve diigiincelerdir (Schein, 1990a, s. 2).
Kariyer degerlerinin potansiyel etkisi bireylerin kariyer degerlerinin ne kadar farkinda oldugu ve bu degerlerin
kariyer kararlarina ne derece etki ettigi ile de ilintilidir (Feldman ve Bolino, 1996, s. 98). Bu kapsamda, kariyeri
sekillendirme siirecine ve ¢aligma hayatini algilayis bi¢imine etki eden kariyer degerleri ¢alisan birey agisindan
O6nem kazanmaktadir.

Calisma yasaminda birey i¢in 6nemli olan bir diger olgu da ¢alisma yasam kalitesidir. Caligma yasam kalitesi,
caligma yasamini dolayli veya dogrudan etkileyen tiim faktorlerin yerine getirildigi, uygun ortamlarin saglandigi,
iletisimin saglikli oldugu, calisanin baghligini ve verimliligini artiran tiim etkenler olarak ele alinmaktadir
(Demirbilek ve Tiirkan, 2008, s. 49). Bir bagka ifadeyle, ¢calisma yasam kalitesi, bireyin igletme amaglarini yerine
getirirken ihtiya¢ duydugu tiim kigisel ve orgiitsel gereksinimlerinin ne 6l¢iide karsilandiginin bir 6l¢iistidiir. Ayni
zamanda tiim bu etken ve gereksinimlerinin karsilanma 6l¢iisiiniin nasil algilandig1 ve nasil goriildiigii de ¢alisma
yasam kalitesinin kapsami igerisinde yer almaktadir (Aydin vd., 2011, s. 81). Calisma yasam kalitesi sadece
calisma alani ve elde edilen kazanglarla ilgili degildir, ayn1 zamanda ¢alisma kosullari, gelisim firsatlari, sosyal
entegrasyon, kurumsallik ve igin sosyal uygunlugu da dahil olmak {izere isi dogrudan ve dolayli olarak etkileyen
pek ¢ok faktorle de ilintilidir. Calisma yasam kalitesi, ¢alisanlarin, katkilarinin ve katilimlarinin ortaya ¢ikan is
sonuglart kapsaminda bir fark yaratacagi ve bu sonuglara toplum tarafindan da deger verildigi duygusunu olusturan
karmasik bir faktorler dizisidir (Schalock, 1990, ss. 106-107).

Kariyer, kariyer degerleri, calisgma yasami kavramlar1 birbirleri ile i¢ ige olan kavramlardir. Bu kapsamda
bireylerin kariyer degerleri, kariyere bakis agilart ve bu kapsamdaki deneyimleri ¢aligma yasam kalitesine yonelik
unsurlara dair bakis agilarinda da 6nemli bir etki yaratmaktadir. Bireyin sahip oldugu kariyer degerlerinin farkinda
olmas1 ve ona yonelik se¢imler yapmasi is tatmini olarak geri doniis saglayacaktir. Ayni zamanda ideal ¢alisma
ortaminin saglanmas1 kariyer degerlerinin gelisimini saglayarak bireyin kendini iyi hissedecegi, istikrarli ve
verimli olmasini saglayacak pozitif sonuglar ortaya ¢ikararak bireyin is tatminini etkileyecektir (Ashraf, 2019, s.
83). Bu kapsamda, bu ¢aligma kariyer, kariyer degerleri ve ¢aligma yasam kalitesi kavramlarina saglik ¢aliganlari
kapsaminda bir bakis agis1 olusturmay1 amaglamaktadir.

2.Kariyer Degerleri

Kariyer degerlerine iligkin bir bakis agis1 olusturmadan 6nce kariyer kavramina iliskin bir agilim olusturmak
gerekmektedir. Kavrama iliskin pek ¢ok tanimlamayla karsilagmak miimkiindiir; kariyer, bir siire¢ olarak
tanimlanabilmektedir ve bu siirecin bireyin edindigi tecriibeler dogrultusunda gelistirdigi yetenek ve becerilerin
bir toplami oldugu da sdylenebilir (Bird, 1994, s. 326), kariyer, ayn: zamanda bireylerin yasamlarini siirdiirebilmek
i¢in segtigi meslek ile de ilgilidir (Sentiirk ve Buran, 2015, s. 163), Hoekstra (2011) kariyeri, ¢aligma yasaminda
bireyi temsil eden kimlik olarak nitelendirirken aym1 zamanda kariyerin yillar gectikce elde edilen kisisel
deneyimler yoluyla sekillenecegini de vurgulamaktadir (s. 160), Amundson vd. (2010), kariyeri ¢aligma yasaminda
ve sosyal yasamda elde edilen deneyimler dogrultusunda ortaya ¢ikan iligkilerin kesigim noktasi olarak goriirken
kisisel etkenlerin kariyer kararlarinin belirlenmesi noktasinda 6nemli bir etkisinin oldugunu da vurgulamaktadir
(s.336), Savickas (2013)’a gore kariyer, bireylerin kendilerini yeniledikleri, yeni bilgi ve deneyimler edindikleri
ve boylece mesleki davraniglarina yon vererek ¢aligma yasamini anlamlandirdiklar kisisel bir gelisim siirecidir
(s.147) . Tiim bu tammlamalarda dikkat ¢eken ortak nokta kariyerin, bireyin ¢aligma yagamiyla ilinti bir gelisim
stirecini ifade ettigidir.

Schein (1990a)’e gore kariyer kavramu ise, bir insanin ¢aligma yasaminda edindigi roller ve deneyimler toplamidir
(s.2). Schein (1990b), kariyer sahibi kisilerin isleriyle iliskileri kapsaminda kendilerini nasil tanimladiklarim
anlamaya yonelik olarak gergeklestirmis oldugu uzun soluklu bir ¢alismanin sonucunda kariyer degerleri
kavramini ortaya koymustur (s. 19). Kariyer degerleri ise, bireyin kendine iligkin siirekli olarak degisen ve gelisen
bir benlik algisidir. Bu benlik algisi bireyin hangi konuda iyi oldugunu, ihtiyaclarinin neler oldugunu, onu motive
eden unsurlarin neler oldugunu ve ise iliskin kararlarina yon veren degerlerini igerir. Bagka bir ifadeyle kariyer
degerleri, bireyin sahip oldugu duygu, diisiince, tutum, davranis, giidii ve ihtiyaglarin farkinda olmasi ve kariyer
stirecinde bu ozellikleri ile 6zel yagsamini ve ¢alisma yagamini yonlendirmesini saglayan unsurlarin toplamidir.
Schein (1990b), kariyer degerlerini bir benlik kavrami olarak goriirken ayni zamanda kariyeri yonlendirmeyi,
sinirlandirmayi, dengelemeyi ve birlestirmeyi gergeklestirebilmek icin bireylerin kendi yetenek, giidii ve
degerlerini anlama olarak da tanimlanmaktadir (s. 19). Bireyin sahip oldugu degerler, bireylerin kendileri i¢in
neyin dogru ya da yanlis oldugunu ayirt ettikleri veya yapilan tercihlerin, verilen kararlarin degerlendirilmesi
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noktasinda is ve ¢aligma ortamu ile ilgili degerlendirme standartlarini gostermektedir. Bu degerler bireyin kariyer
se¢imi ve yonelimlerinde de 6nemli etkiler olusturmaktadir. Ciinkii bireyin kariyer degerleri ile uyumlu bir yerde
calismasi igletme ile uyum igerisinde olmasi ve iiretkenliginin artmasi noktasinda pozitif sonuglar doguracaktir
(Finegan, 2000, s. 149). Schein yapmis oldugu arastirmalar sonucunda sekiz kariyer degerinden s6z etmektedir.
Bu kariyer degerleri su sekilde siralanmistir (Schein, 1990b, ss. 20-32):

Teknik-Fonksiyonel Kariyer Degeri: Bu kariyer degerini benimseyen bireyler daha ¢ok yetenekli olduklar: alana
yonelmeyi tercih ederler. Bu alanda uzmanlagarak en iyisi olabilmek i¢in biiyiik caba gosterirler. Bu bireylerde
uzman olmanin getirdigi bir tatmin ve motivasyon vardir. Bu nedenle sadece buna odaklanirlar ve kendilerini
yeteneksiz gordiiklerinde tatmin diizeyleri diismekte ve yeni firsatlar yakalayabilmek i¢in konum degisikligine
gidebilmektedirler.

Yénetim Becerisi Kariyer Degeri: Bu kariyer degerine sahip olan bireylerin yonetim ile ilgili bir takim becerilere
sahip olmas1 gerekliligi 6n plana ¢ikmaktadir. Ozellikle analiz etme, sentezleme, sorun ¢dzme Ozelliklerini
igerisinde barmndiran analitik yeterlilik, orgiitteki tiim calisanlar1 yonlendirebilecek kisilerarast ve gruplar arast
yeterlilik ve her tiirlii durumda duygulart ile bas edebilme durumlarina sahip olan duygusal yeterlilik 6zelliklerini
kendinde bulunduran ve bu yeterlilikleri uyum igerisinde yonlendirebilen bireyler yonetim becerisi kariyer
degerine sahip olmaktadir.

Otonomi\Bagimsizlik Kariyer Degeri: Bu kariyer degerine sahip olan bireyler calisma alanlarini kendileri
olusturmak ve yonlendirmek isterler. Caligsma alanlarinda kendi kural ve standartlarina yonelik olarak hareket
etmek isterken ayni zamanda yapilacak isler ile ilgili dnceliklerini belirlemek, zaman planlamasini higbir baski
altinda kalmadan yapabilmek, kendi kendisinin belirleyecegi bir ¢aligma diizeni olugturmak temel ihtiyaglaridir.
Bu bireyler icin 6nemli olan yaptiklart islerin kendi isimleri ile anilmasidir bu nedenle kariyerlerini bagimsiz
olarak gerceklestirmek isterler.

Giivence ve Istikrar Kariyer Degeri: Bu kariyer degerine sahip olanlar ¢alisma hayatinda siirekli istikrar ve is
giivencesi ararlar. Caligmak istedikleri kurum ve kuruluslarin emeklilik sartlarinin iyi olmasi, sosyal giivenceye
sahip ve is giivencesi sunan 6zelliklere sahip olmasini beklerler ve tercihlerini bu yonde gergeklestirirler. Bu
sayede kendilerini giivende hissederek basarili olabilecekleri dngoriisiinde bulunurlar.

Girisimci Kariyer Degeri: Bu kariyer degerinin baskin giictinii yaraticilik olusturmaktadir. Bu degere sahip olanlar
yetenekleri, bilgi ve becerileri ile ekonomik giicii yiiksek yeni organizasyonlar kurarak, hizmetler sunarak, irlinler
ortaya ¢ikararak ve girisimlerinin sonucunda finansal getiri saglayarak kendilerini kanitlamak istemektedirler. Bu
bireyler i¢in bir seyler iiretmek motivasyon kaynagidir.

Kendini Adama Kariyer Degeri: Bu kariyer degerini benimseyen bireyler kariyer segimlerinde sahip olduklar1 bazi
duygu ve diisiinceleri gergeklestirebilmek i¢in yeteneklerini ve bilgi birikimlerini kullanirlar. Bu bireyler i¢in
insanlarla ¢aligmak, milletine hizmet etmek, faydali olmak, insanlara yardimci olmak gibi degerler yol gosterici
olmaktadir.

Meydan Okuma Kariyer Degeri: Bu degere sahip olan bireyler miicadele etmeyi seven, rekabetci, siirekli yaris
halinde olmak isteyen, zorlu rakipleri yenmek, ¢ozlilemeyeni ¢ézmek isteyen bireylerdir. Bulunduklar1 kurum
tarafindan siirekli sinanmak isterler ve yaptiklar is kolay gelmeye basladiginda kendilerini daha fazla zorlayacak
bir is arayisina girerler.

Yasam Tarzi Kariyer Degeri: Bu kariyer degerine sahip olan bireyler ¢alisma yasami ve sosyal yasam arasinda
denge olmasini isterler. Bu nedenle ¢aligma hayatindaki ilk 6nceligi esnek sartlarin varligidir. Kariyer siireclerinde
yasam tarzina ve iligkilere nem veren, uygun mesai saatleri ve tatil donemleri olan aile dostu bir tutum sergileyen
bir orgiit arayisi icerisindedirler.

3.Calisma Yasam Kalitesi

Calisma yasam kalitesi, bireylerin yapmis oldugu isi dogrudan veya dolayli olarak etkileyecek tiim etkenleri i¢eren
is kosullarini tanimlamanin yani sira (Beh ve Idris, 2006, s. 2151) saglikli ve giivenli fiziksel ¢aligma kogullari ile
birlikte, yeterli ve adil iicretlendirme saglayan, insan haklarina saygili, calisan katilimina imkan veren tatmin edici
calisma kosullarinin saglanmasini i¢ine alan genis bir kapsam olusturarak isin insancillastirilmasi olarak da ele
alimmaktadir (Delamotte ve Walker 1976, ss. 10-11). Calisma yasam kalitesi ile ilgili yapilan tanimlamalara
bakildiginda; Sirgy vd. (2001), ¢alisma yasam kalitesinin ¢alisan davranislari lizerinde 6nemli bir etkisinin
oldugunu arastirmalarinda vurgularken kavrami ¢alisan memnuniyeti ile iligkilendirmislerdir (s. 242), Raja ve
Kumar (2013), yapmis oldugu arastirmada ¢alisma yasam kalitesini, orgiitlerin, ¢aligsanlarina kendi ¢aligma
ortamlarina iliskin alinan kararlara daha etkin katilimini saglayabilmeleri igin gereken mekanizmalari gelistirmeye
yonelik bir siire¢ olarak tanimlamaktadir ve ¢aligma yasam kalitesinin orgiitsel etkinligin artirilmasina etkisine
vurgu yapmaktadir (s. 2). Baska bir arastirma ise, ¢aligma yagam kalitesinin sadece ¢alisma alani ile sinirli olmadigi
ayni zamanda sosyal hayatin gerekliliklerinin gbz 6niinde bulundurulmasina da dikkat cekmektedir, kavramin, is
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giivenligi, 6dill sistemleri, egitim, kariyer ve ilerleme firsatlar1 gibi unsurlar igeren dinamik bir yap1 oldugu da
vurgulanmaktadir (Saraji ve Dargahi, 2006, s.8), calisma yasam kalitesi ¢aligma alaninin, yapilan isin, isletmenin
calisanlara sundugu olanaklarin degerlendirmesi olarak da diisiiniilebilir (Nirenberg, 1986, s. 29). Kavrama iligkin
tamimlamalar incelendiginde, ¢ok yonlii ve bir ¢ok unsurdan olustugu goriilmektedir. Calisma yasam kalitesi
algismi olusturan unsurlara iliskin yapilmis olan ¢aligmalarda Walton (1973)’un yapmis oldugu boyutlandirma 6n
plana ¢ikmaktadir. Walton’in boyutlandirmasi ¢ok yonlii ve detayli olmasi agisindan daha net bir degerlendirme
imkani sunmakta olup bu ¢alisma kapsaminda da temel alinmistir. Walton’a gore caligma yagsami kalitesi algisini
olusturan alt boyutlar su sekilde siralanabilir (Walton, 1973, ss. 12-16):

Saghikly ve giivenilir ¢alisma kosullart boyutu, fiziksel ¢calisma kosullarinin iyi diizenlenmis olmast ve ¢alisma
saatlerinin bireylerin sagligi diisiinerek belirlenmesi, fiziksel ve psikolojik olarak yas faktoriine dikkat edilmesi
gerekliligi iizerinde durmaktadir.

Becerileri gelistirme ve kullanma boyutu, bir igin yapiliginda bagimsiz olabilmeyi, kendi kendini yonetebilmeyi,
calisanlarin farkli yetkinliklere sahip olarak daha fazla sorumluluk alabilmesini, bilginin verimli ve saglikli
kanallar ile paylasilmasini, galisanlarin ise iliskin aldiklari sorumluluga iliskin farkindaligi, hedeflere ulasma
noktasindaki eylemlerin sistematik olarak diizenlemesine yonelik planlamayi igerir.

Stirekli biiyiime ve giivenlik icin gelecekteki firsatlar boyutu ise, kariyer firsatlari ile ilgilidir. Bireylerin egitimleri
dogrultusunda uzmanlik kazanarak kendini gelistirme, yeni bilgi ve beceri edinme istegini ifade eder. Kariyer
firsatlarinin olmas, istihdam ve gelir giivencesi nitelikleri dnem kazanmaktadir.

Orgiitte sosyal biitiinlesme boyutu sadece becerilerin 6n plana ¢iktig1 6n yargidan uzak, isletme igerisinde esitlikci
bir yap1 ve kariyer firsatlarini yansitan hareketliligin oldugu, ¢alisanlarin sosyal ve psikolojik olarak desteklendigi,
diistincelerin rahatca ifade edildigi ve uyum igerisinde olusturulan bir yapiy1 kapsamaktadir.

Orgiitteki yasalar boyutu kapsaminda ise, mahremiyet, ifade 6zgiirliigii, esitlik ve hukukun iistiinliigiine dikkat
¢cekmektedir.

Calisma ve ozel yasam alani boyutu, ¢alisma yasaminin 6zel yasam igerisindeki konumu ele alinmaktadir. Calisma
hayatinin bireyin yasaminda yapmis oldugu degisiklikler, mesai saatleri, seyahatler, kariyer yapma isteginin
getirdigi yogunlugun ¢alisma ve 6zel hayat arasindaki dengede yarattigi olumsuzluklara dikkat ¢cekmektedir.

Calisma yasaminin sosyal boyutunda, sosyal sorumluk projeleri gibi isletmelerin topluma yararli olacak
faaliyetlerini ve bunlarin ¢alisanlar tarafindan nasil algilandigini igerir. Sosyal sorumluluk anlayisiyla hareket eden
isletmeler ¢alisanlarin islerine ve kariyerlerine bakis agilarin1 daha olumlu bir noktaya ¢ekerek ise bagliliklarini da
arttiran bir etki yaratmaktadir.

Yeterli ve adil iicretlendirme boyutu, ¢alisan bireylerin ihtiyaglarini ve beklentilerini karsilayan yeterli gelir ve
yapilan isin karsiliginda alinan ticretin uygunlugunu ifade eden adil iicreti ifade etmektedir. Bu kapsamda bireyin
yapmis oldugu isin kapsami, ¢alisma kosullari, alinan sorumluluk, alinan egitim, bilgi diizeyi ve deneyim ile
yapilan isin piyasa {icreti bu boyutlandirmanin belirleyicileri olmaktadir.

4.Yontem

Bu ¢aligmanin amaci, saglik ¢aliganlarinin sahip oldugu kariyer degerleri ile ¢alisma yagam kalitesi algis1 arasinda
nasil bir etkilesim oldugunu ortaya c¢ikarmaktir. Bu cergevede arastirmada nitel arastirma yonteminden
yararlanilmigtir. Kariyer degerleri ve caligma yasam kalitesi algis1 kavramlarinin agiklanabilmesi i¢in bireylerin
sahip oldugu ve deneyimledigi tiim his, davranis ve tecriibeleri nicel olarak 6lgmek yerine anlama istegi ile bu
arastirma yontemi belirlenmistir. Burada s6z konusu olan degiskenler ile ilgili detaylar1 yakalamak ve bireylerin
kariyer degerleri ile ¢aligma yasam kalitesi algilarinin ne oldugunu anlayabilmek adina bu yontem seg¢ilmistir.

Calismada aragtirmanin amacma uygun olarak veri toplamak igin derinlemesine goriisme tekniginden
yararlanilmistir. Gergeklestirilen literatlir taramast 1s1§inda agik uglu goriisme sorulari hazirlanmistir. Bu
dogrultuda, belirlenmis olan 5 temel aragtirma sorusu kapsaminda 14 soruluk yar1 yapilandirilmig derinlemesine
goriisme soru formu olusturulmustur. Sorularin anlagilabilirligini ve giivenirliligini test edebilmek adina bir doktor,
bir hemsire, li¢c yardime1 saglik ¢aligani olmak iizere toplam bes katilimet ile pilot goriismeler gergeklestirilmistir.
Pilot goriigmeler kapsaminda sorularin anlasilabilirligi ve gecerliligini arttiracak sekilde gerekli diizenlemeler
yapilmig ve sorulara son hali verilmistir.

Arastirma, Bolu ili smirlart igerisinde bulunan kamu hastanelerinde goérev yapan saglik caliganlar ile
gerceklestirilmistir. Gerekli etik kurul izinleri alinarak, evreni temsil edecek katilimeilara kartopu &rneklem
yontemi ile ulasim saglanmistir. Bu dogrultuda ilk goriisme saglanan katilimer tanidik olarak belirlenmis ve onun
yonlendirmesi dogrultusunda goériismeler siirdiiriiliirken her goriisme sonrast yeni katilimcilara yonlendirmeler ile
siire¢ tamamlanmistir. Gorlismeler igin katilimci sayisi, goriismelerden elde edilen bulgular doyma noktasina
ulasana dek arttirtlmistir. Katilimeilar ile yapilan goriismeler katilimeilarin uygun oldugu zamanlar dikkate
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almarak planlanmistir. Goriismeler yiiz yiize ve katilimeilarin ¢aligma ortamlarinda dinlenme odasi, toplanti odast,
0zel ofis gibi odalarda bire bir olarak gerceklestirilmistir.

Kariyer degerleri ve ¢alisma yasam kalitesi algis1 degiskenleri ile yapilan arastirma kapsaminda cevap aranan
arastirma sorulari sunlardir:

Arastirma sorusu-1: Saglik ¢aligsanlarinin kariyer kavramina bakig agilari nedir?

Arastirma sorusu-2: Saglik calisanlarinin kariyer secimi ve yonelimlerinde baskin olan kariyer degerleri nelerdir?
Arastirma sorusu-3: Saglik calisanlarinin ¢alisma yasami kalitesi algilari nasil ger¢eklesmektedir?

Arastirma sorusu-4: Saglik calisanlarinin ¢alisma yasamu kalitesi algilarini etkileyen etkenler nelerdir?

Arastirma sorusu-5: Saglik calisanlarinin sahip oldugu kariyer degerleri ile caligma yasami kalitesi algis1 arasinda
nasil bir etkilesim vardir?

Arastirmaya katilan saglik ¢alisanlarinin kisisel haklarinin korunmasina iligkin etik ilkeler ¢ergevesinde her bir
katilimery1 temsilen numaralar verilmistir. Gorlismeler kapsaminda 12 doktor, 15 hemsire, 15 yardimer saglik
calisani (ebe, tekniker, tibbi sekreter, veri hazirlama) olmak iizere toplam 42 saglik ¢aligsani ile goriisiilmiis olup
her birine katilimci-1, katilimci-2,..., katilimei-41, katilimci-42 olmak iizere numaralandirma yapilmistir.
Katilimcilara, arastirmacilar tarafindan olusturulmus olan 14 derinlemesine goriisme sorusu yoneltilmis olup
verilen cevaplar, katilimcilarin tercihleri dogrultusunda ses kayit cihazi kullanilmadan arastirmaci tarafindan not
tutularak kaydedilmistir. Her bir goériisme ortalama olarak 30-35 dakika siirmiigtiir. Goriismeler kapsaminda
katilimcilar tarafindan verilen cevaplar oldugu gibi aktarilmustir.

Arastirma bulgular1 konuya iliskin literatiir dogrultusunda olugturulmus olan yedi tema iizerinden ele alinmistir.
Bu temalardan ilki kariyer ve kariyer hedefleri, ikinci tema demografik 6zellikler ve kariyer (¢alisma siireleri ve
egitim diizeyi), lglincli tema kariyer sorunlari, dordiincii tema kariyer degerleri, besinci tema ¢alisma yasam
kalitesi, altinc1 tema kariyer degerleri ve ¢aligma yasam kalitelisi algisi ve son olarak yedinci tema kapsaminda ise
saglik sektoriinde kariyer degeri ve calisma yasam kalitesine etkilerine iliskin bulgular yer almaktadir. Betimsel
analiz yontemi kullanilarak analiz edilen bulgular belirlenmis olan temalar kapsaminda sunulmus ve tartigilmistir.

5.Bulgular
5.1.Kariyer ve Kariyer Hedefleri

Katilimcilarin kariyere bakis agilarini anlayabilmek igin “Kariyer kavramini nasil tanimlarsiniz? Sizce kariyer ne
ifade ediyor? Aciklayabilir misiniz?” ve “Akademik egitiminizi tamamladiktan sonra kariyeriniz ile ilgili
hedefleriniz neydi? Bugiin bu hedeflere ulasabildiniz mi? Neden\nasil?”” olmak iizere iki soru yoneltilmistir. Bu
kapsamdaki paylagimlar incelendiginde doktorlar kariyer tanimlamasini yaparken ¢ogunlukla mesleki olarak bilgi
ve donanim elde ederek yiikselmek, ilerlemek cevabini verirken, hedeflerine ulasabilme noktasinda da bu siireci
takip ederek ¢aligmalarini siirdiiklerini belirtmislerdir. Paylasimlardan da anlasilacagi iizere ¢aligmaya katilim
saglayan doktorlarin gogunlugunun kariyere bakis agist ile hedeflerine ulagma siirecleri birbirine benzer bir bakis
acisini ortaya koymaktadir. Bu unsurlara iligkin bazi katilimeilarin paylagimlari su sekildedir:

"Kariyer bana gore alinan egitim dogrultusunda is hayatinda bilgilerini etkin ve yetkin bir sekilde
kullanmak ve bu dogrultuda kendini gelistirerek basari elde etmek ve yiikseltmektir."

Katilimci-1 (Erkek, EvIi, 39 yasinda, Lisansiistii, 15 yil gorev siiresi, Doktor)

“Kariyer bence aldigin egitimler ve tecriibeler i1s18inda yiikselmek daha da ileriye gitmektir. ...Evet,
vardi hala da ulasmak i¢in ¢aba gésteriyorum. Su anki bulundugum konumdan memnunum, doktor
olmayi, meslegimi seviyorum. Akademik olarak ilerleme ¢abasi icerisindeyim. Hedeflerime ulagma
yéntinde ¢alistyorum.”

Katilimci-4 (Erkek, Bekar, 44 yasinda, Lisansiistii, 18 yil gérev siiresi, Doktor \ Akademisyen)

“Kariyer, ¢alisma hayatinda bilgi ve donamim anlaminda, yeterlilik anlaminda, yapmak
istediklerimiz ile bulunmak istedigimiz nokta, konumdur. ...Hedeflerim var. Hep vardi. Bir kismini
gerceklestirdim, ama daha yapmak istediklerim var. Bunun ig¢in ¢abalyyorum. Akademik olarak
ilerleme noktasinda ¢alismalarim var.”

Katilimci-11(Kadin, Bekar, 29 yasinda, Lisansiistii, 5 y1l gorev siiresi, Doktor)

161



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.2, Haziran 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.2, June 2024
ISSN : 2602 — 2486

Hemsgirelerin g¢ogunlugunun verdigi cevaplara bakildiginda ise her ne kadar kariyer ile ilgili bakis agilari
doktorlarla benzer olsa da hedeflerini gerceklestirme siire¢lerinde farkliliklar oldugu goriilmektedir. Hemsirelerin
kendileri disinda gelisen birtakim faktorler nedeniyle kariyer diisiincelerinde de degisimler olmustur. Ozellikle is
yogunlugunun olmasi, ailevi unsurlar ve en nemlisi kariyer geligimi saglamanin mesleki olarak konumda fark
etmiyor olmasi ve makul diizeyde maddi bir getirisi olmamas1 hemsirelerin kariyer hedeflerinin baskilanmasina
ve geri plana atilmasina neden oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda yer alan paylasimlar ¢aligma yasam kalitesinin
alt boyutlarindan olan ve kariyer firsatlari iizerine odaklanmis olan 'Siirekli Biiyiime ve Giivenlik I¢in Gelecekteki
Firsatlar' alt boyutu ile iligkilendirilebilir.

“Kariyer, insanin kendini var edebilmesi, toplumda saygin bir yer edinmesi, is hayatinda istedigi
noktaya gelmesi, yiikselmesi. ...Hedeflerim vardi. Bu dogrultuda ilerledim uzmanligimi aldim.
Doktoraya da devam etmek istiyorum ancak mesleki olarak bir fark olusturmuyor. Konumum da bir
degisiklik olmayacak maddi agidan da aymi sekilde. O yiizden ertelendi.”

Katilimei -15 (Kadin, EVIi, 38 yasinda, Lisansiistii, 17 yil gorev stiresi, Hemsire)

“Kariyer bulundugum konumdan daha farkl seyler yapmak. Yaptigin isin iizerine katarak yeni
basarilar elde etmek, isinde yiikselmek. ...Egitimimi tamamladiktan sonra vardi. Akademisyen
olmak, meslegin egitim kisminda olmak istivordum. Ancak yasam sartlari, aile diizenim,
sorumluluklarim vazgecmeme neden oldu. Hayat kosturmasinda yer bulamadim.”

Katilimci-16 (Kadin, Evli, 42 yasinda, Lisans, 14 yil gorev siiresi, Hemsgire)

Yardimer saglik ¢alisanlarinin vermis oldugu cevaplar incelendiginde ise kariyeri meslek edinmek ve meslekte
yiikselmek olarak da gérme ve bu yonde galisma hayatlarini yonlendirme egilimi dikkat ¢gekmektedir.

“Kariyer, yaptigin iste basaril olmak ve bulundugun konumda en iyi noktaya gelmek, alaninda daha
cok bilgilenmektir. ...Hemen ¢alisma hayatina baslamak istiyordum. Hedeflerime ulagtim. Egitimini
aldigim isi yapryorum.”

Katilimer -29(Erkek, Evli, 30 yasinda, On lisans, 11 yil gérev siiresi, Tekniker)

“Kariyer aldigin egitim dogrultusunda bir meslek edinmek ve bu alanda yiikselmek. ... “Ilk hedefim
calisma hayatinda var olabilmekti. Bunu gerceklestirdim. Daha fazlast icinde ¢abaliyorum.”

Katilimer -33(Kadin, EVIi, 25 yasinda, On lisans, 1 il ¢aligsma siiresi, Tibbi sekreter)

Kariyer kavramina bakis agisinin bulunulan pozisyonun getirilerine bagli olarak degisebildigi de goriilmektedir.
Bu kapsamda katilimeilarin kariyer kavramini algilayis bigimlerinin literatiirle de paralel olarak, kariyerin bir
gelisim siireci oldugu, deneyim ve tecriibe ile sahip olunan tutum ve davraniglari ifade ettigi yoniindedir.
Katilimeilarin paylagimlarinda kariyer kavramina bakis agisinda ortak noktalar kadar bazi farkliliklarin da oldugu
dikkat ¢ekmektedir. Her ne kadar katilimcilarin hepsi saglik sektériinde c¢alisan bireyler olsa da meslek
gruplarindaki farklilagsma ve meslegin sagladig1 getiriler noktasindaki bakis agilarindaki degisimin katilimcilarin
goriislerinin bazi noktalarda ayrismasina neden oldugu diistiniilmektedir.

5.2 Demografik Ozellikler ve Kariyer (Calisma Siiresi ve Egitim Diizeyi)

Calisma kapsaminda sorulan “Akademik egitiminizi tamamladiktan sonra kariyeriniz ile ilgili hedefleriniz neydi?
Bugiin bu hedeflere ulasabildiniz mi? Neden\nasil?”” sorusu kapsaminda alinan cevaplar ¢aligma siiresinin ortaya
¢ikardig1 degisimi etkili bir sekilde gostermektedir. Bu kapsamda bazi katilimeilarin paylasimlari su sekildedir:

“Su an ¢alisma hayatimin baslarindayim ama alanimda uzmanlasmak dogentlige kadar ilerlemek
istiyorum.”

Katilimci -3 (Erkek, Bekdr, 25 yasinda, Lisans, 3 yil gérev siiresi, Doktor)

“Meslege hentiz yeni basladim hedeflerim var. Zamani geldiginde ilk firsatta yiiksek lisans yapmak
istiyorum.”

Katilimei-27 (Kadin, Bekar, 25 yasinda, Lisans, 1 yil ¢alisma siiresi, Hemsgire)
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“Ulastigimi diigiiniiyorum. Ciinkii aldigim egitim dogrultusunda ¢ahsiyorum. Ilk hedefim ¢alisma
hayatina hemen baglamakti. Biraz daha ilerleyince akademik olarak ilerlemeyi de diisiiniiyorum.”

Katilimei -32 (Kadin, Bekar, 26 yasinda, On lisans, 1 yil gorev siiresi, Tibbi sekreter)

Katilimeilarin paylagimlari, ¢aligma siireleri dikkate alinarak incelendiginde ¢aligma yasamina yeni dahil olmus
ya da kisa siiredir ¢aligmakta olan katilimcilarin daha dinamik ve meslege karsi heyecanlarinin daha fazla oldugu
ve ayni zamanda ileriye yonelik kariyer hedefleri oldugu goriilmektedir baska bir ifadeyle bu katilimcilarin
kariyerlerine bakig acilari, kendilerini mesleki olarak gelistirme ve ilerleme {izerine yogunlagsmaktadir. Bu
kapsamda daha idealist ve mesleki anlamda kendini geligtirmek isteyen bir profil ortaya ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte, daha uzun siiredir ¢alismakta olan katilimcilarin yaptiklari igse yonelik heyecanlarmin azaldigi ve
umutsuzluga kapildiklar dikkat gekmektedir. Ozellikle bireylerin meslek hayati igerisinde gecirdikleri siire, saglik
sektoriinde yapilan isin yorucu ve yipratict olmasi nedeniyle kariyer hedeflerine vakit ayiramamalari, sosyal
hayattaki sorumluluklar, caligma yasamina ve bir ¢alisan olarak kendilerine yonelik deneyim ve farkindaliklarinin
artmast beraberinde bakis acilarinda degisimleri de ortaya ¢ikarmaktadir. Bu kapsamda bazi katilimcilarin
paylasimlari soyledir:

“Herhangi bir hedefim yoktu. Zaman igerisinde de bunun neden boyle oldugunu tecriibe ettim.
Ciinkii mesleki olarak zor bir egitim siirecimiz var. Ise basladiktan sonra da yasadiklarimiz,
meslegimizin yipratict ve yorucu olmasi, kendimize bile zor zaman ayirirken kariyer yapma iizerine
odaklanma biraz geri planda kaldi. Suan ki konumumdan memnunum, mutluyum. O yiizden sadece
meslegimi gerceklestirmek istiyorum.

Katilimci-10 (Kadin, Evli, 34 yasinda, Lisans, 9 yil gorev siiresi, Doktor)

“Hedeflerim vardi. Daha once Istanbul’da ¢alisiyordum. Hem ¢alisip yiiksek lisansimi da almak
istedim. Cerrahi hemgire olmak istiyordum. Ancak ailem Bolu’da idi. Benim de Istanbul’da kalmam:
istemediler. Bu nedenle geri dondiim. Hastanede ige basladim. Sonra is yogunlugu, kosusturma
derken bir de bu igin egitim ayaginda olmak da bana gorve degil diye egitimimi devam ettirmekten
vazgegtim.”

Katilimci1-20 (Kadin, Evli, 38 yasinda, Lisans, 14 yil gérev siiresi, Hemgire)

“Hedeflerim vardi. Yiiksek lisans yapmak akademik egitimimi ilerletmek istiyordum. Ancak sartlar
pek izin vermedi. Hem aile hayatindaki sorumluluklarim hem isin yogun olmast akademik olarak
ilerlememi zorlagtirdi. Vakit ayiramadim.”

Katilimcei-39 (Kadin, Evli, 36 yasinda, Lisans, 16 yil gorev siiresi, Ebe)

Katilimcilara “Kariyeriniz kapsaminda kurumunuzdan beklentileriniz nelerdir? Bu beklentilerin ne diizeyde
gergeklestigini diisiiniiyorsunuz? Bu durum kariyerinizi ve ¢alisma motivasyonunuzu nasil etkilemektedir?”
sorusu yoneltilmistir. Akademik kariyer yapmak isteyen ve bu dogrultu da hedeflerini belirleyip ¢aligsmalarini
gerceklestiren saglik calisanlarinin kariyer gelisimi noktasinda kurumlarindan beklentilerinin de bu siirecleri
destekler nitelikte olmas1 yoniindedir. Bu kapsamda, akademik gelisim siireglerine devam eden bazi saglik
calisanlarinin paylasimlart soyledir:

“Akademik olarak daha tetikleyici ve destekleyici olmasini beklerim. Bu noktada ¢ok yeterli
gormiiyorum kurumumu. Motivasyonum iizerinde negatif etkisi oluyor. Ciinkii akademik
calismalarda yaptigimiz igin belli bir destek bekliyoruz.”

Katilimci-4 (Evkek, Bekar, 44 yasinda, Lisansiistii, 18 yil gorev siiresi, Doktor \Akademisyen)

“Kariyer yapmak isteyen mesleginde ilerlemek isteyen ¢alisanlara biraz daha destek olmalarini
yonlendirmelerini isterim. Kurumumda kismen gerceklesti. Motivasyonumu ilerleme agisindan daha
uzun stirmesine neden oldu ama ¢alisma arzumu etkilemedi.”

Katilimci -17(Kadin, Bekar, 44 yasinda, Lisansiistii, 25 yil gorev siiresi, Hemsgire)

Ancak akademik kariyer yapma diisiincesinde olmayan ya da meslek grubu kapsaminda yardime: saglik ¢alisanlari
olarak nitelendirilebilecek alanlarda ¢alisanlarin kariyer gelisimlerinin desteklenmesi kapsaminda bir
beklentilerinin olmadig1 sadece mesleginin gerekliliklerini yaparak calisma hayatini siirdiirdiikleri verilen
cevaplarda goriilmektedir.
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“Kariyer noktasinda bir hedefim olmadigi icin beklentim de yok. Su anki bulundugum konumdan
isimden memnunum”

Katihmci-38(Kadin, Evli, 39 yasinda, On lisans, 9 yil gorev siiresi, Veri hazirlama)

“Kariyer ile ilgili bir diisiincem yok o yiizden bir beklentim de yok. Yapilan egitimler oluyor onlar
yeterli oluyor.”

Katilimei -34(Kadin, Evli, 42 yasinda, Lisans, 16 yil gérev siiresi, Ebe)

5.3.Kariyer Sorunlari

Saglik calisanlarinin mesleklerini gergeklestirirken en ¢ok hangi sorun ile karsilasgtigini gorebilmek igin
“Kariyerinizi olustururken ve siirdiiriirken herhangi bir sorun ya da engel ile karsilagtiniz mi1? (cam tavan, ¢ift
kariyerli esler, ¢ift kariyerlilik, ay 15181, stres ve tilkenmislik,...). Bu durum mesleginize bakis aginizi nasil etkiledi?”
sorusu yoneltilmistir. Katilimeilarin paylasimlart degerlendirildiginde meslegin en biiyiik sorununun stres sorunu
oldugu gortlmiistiir. Bunun yani sira 6zellikle tilkenmiglik sendromu ve cam tavan sendromu gibi unsurlarin da
oldugu paylasimlarda dikkat cekmektedir:

“Tiikenmislik, baski, stres her tiirlii sitkinti saghk sektoriinde var. Siirekli hissediyoruz. Hayatta
kalmak i¢in defansif ¢alismak zorunda kalyyoruz. Hastalar iginde tehlikeli kisiler olabiliyor.
Giivensiz bir ortamda ¢alistyoruz.”

Katilimci-7(Erkek, Evii, 38 yasinda, Lisans, 13 yil gorev siiresi, Doktor)

“Saghk sektoriinde mobing, stres, tiikenmislik hep vardir. Bu durumlar: yasadik¢a bas etmeyi de
ogreniyoruz. Ciinkii meslegimizin bir par¢ast. Bu durum da ongoriimii artirtyor.”

Katilimci-19(Kadin, Evli, 29 yasinda, Lisansiistii, 10 y1l gorev siiresi, Hemsgire)

“En ¢ok stres yasiyoruz. Ciinkii yogun ¢alisiyoruz. Bir¢ok ise ayni anda bakmamiz gerekebiliyor.
Diizenli ve planli olmak énemli. Bazen hastalar ile tartismalar olabiliyor. Biz dahil olmasak bile
bizde etkileniyoruz. Soguk kanli olmamiz gerekebiliyor.”

Katilimer -31(Kadin, Bekdr, 38 yasinda, On lisans, 8 yil gérev siiresi, Tibbi sekreter)

Saglik sektorii, iletisimin 6neminin yiiksek oldugu bir ¢aligma alanidir. Dolayisiyla ¢alisan bireyler siirekli olarak
farkli bireyler ile etkilesim halindedir. Bu kapsamda hem meslegin hem de iliskilerin ortaya ¢ikardigt bir ¢ok
sorunla karsilasildig1 paylasimlarda goriilmektedir. Ozellikle stres sorunu tiim ¢alisanlarda fazlasiyla goriiliirken
bunu meslegin bir pargasi olarak algilamalar1 da dikkat ¢ekici bir unsurdur.

5.4.Kariyer Degerleri

Katilimeilarin kariyer degerleri ve kariyer se¢imlerine iligkin bir bakis acist olusturmak amaciyla yoneltilen soru
su sekildedir: “Kariyer degerleri, bireyin sahip oldugu duygu, diisiince, tutum, davranig, giidii ve ihtiyaglarin
farkinda olmasi ve kariyer siirecinde bu 6zellikleri ile yasamini ve calisma hayatini yonlendirmesini saglayan
unsurlarin toplamidir.” Bu dogrultuda sizin kariyer seciminizde hangi unsurlar daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir?
Kariyer degerleriniz nedir/nelerdir?” Bu soru kapsaminda yer alan paylasimlar incelendiginde ise, meslegin
popiilaritesi, yetenekler ile uyumlu olmasi ve ticret gibi unsurlarin kariyer secimine etki ettigi goriiliirken, insanlara
yardim etme diisiincesi de kariyer secimini etkileyen dnemli bir unsur olarak gorilmiistiir.

“Kariyer segcimimi yaparken daha ¢ok meslegin bir sayginligi olmast ve yasam standartlarina
katkist etkili oldu. Deger agisindan baktigimda da insanlara yardimci olmak, zor zamanlarina ¢are
olma duygusu, mutlulugu diyebilirim.”

Katilimci -2 (Erkek, Bekar, 25 yasinda, Lisans, 3 yil gérev siiresi, Doktor)

“Popiiler bir meslek olmasi, beceri ve yeteneklerime uygun oldugunu diisiinmem etkili oldu. Ayrica
insanlara yardim etme de benim karakterimde var o yiizden tercih ettim.”

Katilimci-9(Kadin, Evli, 30 yasinda, Lisans, 6 yil gorev stiresi, Doktor)
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“Merhamet duygusu ¢ok farkli bir his, duygu. Bundan yola ¢ikarak ashnda se¢imimi yaptim.
Insanlarin ihtiyaglarini karsilamak ¢ok ozel bir duygu. Biz doktorlar ile hastalar arasinda koprii
gorevi goriiyoruz. O yiizden bunun bilincinde olarak dogru ve titizlik ile isimizi yapiyoruz.”

Katilimcr -18(Kadin, Evli, 34 yasinda, Lisans, 10 yil gérev siiresi, Hemsire)

“Kariyer secimimi yaparken aslinda kendim istedim. Saglik sektorii garanti ig, bitmeyecek bir sektor,
gelecek garantisi var o yiizden. Bir de duygusal tarafi var tabi bebeklerle ilgilenmek, annelerin en
giizel zamanlarina taniklik etmek, onlara bu siirecte yardimci olmak ¢cok giizel duygular.”

Katilimci-37(Kadin, Bekar, 25 yasinda, Lisans, 3 yil gorev siiresi, Ebe)

Insanlara yardim etme, faydali olma diisiincesinden yola ¢ikmis olmakla beraber, sahip olduklar1 merhamet
duygusu ile hareket ediyor olmak ve is garantisi saglayan bir sektdrde ¢alismak unsurlari da paylagimlara
yansitmistir. Baska bir ifadeyle katilimeilarin kariyer segimlerini etkileyen unsurlar ve sahip olduklari kariyer
degerleri ile ilgili paylagimlarinda maddi unsurlar dikkat gekmekle beraber manevi unsurlarin da saglik sektoriinde
calismanin beraberinde getirdigi vazgecilmez degerler olarak goriildigii fark edilmektedir. Dolayisiyla, bireylerin
sahip oldugu yeteneklerle meslegin uyumlu olmasi, meslegin toplum tarafindan degerli goriilmesi, ¢aligma sartlari,
iicret, is garantisi gibi unsurlar kariyer siirecinde 6n plana ¢ikmakla birlikte insanlara yardim ederek hayatlarina
dokunabilme duygusu da 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda katilimcilarin kariyer degerlerinin, Schein (1990)’in
kariyer degerleri icerisinde yer alan is giivencesi ve istikrarini temsil eden, “giivence ve istikrar kariyer degeri” ve
insanlara faydali olmay1 temsil eden “kendini adama kariyer degeri” ile ortiistiigii sdylenebilir.

5.5.Calisma Yasam Kalitesi

Saglik calisanlarinin ¢aligma yasam kalitesini nasil tanimladiklart ve ¢aligma yasam kalitesini etkileyen faktorlerin
neler oldugunu anlayabilmek icin “Caligma yasamu kalitesi sizin i¢in neyi ifade ediyor?” ve “Sizce ¢alisma yasami
kalitesini etkileyen faktorler nelerdir? Kendi calisma kosullariniz kapsaminda bu faktorleri degerlendirebilir
misiniz?” seklinde iki soru yoneltilmistir. Bu sorulara verilen cevaplar incelendiginde saglik ¢calisanlarinin konum
ve meslek fark etmeksizin ¢aligma yasam kalitesine bakis acilarinin benzer unsurlar iizerinde yogunlastig1 fark
edilmektedir. Ozellikle ¢alisma sartlar1, calisma ortamu, personel saysi, fiziksel cevre, iletisim, yonetimin tavr
gibi unsurlar calisma yagam kalitesinin odak noktalar1 olarak degerlendirilmektedir.

“Caligma kogullar, saatleri, huzurlu bir ortamin olmasi, ¢alisirken psikolojik olarak iyi hissetmek
diyebilirim...Calisma arkadaslart ekibi, ¢alisma sartlar, saghk sistemi, fiziki sartlar, ulasim
etkileyen faktorler. Kendi ¢calisma alanimdan memnunum.”

Katilimci-9 (Kadin, EVii, 30 yasinda, Lisans, 6 yil gérev siiresi, Doktor)

“Caligma yasam kalitesi, isini severek yapmak, fiziki kosullarin uygun olmasi, alinan egitim ile uyumlu bir
iste, konumda calismak. ...Kurumun vizyon ve misyonu, uygun iicret, fiziki kosullar énemli, kendi
karakterimiz ile uygun bir is olmast da ¢calisma yasam kalitesini etkileyen faktorler olabilir. Kendi ¢alisma
alamim ile ilgili kendimizi gelistirmemize kurumumuzun destek olmasi onemli ben bunu kendimde
goremedim.”

Katilimci -17 (Kadin, Bekdr, 44 yasinda, Lisanstistii, 25 yil gorev siiresi, Hemgire)

“Bence ¢alisma ortami, ¢alisma arkadaslari, yonetimin tavri, giivenlik gibi konulart igeriyor...En
onemli faktor iletisim. Hem hastalar ile hem diger ¢alisanlar ile saglikli iletisim kurulmasi ¢ok
onemli. Kendi ¢alisma kosullarim kapsaminda ortamin miisaitligi diyebilirim. Dinlenme alanlar
yetersiz.”

Katilimer -31 (Kadin, Bekdr, 38 yasinda, On lisans, 8 yil gérev siiresi, Tibbi sekreter)

Bu paylagimlar kapsaminda katilimcilarin ¢aligma yasam kalitesi algisina yonelik olarak 6n plana ¢ikan unsurlar,
Walton (1973)’1n ¢aligma yasam kalitesi boyutlandirmasinda yer alan, ‘saglikli ve gilivenilir ¢aligma kosullar1’ ve
‘Orgiitte sosyal biitiinlesme’ boyutudur. Buradan hareketle, saglik calisanlarinin mesleklerini yaparken saglikli ve
giivenilir kosullar gergevesinde hem bedensel hem de psikolojik olarak memnun olma beklentilerinin agirlikta
oldugu séylenebilir.
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5.6.Kariyer Degerleri ve Calisma Yasam Kalitesi Algisi

Saglik calisanlari perspektifinden kariyer degerleri ve ¢aligma yagam kalitesi algis1 arasindaki etkilesimi anlamaya
yonelik olarak “Kariyer degerlerinizi diisiindiigiiniizde sizce bu degerler calisma yasam kalitesi alginizi/buna
iliskin beklentilerinizi nasil etkilemektedir?”’ sorusu yoneltilmistir. Bu kapsamda yer alan paylasimlardan bazilar1
sOyledir:

“Etkiliyor tabii. Bakis acimi, beklentilerimi etkiliyor. Calisma seklimi etkiliyor. Yoruluyorum,

yipratici seyler ile karsilasiyoruz ama sahip oldugum degerler, giidiiler beni yeniden tetikliyor.”

Katilimci-8 (Erkek, EVIi, Lisans, 41 yasinda, 16 y1l gorev siiresi, Doktor)

“Tabii ki etkiler. Ciinkii bu degerler bizi biz yapiyor. Onlara bagl olarak davranista bulunuyoruz.
Calisma hayati da zamanimizin ¢ogunu gegirdigimiz yer. lletisim kurdugumuz herkesle ya da olayda
bu degerler etkili oluyor. Dogal olarak performansumi etkiliyor.”

Katilimcr -14 (Kadin, EVii, 35 yasinda, Lisans, 16 yil gorev siiresi, Hemsire)

“Etkiliyor tabii. Ben karakter olarak uyumlu bir insamim. Sanirim bu kariyerime de yansiyor.
Se¢imlerim hep o yonde gerceklesiyor. Calisma yasam kalitesi kapsaminda da empati kuruyorum hep.
Her ortama uyum saglyyor olmam sanirim memnuniyetimin yiiksek olmasint da saghyor.”

Katilimci-39 (Kadin, Evli, 36 yasinda, Lisans, 16 yil gérev siiresi, Ebe)

Katilimeilarin paylagimlarinin gogunlugunda ¢alisanlarin sahip olduklart kariyer degerlerinin ¢alisma yasamina
bakig agilarint etkiledigi ve bunun olumlu yonde geliserek ¢alisma seklini, yapilan se¢imleri ve olaylara karsi
secilen davranig modellerine etki ettigi ifade edilmistir. Bununla birlikte, bazi katilimcilar sahip olduklar1 degerler
nedeniyle ¢alisma yasamlarina yonelik siireclerde yasadiklari olumsuzluklara da dikkat ¢ekmistir.

“...daha ¢ok asagi ¢ekiyor beni. Ciinkii taviz vermek zorunda kaliyorum. Fedakdrlik gerektiriyor.
Isimi daha iyi yapmak istiyorum ama sahip oldugum degerler dolayisi suistimal edildigimi de
diigiinmeme neden oluyor.”

Katilimci-6 (Erkek, Evli, Lisansiistii, 34 yasinda, 11 yil gorev siiresi, Doktor)

“Olumsuz etkiliyor, ¢iinkii her seye daha ¢ok dikkat etmeye basliyorum. Hastalarin goziiyle bakmaya
basliyorum. Beklentilerim artiyor. Insanlara hemen yardimci olmak eksikliklerini gidermek
istivorum ama bunu yapamadigimda da tiziiliiyorum.”

Katilimci-37 (Kadin, Bekar, 25 yasinda, Lisans, 3 yil gérev siiresi, Ebe)

“Etkilemiyor. Duygularimi igsime karistrmiyorum. Kendi degerlerim sosyal iligkiler noktasinda
kalwyor. Kariyer agisindan is disiplini onemli benim igin bu nedenle ¢calisma hayatinda da ona gore
yonelimlerin oluyor, karsidan da onu bekliyorum.”

Katilimci-38 (Kadin, Evli, 39 yasinda, On lisans, 9 yil gérev siiresi, Veri hazirlama)

5.7.Saghk Sektoriinde Kariyer Degeri ve Calisma Yasam Kalitesi Etkisi

Ozellikle saghk sektoriinde caligtyor olmanin, kariyer degerleri ve ¢alisma yasam kalitesi algisina etkisi
baglaminda bir bakis agisi olusturabilmek amaciyla katilimcilara “Saglik sektoriinde ¢alisiyor olmak kariyer
degerleri ve ¢aligma yasamu kalitesi kavramlarina bakig aginizda sizce nasil bir etki yaratiyor? Diger ¢alisma
alanlarindan nasil bir farklilig1 oldugunu diisiiniiyorsunuz?” sorusu yoneltilmistir.

“.. Iletisim noktasinda hayata bakis agist noktasinda daha farkli yerlerdeyim. Kiiciik seyleri kafama
takmiyorum. Elimdekiler ile yetinmeyi biliyorum. Bu da isime yansiyor. Memnuniyetim daha yiiksek
oluyor.”

Katilimci-9 (Kadn, Evii, 30 yasinda, Lisans, 6 yil gérev siiresi, Doktor)
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“Onemli olan en basta meslegi secerken meslegi sevmek. Saglik sektorii de boyle. Gergekten
istemedigin siirece katlanmasi ve ¢calismasi ¢ok zor bir sektor. Insanlara yardimer olmak giizel bir
duygu. Insanlara dokunmanin artisi ¢ok fazla. Tesekkiir etmesi, icten edilen bir dua almak meslegimi
yvaparken iyi ki se¢misim dememi sagliyor. Duygusal doyumu artirtyor. Buda ¢alisma yasamina
yansiyor bazi olumsuz durumlart gérmezden gelmemize sebep olabiliyor.”

Katilimci-16 (Kadin, Evli, 42 yasinda, Lisans, 14 yil gérev siiresi, Hemsire)

“Daha da sabirly, anlayisli, empati kurabilen, karsisindakini daha ¢ok dinleyen biri olmami sagladh.
Calisma yasam kalitesi agisindan ise birlik, beraberligi diizeni asilad: diyebilirim. Diger alanlardan
farki da bizde ihmal ve dikkatsizlik olmaz. Geri doniisii olmayan sonuclar ortaya ¢ikabilir.”

Katimei -33 (Kadn, Evi, 25 yasinda, On lisans, 1yl ¢calisma siiresi, Tibbi sekreter)

Katilimeilarin paylasimlarinda, 6zellikle saglik sektoriinde galisiyor olmanin kendilerine kazandirdigi; duygu
durumlarini kontrol edebilmek, empati kurabilmek, sabirli olmak, zamanmin kiymetini bilmek gibi
yetkinliklerdir. Bununla birlikte, meslegi sahiplenmek, birlik, beraberlik ve diizene Onem veren bireylere
doniismek ve meslegin icrasi sonucunda kendini iyi hissetmek de kariyer siirecinin igerisinde giiclenen unsurlar
olarak goriilmektedir. Ancak bu 6nemli kazanimlarin yani sira 6zellikle meslek hayatinda on yildan uzun siire
yer almig ¢alisanlarin bakis agilarinda bazi olumsuzluklar da dikkat cekmektedir:

“Saglik sektoriinde olmak zor. Insanlar ile iletisim kurmak yorucu olabiliyor. Yardim etmekten
mutluluk duyuyorum, ama negatiflikleri de goriince meslege karst uzaklasma oluyor. Ulasiimasi
kolay olmak bazen iyi olmuyor.”

Katilimci-6 (Erkek, EVIi, 34 yasinda, Lisansiisti, 11 yil gorev siiresi, Doktor)

“Meslege ilk bagladigim zaman ile simdiki benim diisiincelerim arasinda ¢ok fark var. Ilk
zamanlar daha azimli, hevesli daha tatminkdrdim. Ama simdi bu meslegi kimseye onermiyorum.
Gegen zaman ve yasadiklarimiz ozellikle aile diizeni acisindan zor siiregler. Giiglii bir psikoloji
ve fiziksel dayanmiklilik gerektiriyor. Cok yorucu ve calisma sartlart ¢ok stkintili. Biz dinlenmeye
bile vakit bulamazken meslegimizde ilerleme diistincesi cogumuz igin geri planda kalryor.”

Katilimci-24 (Kadin, Evli, 40 yasinda, Lisans, 17 yil gérev siiresi, Hemgire)
6.Sonuc¢

Arastirma bulgulari kapsaminda da goriildiigii iizere kariyer degerleri, kariyer, ¢alisma hayati kavramlari birbirleri
ile i¢ ice olan kavramlardir. Bu kapsamda bireylerin bu kavramlara yonelik alg1 ve deneyimleri ¢aligma yasam
kalitesine yonelik unsurlara dair bakis acgilarinda da dnemli bir etki yaratmaktadir. Bu algi ve deneyimleri daha
detayli olarak anlayabilmek amaciyla bu ¢aligmada nitel arastirma yontemleri kapsaminda derinlemesine goriisme
teknigi kullanilmistir. Kariyer degerleri ile ilgili bulgularda genel olarak saglik calisanlarinin ortak bir goriiste
oldugu fark edilmektedir. Ozellikle kariyer seciminde maddi ve manevi unsurlarin belirleyiciligi cevaplara
yansimaktadir. Maddi unsurlar ¢ergevesinde is garantisi, ticret, caligma kosullar1 gibi unsurlar yer alirken manevi
unsurlarda merhamet, yardim etme, faydali olma gibi unsurlarin oldugu dikkat ¢ekmistir. Dolayisiyla, Schien
(1990b)'in kariyer degerleri kapsaminda 6n plana ¢ikan kariyer degerlerinden birinin 'Kendini Adama Kariyer
Degeri' oldugu soylenebilir. Konuya yonelik yapilmis olan farkli ¢aligmalarda da saglik sektorii ¢alisanlarinin
kariyerlerini yonlendiren temel motivasyonun bagkalarina yardim etme istegi oldugu goriilmektedir (Rognstad,
2002, s. 321; Coombs vd., 2003, s. 116). Bununla birlikte, 'Giivence ve Istikrar Kariyer Degeri' nin de énem
kazandig1 goriilmektedir. Baska bir ifadeyle kariyer siirecinde is giivencesi ve istikrar arayisi, emeklilik sartlarinin
iyi olmasi, sosyal giivenceye sahip olma gibi unsurlar da kariyer siireglerinde etkili bir yonelimi ifade etmektedir.
Ayrica, katilimeilarin sahip olduklari egitim diizeylerinin ve iginde yer aldiklart meslek gruplarinin kariyer
gelisimine iligkin beklentilerinin iizerinde de etkili oldugu goriilmektedir. Egitim diizeyi arttik¢a, daha fazla bilgi
ve beceri elde ettik¢e calisanlarin mesleklerine bakisi, talepleri, ihtiyaglart da farklilik géstermeye baslamaktadir
(Demirdelen ve Ulama, 2013, s. 70).

Saglik ¢alisanlarinin ¢aligma yasam kalitesini olusturan temel unsurlarin daha ¢ok islerini daha etkili bir sekilde
yapmalarint ve psikolojik olarak iyi hissetmelerini saglayacak ¢aligma kosullar1 ve ortami, ise uyum, personel
eksikliklerinin tamamlanmas1 hem ydnetim ile hem de hasta ve yakinlari ile kurulan iletigsimin saglikli olmasi gibi
noktalardir. Bu noktada, saglik ¢alisanlar1 i¢in ¢alisma yasam kalitesi boyutlar1 kapsaminda 'Saglikli ve Giivenilir
Calisma Kosullar' ve 'Orgiitte Sosyal Biitiinlesme Boyutu'na yodnelik unsurlarin énem tasidig1 gériilmektedir.
Caligsma hayat1 her gecen giin daha ¢ok bilgi gerektiren, teknik 6zelliklerin ve becerilerin arttig1 bir yap1 haline
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gelmektedir. Bu zorlu siirecte bireyler saglikli ve giivenilir ¢alisma kosullarina daha fazla ihtiya¢ duymakta ve bu
kosullarin bir kiiltiir olarak yasatilma gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Gerek ¢alisma kosullarimin yer aldig: fiziki
cevre gerekse meslek hastaliklariin olugsmasina neden olan psikolojik ve sosyal ¢evrenin varligimin saglikli bir
sekilde yonetilmesi ile hem bireylerin hem de isletmelerin giivenilir sekilde islerini yiiriitmeleri miimkiin
olmaktadir (Can ve Hiiseyinli, 2017, s. 1398). Bununla birlikte, ¢alisma yasam kalitesi kapsaminda, orgiitte sosyal
biitiinlesme boyutunda Walton (1973), esitlik¢i bir yapinin olmasi, ¢alisanlari sosyo-duygusal olarak destekleyen,
calisma gruplarmin oldugu destekleyici bir ¢alisma ortami, isletme igerisindeki tiim bireylerin diisliince ve
fikirlerini rahatlikla paylasabilecekleri kisilerarasi agikliga dayanan iletigim siireglerinin 6nemini vurgulamaktadir
(s.15). Bulgularda yer alan bir diger unsur da saglik sektoriinde calisan bireylerin kariyer siireclerinde
karsilagtiklar1 sorunlardir. Bu dogrultuda saglik sektdriinde agirlikli olarak stres ve tiikkenmislik gibi sorunlarin 6ne
ciktig1 goriilmektedir. Dolayistyla bu sorunlarmn, 'Saglikli ve Giivenilir Calisma Kosullar1' boyutu ve esitlikei,
saglikli iletisim, uyum ve biitiinlesme gibi unsurlar1 yansitan 'Orgiitte Sosyal Biitiinlesme Boyutu' kapsamindaki
sorunlarin gostergesi oldugu sdylenebilir.

Calisma kapsaminda kariyer degerlerinin ¢alisma yasam kalitesi tizerindeki etkisine iliskin bulgular, katilimcilarin
sahip olduklar1 kariyer degerlerinin ¢alisma yagami igerisinde etkili oldugunu ve ¢ogunlukla ¢alisma yasam
kalitesini algilayis bigcimlerini de olumlu bir noktaya g¢ektigini ortaya koymaktadir bu kapsamda 6zellikle saglik
sektoriinde olmanin kariyer degerleri ve ¢alisma yasam kalitesi iizerindeki etkilerine yonelik paylagimlarda bu
sektorde olmanin hem olumlu hem de olumsuz yonler igerdigi goriilmektedir. Bu kapsamda &zellikle empati
kabiliyeti ve sabirli olabilme gibi 6zelliklerini gelistirerek insanlara faydali olmanin getirdigi mutlulukla duygusal
doyumu yiiksek bir kariyer algist ve calisma ortamu dikkat ¢ekmektedir. Ancak uzun siire bu meslekte calisan
bireylerin paylasimlari incelendiginde 6zellikle meslegin ¢ok yorucu ve yipratict olmasy, ilerleme firsatlarinin esit
olmamasi, iletisim kurmanin zor oldugu zamanlar olmasi, is-yasam dengesizligi gibi nedenler ile ¢alisanlarin hem
fiziksel hem de psikolojik olarak zorlandiklarini hatta meslekten uzaklagsma diisiinceleri yasadiklari dile
getirilmistir. Yine de katilimcilarin ¢gogunlugunun her seye ragmen mesleklerini sevdikleri ve gorevlerini layigi ile
en dogru sekilde yapmaya gayret ettikleri fark edilmektedir.

Saglik ile ilgili her faaliyet hizmet sektorii igerisinde yer almaktadir. Ancak hizmet sektorii igerisinde yer alan
diger ¢aligma alanlarindan farkli olarak saglik sektorii, soyut ve heterojen 6zellikler tasimaktadir. Saglik hizmetleri
elle tutulamayan, depolanamayan, ikamesi olmayan ve ertelenemeyen hizmetlerdir. Bu nedenle hata olustugunda
diizeltilmesi zor, hatta imkansizdir. Ayn1 zamanda insan ile ilgili bir hizmet olmas1 nedeniyle insan iligkilerinin
yogun olmasina, farkliliklarin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Ciinkii her bireyin saglik hizmeti beklentisi,
ihtiyact ve sorunlar1 birbirinden farklidir. Bu da saglik hizmetini sunan saglik¢ilarin sorumluluk ve gorevlerini
daha da artirmakta ayn1 zamanda hata yapmaktan kaginma gibi gerekceler nedeniyle stres altinda olmalarina da
neden olabilmektedir (Tengilimoglu vd., 2011, s. 80; Seker ve Bulduklu, 2018, ss. 6-7). Saglik sistemlerinin,
uygulamalarinin ve hizmetlerinin iletilmesinde, toplum saghginin gelistirilmesinde saglik ¢aliganlar1 araci rolde
bulunmaktadir. Bu nedenle bu alanda ¢aligan bireylerin, bu alana 6zgii sartlari tam anlamu ile saglikli bir sekilde
yerine getirmesinde, kariyer siirecinin istekli ve diizenli bir sekilde yonlendirilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir
(Bektemiir vd., 2016, s. 8). Calisma kapsaminda katilimcilar tarafindan, kariyer degerlerinin bireylerin calisma
prensiplerini olusturan degerler olarak da goriildiigii ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, kariyer degerlerinin,
calisma yasam kalitesini algilayis bicimine etkisinde saglik ¢alisan1 olmanin etkisi de dikkat ¢ekmistir. Bagka bir
ifadeyle insan hayatinin temel odak noktasi oldugu ve bu dogrultu da daha idealist degerler lizerinden gerceklesen
bir kariyer algisi saglik ¢alisanlarinin ¢alisma yasam kalitesinin belirleyicisi olan unsurlari farkli bir bakis agisi ile
degerlendirmelerini beraberinde getirmektedir. Bu noktada ¢alisma yasam kalitesi unsurlari zaman zaman olumsuz
olsa dahi kariyer degerlerinin de etkisiyle bu unsurlari makul gorebilme ya da olumsuzluklara ragmen is
motivasyonlarini ve is performanslarini yiiksek tutma ¢abasi igerisinde olduklar1 goriilmektedir.

Insanin yasamu igerisinde galigmanin rolii ve c¢alisma yasamina verilen anlam de degiskendir. Yasa, kisisel
hedeflere, beklentilere bagli olarak zaman icerisinde degisir ve farklilagir. Bir bireyin ¢aligma yasam kalitesi
algisin1 degerlendirirken de kisinin is veya kariyer gelisimi acisindan nerede olduguna dikkat etmek 6nemlidir.
Baslangi¢ asamasinda bireyin kritik olarak gordiigii unsurlar ile zaman icerisinde kritik olarak degerlendirdigi
unsurlar birbirinden farkli olabilir (Schalock, 1990, ss. 106-107). Aym1 zamanda, farkli sektorlerde g¢alisan
bireylerin ¢alisma yasami, kariyer ya da kariyer degerlerine iligkin bakis acilar1 birbirinden farkli olabilir ancak
bununla birlikte belirli bir sektérde ¢alisan insanlar da ayni sektor icerisinde farkli kariyer yollar1 segebilirler. Ay
sektor igerisinde yer alan farkli kariyer yollari da en az farkli bir sektorde yer alan kariyer yollari kadar birbirinden
farkli bakis agilari olusturabilir (Feldman ve Bolino, 1996, s. 90). Bu ¢alisma kariyer, kariyer degerleri ve galisma
yasam Kkalitesi kavramlarma ve bu kavramlar arasindaki etkilesime Bolu ilinde c¢alisan saglik g¢alisanlart
kapsaminda bir bakis ag¢is1 olusturmaya ¢aligmuistir. Farkli 6rneklemlerle yapilacak olan ¢alismalarin da konuya
yonelik karsilastirmali bir bakis agis1 olusturabilmek bakimindan katki saglayici olabilecegi diistiniilmektedir.
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TﬁKETiCiLERjN BILINIiRLiGi YUKSEK MARKALI VE OZEL
MARKALI URUNLERE KARSI TUTUMLARINDA DUYGUSAL
ZEKANIN ETKIiSi!

THE EFFECT OF EMOTIONAL INTELLIGENCE ON CONSUMERS'
ATTITUDE TOWARDS HIGHLY AWARENESS BRANDED AND
PRIVATE BRANDED PRODUCTS
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Oz

Isletmeler, rakiplerinin iriinlerini *’Markal {iriin’* kendi iiriinlerini ise “’Ozel markal iiriin’* olarak tiiketicilere sunmaktadir.
Bu c¢alismanin amaci, duygusal zekanin tiiketicilerin bilinirligi yiiksek markali {irlinlere ve 6zel markali iiriinlere karsi
tutumlarint etkileyip etkilemedigini analiz etmektir. Calisma Tiirkiye’de yasayan 18 yas ve tstii 400 katilimcr ile
gergeklestirilmistir. Arastirma sonuglarina gore tiiketicilerin basgkalarinin duygularmi degerlendirmesinin, bilinirligi yiiksek
markali tirlin bilinci, bilinirligi yiiksek markali @irtin kalite algis1 ve 6zel markali {iriin kalite algis1 {izerinde zayif ama pozitif
yonde anlamli etkisi oldugu goriilmektedir. Tiiketicilerin duygularini yonetmesinin 6zel markali {iriin bilinci ve 6zel markali
kalite algis1 lizerinde zayif ama pozitif yonde anlamli etkisi oldugu goriilmektedir. Tiiketicilerin kendini ifade etmesi ve
duygularini kullanmasinin 6zel markali {iriin kalite algisi lizerinde zayif ama pozitif yonde anlamli etkisi oldugu goriilmektedir.
Ayrica tiiketiciler i¢in bilinirligi yiiksek markali iiriinlere karsi tutumlari ve 6zel markali iiriinlere karsi tutumlart arasinda
herhangi bir anlamli farkliligin olmadig1 saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: markali tiriin , 6zel markalv iiriin , Duygusal zeka

JEL Simflamasi: M370, 12 K, 24 K

Abstract

Businesses present their competitors' products as "Branded products" and their own products as "Private label products" to
consumers. The aim of this study is to analyze whether emotional intelligence affects consumers' attitudes towards high-
awareness branded products and private label products. The study was conducted with 400 participants aged 18 and over living
in Turkey. According to the research results, it was found that consumers' evaluation of others' emotions has a weak but positive
and significant effect on high-awareness branded product awareness, high-awareness branded product quality perception, and
private label product quality perception. It was observed that consumers' management of their emotions has a weak but positive
and significant effect on private label product awareness and private label product quality perception. It was found that
consumers' self-expression and use of their emotions have a weak but positive and significant effect on private label product
quality perception. Additionally, it was determined that there is no significant difference between consumers' attitudes towards
high-awareness branded products and private label products.
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1. Giris

Bilinirligi yiiksek marka, devlet nezdinde kabul gérmiis patenti alinmis tiiketici tarafindan deger goren ve fark
edilen markadir. Ozel marka ise perakendeciler tarafindan gelistirilmis ve pazarlamasi yapilacak olan mal ve/veya
hizmetlerdir. Bu ¢aligma da tiiketicilerin bilinirligi yliksek markali ve 6zel markali {irinlere karsi tutumlarinda
duygusal zekanin etkisini ortaya koymaya g¢alisilmaktadir. Bu amag dogrultusunda tiiketicilerin bilinirligi yiiksek
markali ve 6zel markal irinlere karsi tutumlar arastirilmis ve duygusal zekanin bu tutumlara etkisinin olup
olmadig arastirilmustir.

1.1.Markah Uriin

Tarihteki yeri m.6 1500°1Li yillara kadar dayanan marka (Cakir,2020:6). Benzer ya da farkli gruptaki mal ve/veya
hizmetleri tanitmaya, ayirt etmeye yarayan ve deger katan 6zel isim, logo, say1, sembol, isaret veya simgedir
(Haliloglu,2008:5). Markal1 iiriin, fiyat, ambalaj, renk tonu, kalitesi, teslimiyet ve kredilendirme seg¢enekleri, stili,
tarzi, garantisi, satis sonrasi hizmetleri, gibi 6zellikleri kapsayan mal ve/veya hizmetlerdir (Akdeniz Ar, A.2007:5).
Markalasmis iiriin tiiketiciye zamandan tasarruf ve aligveris kolaylig1 saglarken tiiketici mal ve/veya hizmetin
niteligi hakkinda da bilgi sahibi olmaktadir. Ayn1 zamanda markali {iriin yasal acidan da mal ve/veya hizmeti
koruma altina alarak fayda saglayip taklit {iriinlerin pazarda var olmasina engel olmaktadir (Onurlubas ve
Sener,2016:326). Yapilmis bazi ¢alismalarda genel olarak tiiketicilerin markali iiriinlere daha ¢ok gilivendigi,
bilinen markalara daha ¢ok yoneldigi (Lee v. dgr.,2011:356) ve markali {irtinlerin reklamlara yerlestirilerek
pazarlandiginda tiiketicilerin daha fazla ilgilerinin ¢ekildigi goriilmektedir (Toomey ve Francis,2013:182).
Tiiketicinin Markal1 Uriin Satin Almasinda Etkili Olan Faktdrler Su Sekilde Siralanabilir;

-Demografik Faktorler: Yas, cinsiyet, medeni durum, gelir diizeyi, egitim diizeyi. -Sosyo Kiiltiirel Faktorler:
Kiiltiir, sosyal sinif, danigma gruplari, aile, rol ve statiiler.- Durumsal Faktorler: Fiziksel ¢evre, zaman. -Psikolojik
Faktorler: Ogrenme, inang, motivasyon, giidiilenme, alg1 (Cakir, G.2007:42).

Bilinirligi yiiksek marka, devlet neslinde de kabul gormiis patenti alinmus tiiketici tarafindan deger goren ve fark
edilen marka olarak tanimlanirken, Ozel marka ise perakendeciler tarafindan gelistirilmis ve pazarlamasi yapilacak
olan mal ve/veya hizmetler seklinde tanimlanmaktadir. (Onurlubas ve Sener,2016:326).

1.2.0zel Marka Kavrami

Ozel marka, perakendeciler tarafindan gelistirilmis ve pazarlanacak olan mal ve/veya hizmetlerdir. Ozel markalar
perakendeci markas1 olarak bilinirken, magaza markasi olarak da tanmmaktadir (Ardhanari,2008:62).
Tiiketicilerin 6zel markalara yonelik tutumlar;; markalarin ve perakendecilerin imajindan, kalitesinden ve
tilketicilerin deneyimlerinden etkilenmektedir. Ayn1 zamanda fiyat bilinci, deger bilinci, fiyat kalite algisi,
algilanan risk, perakendecinin imaji1 ve promosyonlara yatkinlik derecesi de tiiketicilerin 6zel markalara yonelik
tutumlarimi etkilemektedir. (Arslan,2012:75).

1.2.1.0zel Markah Uriin Kavram

Ozel markali iiriin, iireticilerin iirettigi aracilarin satt1i1 ve aracilarin mal ve hizmetleri kendi markalar1 ad1 altinda
tiiketiciler igin satiga sundugu mal ve/veya hizmetlerin markalaridir (Fettahlioglu,2008:71). Ozel markali iiriinler
ilk olarak 1863 yilinda Amerika birlesik devletinde yer alan Great Atlantic and Pasific Tea sirketi tarafindan
tiiketicilere sunulmustur. Ozel markali iiriinler 1970°1i y1llarda diisiik fiyat ve diisiik kaliteli mal ve/veya hizmetler
markasiz olarak piyasaya siriilmiistir. 1980°1i yillarda ise mal ve/veya hizmetlerde markalagsma donemi
baglamistir. 1980°1i yillarda bu mal ve/veya hizmetler ise diisiik kaliteli fiyatlar1 orta seviyededir. 1990’11 yillara
gelindiginde bu mal ve/veya hizmetlerin fiyatlar1 makul 6l¢iide diisiik seviyededir.2000’li yillarda ise {iriin
cesitliliginin ¢ok oldugu, kaliteli irinlerin oldugu, yenilik¢i markalarin yer aldig1 ve taklit tiriinlerinde az oldugu
bir dénem yasanmaktadir. (Albayrak ve Délekoglu, 2006:205). Ozel markalarmn ilk iiriinii gida iiriinleridir. Daha
sonra tekstil tirtinleri, kisisel bakim fiiriinleri, ev esyalar1 ve temizlik {irlinleri gibi iiriinler 6zel markalarin {iriin
portfoyiine eklenmistir (Albayrak ve Dolekoglu, 2006:205).

1.3.Duygusal Zeka Kavram

Duygusal Zeka Kavrami 1990 senesinde ilk kez Peter Salovey ve John Mayer tarafindan ortaya atilmis ve
literatiirde yerini almistir. 1995 senesinde ise Daniel Goleman, "Duygusal Zeka Neden 1Q'dan Daha Onemlidir?"
kitab1 ile duygusal zeka kavramina katkida bulunmustur. Danial Goleman, duygusal zeka konusunda ayrintili
arastirmalari sayesinde duygusal zekayi kavramini uluslararasi diizeyde tanitmistir. Salovey ve Mayer’e gore
Duygusal zeka bireylerin hem kendi duygularint hem de bagkalarinin duygularini gézlemleyebilme, duygular
arasinda farki ayirt etmeye ve bu bilgileri diigiincelerine ve yasam tarzlarindaki davramiglarina yon vermek
amaciyla kullanan bir beceridir (Salovey ve Mayer, 1990:189). Duygusal zeka, kisinin davraniglarini yoneterek
temel ihtiyaglarini, diirtiilerini ve esas degerlerini temsil edip diger bireylerle olan iletisimini ve is hayatindaki
basarisini da etkilemektedir (Giilliice ve Iscan,2010:10). Kisilerin duygusal zekalari cinsiyete, yasa ve aile yapisina
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bagl olarak kisiden kisiye degisiklik gostermektedir. Duygusal zeka, bireylerde ilk olarak aile etkeniyle ortaya
cikmaktadir. Saglikli iletisiminin kuruldugu aile ortaminda bireyler kendilerini dogru ve duygu kontroliini
saglayabilecek bir sekilde karsi tarafa ifade eder ve karsi tarafi da anlamaya calisir. Dolayisiyla aile igindeki
iletisiminin saglikli ve kaliteli olmas1 bireyin duygusal zekasim etkilemektedir (ismen, 2004:61).

2. Metodoloji

2.1 Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu arastirmanin amaci, tiiketicilerin bilinirligi yiiksek markali ve 6zel markali iriinlere karsi tutumlarinda
duygusal zekanin etkisini ortaya koymaktir. Bu amag dogrultusunda tiiketicilerin bilinirligi yiiksek markali ve 6zel
markali iriinlere karsi tutumlar1 arastirilmis ve duygusal zekanm bu tutumlara etkisinin olup olmadigi
belirlenmeye caligilmistir. Yapilan bu ¢aligma duygusal zekanin tiiketicilerin bilinirligi yiikksek markali ve 6zel
markali Giriinlere kars1 tutumlarini etkileyip etkilemedigini belirlemeye ¢aligirken hem teorik hem de uygulamasi
ile bilinirligi yiiksek markali ve 6zel markali iiriin sunan isletmelere oOnerilerde bulunulacaktir. Bu alanda
calisilmak isteyen arastirmacilara da yol gosterecegi diistiniilmektedir.

2.2. Arastirmanin Kapsam ve Kisitlar

Arastirmanin evreni Tirkiye’de yasayan 18 yas ve istiindeki tiiketicilerden olusmaktadir. Katilimeilardan
saglanan anket verilerinin kisa bir siirede toplanmis olmasi ve maliyet arastirmanin kisitidir.

Sekil 1. Arastirmanin Modelleri

Sekil 3.2: Arastirmamn 2. Modeh
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Bu calismada diger ¢aligmalardan farkli olarak duygusal zekanin bilinirligi yliksek markali iirline karsi tutum
iizerindeki etkisine bakilmistir.

Tiketicilerin bilinirligi yiiksek ve 6zel markali iiriinlere karst duygusal zekanin etkisi ile ilgili ¢aligmalara
bakildiginda ;

Erdogdu, (2008) calismasinda iiniversitede egitim alan Ogrencilerin duygusal zeka Olgegi puanlar ile
sosyodemografik ozellikleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmaya gore kiz 6grencilerin duygusal zeka
puanlar1 erkek 6grencilere gore daha anlamlidir. Ayn1 zamanda disa doniik olan 6grencilerin i¢e doniik 6grencilere
oranla duygusal zekalarinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica dgrencilerin duygusal zekalari, egitim
aldiklar1 boliime ve ebeveynlerin demokratik tutumlarina gére anlamli bir farkliligin olustugu goériilmektedir.

Oralkan (2017) calismasinda duygusal zekanin satin alma davranislari iizerine etkisini aragtirmigtir. Sonug olarak
duygusal zeka ile anlik satin alma davranisi arasinda negatif bir iligki varken marka farkindaligi ile duygusal zeka
ve anlik satin alma davranisi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu ortaya ¢ikarmistir. Bunun yaninda, marka
farkindaliginin, duygusal zeka ve anlik satin alma arasindaki iliskisinde moderatdr rolii oldugu goriilmektedir.

Ozbucak Albar, (2014) calismasinda tiiketicilerin satin alma davramislarmin etkilenmesine sebep olan faktérleri
belirleyerek 6zel markali iiriinlere yonelik satin alma davranislarini incelemistir. Arastirma sonucuna gore
tiiketicilerin 6zel markali tirtinlere yonelik tutumlarint demografik ve sosyoekonomik 6zelliklerinin bir kismi ile
bazi algisal boyutlarin etkiledigi goriilmiistiir. Bu sonugtan hareketle duygusal zekanin, tiiketicilerin 6zel markali
tirlinlere kars1 tutumlari tizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadig: tespit edilmeye ¢alisilmustir.

Sthanlioglu (2019) caligmasinda Safranboludaki yerli turistlerin duygusal zekasi, hediyelik esya satin alma
davranisini etkileyip etkilemedigi arastirmistir. Sonug olarak yerli turistlerin duygusal zeka diizeylerinin hediyelik
esya satin alirken karar alma siireglerini etkiledigi tespit edilmistir. Yapilan bu ¢calismada diger ¢calismalardan farkl
olarak duygusal zekanin 6zel markali {iriine kars1 tutum iizerindeki etkisine bakilmigtir. Buradan yola ¢ikarak
kurulan hipotezler agagida gosterilmektedir.

Arastirmanin hipotezleri su sekildedir:

H1: Tiketicilerin duygusal zekasi; bilinirligi yliksek markali iiriine karsi tutumu pozitif yonlii olarak
etkilemektedir.

Ana hipotezin alt hipotezleri su sekildedir:

H1.1:Tiiketicilerin basgkalarinin duygularini degerlendirebilmesi boyutu; bilinirligi yliksek markali iiriin bilincini
pozitif yonlii olarak etkilemektedir.

H1.2:Tiiketicilerin duygularini yonetebilmesi boyutu; bilinirligi yliksek markali {irlin bilincini pozitif yonlii olarak
etkilemektedir.

H1.3:Tiiketicilerin kendini ifade edebilmesi boyutu; bilinirligi yiiksek markali iiriin bilincini pozitif yonlii olarak
etkilemektedir.

H1.4: Tiketicilerin duygularini kullanabilmesi boyutu; bilinirligi yiiksek markali iiriin bilincini pozitif yonlii
olarak etkilemektedir.

H1.5:Tiiketicilerin baskalarinin duygularini degerlendirebilmesi boyutu; bilinirligi yliksek markali {iriine karst
duygusal yaklasimini pozitif yonlii olarak etkilemektedir.

H1.6:Tiiketicilerin duygularini yonetebilmesi boyutu; bilinirligi yiiksek markali tiriine kars1 duygusal yaklagimini
pozitif yonlii olarak etkilemektedir.

H1.7:Tiiketicilerin kendini ifade edebilmesi boyutu; markali tiriine karst duygusal yaklasimini pozitif yonlii olarak
etkilemektedir.

H1.8:Tiiketicilerin duygularin1 kullanabilmesi boyutu; bilinirligi yliksek markali tiriine kars1 duygusal yaklagimini
pozitif yonlii olarak etkilemektedir.

H1.9:Tiiketicilerin baskalarimin duygularimi degerlendirebilmesi boyutu;bilinirligi yliksek markali {iriin kalite
algisimi pozitif yonlii olarak etkilemektedir.

H1.10:Tiiketicilerin duygularini yonetebilmesi boyutu; bilinirligi yliksek markali {irtin kalite algisini pozitif yonlii
olarak etkilemektedir.

H1.11:Tiiketicilerin kendini ifade edebilmesi boyutu; bilinirligi yiiksek markali {irlin kalite algisini pozitif yonli
olarak etkilemektedir.
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H1.12:Tiiketicilerin duygularini kullanabilmesi boyutu; bilinirligi yiiksek markali {iriin kalite algisini pozitif yonlii
olarak etkilemektedir.

H2: Tiiketicilerin duygusal zekasi; 6zel markali {irline kars1 tutumu pozitif yonlii olarak etkilemektedir.
Ikinci ana hipotezin alt hipotezleri su sekildedir:

H2.1:Tiiketicilerin baskalarinin duygularin1 degerlendirebilmesi boyutu; 6zel markali iiriin bilincini pozitif yonli
olarak etkilemektedir.

H2.2:Tiiketicilerin duygularin1 yonetebilmesi boyutu; 6zel markali iiriin bilincini pozitif yonlii olarak
etkilemektedir.

H2.3:Tiiketicilerin kendini ifade edebilmesi boyutu; 6zel markali {iriin bilincini pozitif yonlii olarak etkilemektedir.

H2.4: Tiketicilerin duygularm kullanabilmesi boyutu; 6zel markali {rlinbilincini pozitif yonlii olarak
etkilemektedir.

H2.5:Tiiketicilerin baskalarinin duygularin1 degerlendirebilmesi boyutu; 6zel markali iiriine karst duygusal
yaklasimini pozitif yonlii olarak etkilemektedir.

H2.6:Tiiketicilerin duygularini yonetebilmesi boyutu; 6zel markali iirline karst duygusal yaklasimini pozitif yonli
olarak etkilemektedir.

H2.7:Tiiketicilerin kendini ifade edebilmesi boyutu; 6zel markali {iriine kars1 duygusal yaklagimini pozitif yonlii
olarak etkilemektedir.

H2.8:Tiiketicilerin duygularini kullanabilmesi boyutu; 6zel markali liriine karst duygusal yaklagimini pozitif yonlii
olarak etkilemektedir.

H2.9:Tiiketicilerin baskalarimin duygularini degerlendirebilmesi boyutu; 6zel markalr iiriin kalite algisin pozitif
yonlii olarak etkilemektedir.

H2.10:Tiiketicilerin duygularin1 yonetebilmesi boyutu; 6zel markali {iriin kalite algisint pozitif yonlii olarak
etkilemektedir.

H2.11:Tiketicilerin kendini ifade edebilmesi boyutu; 6zel markali {iriin kalite algisini pozitif yonlii olarak
etkilemektedir.

H2.12:Tiketicilerin; duygularini kullanabilmesi boyutu; 6zel markali {irlin kalite algisini pozitif yonlii olarak
etkilemektedir

3. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmanin evreni Tiirkiye’de yasayan 18 yas ve listii bireylerden olugsmaktadir. Anketler, kolayda 6rnekleme
yontemi kullanilarak online bir sekilde katilimcilara uygulanmistir. Katilimcilara ankete baslamadan 6nce markali
iiriin ve 6zel markali {irlin hakkinda bilgiler verilmis ve bu aragtirmanin hangi amagla yapildig ile ilgili bilgi
paylasimi yapilmistir. Uygulamaya baslamadan once, anket sorularindaki varsa hatalar1 giderebilmek adina 30
katilimci ile On test ¢aligmast yapilmistir. Yapilan 6n test sonuglarina gore bazi eksik veya yanlis olan kisimlar
diizeltilmistir. Toplamda 468 katilimct ile anket ¢alismas1 yapilmigtir. Yapilan anketler gézden gegirildikten sonra
68 kisinin anketi arastirmaya uygun bulunmadigi gerekgesiyle arastirmaya dahil edilmemistir. Cikarilan anketler
sonucunda katilimcilarin cevaplamig oldugu 400 anket ile analizler yapilmistir. Bu arastirmadan elde edilen
veriler, birincil veri elde etme yontemlerinden biri olan anket yontemi kullanilarak toplanmistir. Anket formu dort
boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde katilimeilarin demografik 6zellikleri hakkinda bilgi toplamak amaciyla
demografik 6zelliklerle ile ilgili (6) sorulara yer verilmistir. ikinci boliimde katilimcilarm bilinirligi yiiksek
markal1 tirine (16) ve 6zel markal1 iirline (16) kars1 tutumlarini 6l¢iimleyebilmek icin bilinirligi yiiksek markalt
iiriine kars1 tutum ve 6zel markali {irline kars1 tutum sorularina yer verilmistir. Bu 6l¢ekte yer alan ifadeler Burton
v.dgr.,(1998) tarafindan gelistirilip Celik (2018) tarafindan Tiirk¢eye adapte edilmistir. Burton v.dgr.,(1998)
tarafindan gelistirilip Celik (2018) tarafindan Tiirk¢eye adapte edilen 6l¢ek hem bilinirligi yiiksek markali iiriine
kars1 tutum sorular1 i¢in hem de 6zel markali {iriine kargi tutum sorulari ig¢in kullanilmigtir. Son boliimde ise
katilimcilarin duygusal zekalarii (16) dl¢iimleyebilmek i¢in duygusal zeka sorularina yer verilmistir. Bu dlgekte
yer alan ifadeler Wong ve Law (2002) tarafindan gelistirilmis ve Dinger (2018) tarafindan Tiirk¢eye adapte
edilmistir. Toplamda 54 soruya yer verilmistir. Calismada 5°1i likert 6lgegi tercih edilmistir. 5°li likert 6lgegi; 1)
Kesinlikle Katilmiyorum, 2) Katilmiyorum, 3) Ne Katiliyorum Ne Katilmiyorum, 4) Katiliyorum, 5) Kesinlikle
Katiliyorum seklinde olusturulmustur. Bu dlgeklerin kullanimi igin yazarlardan izin alinmis ve Bolu Abant izzet
Baysal Universitesi Insan Arastirmalar1 Etik Kurulu’nun karar1 ile onaylanmstir. 400 Anket sonuglarindan elde
edilen veriler SSPS 20 programu ile analiz edilmistir. Oncelikle veri setinin normal dagilim gdsterip
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gostermedigine bakilmistir. Daha sonra gilivenirlilik analizi yapilmistir. Faktor analizi sonrasinda ise regresyon
analizi uygulanmustir.

4. Arastirma Bulgulan

4.1. Katihmecilarin Demografik Ozellikleri

Arastirmaya katilan tiiketicilerin cinsiyet, medeni durum, yas, 6grenim durumu, meslek grubu ve gelirlerine ait
bilgiler su sekildedir:

Cinsiyet bakimindan aragtirmaya katilanlarin %70°1 (280 kisi) kadin, %30’u (120 kisi) erkeklerden olugmaktadir.
Medeni durum agisindan degerlendirildiginde ise katilimcilarin %22,5°1 (90 kisi) evli, %77,5°1 (310 kisi) bekardir.
Arastirmaya katilanlarin yas dagilimlarina bakildiginda; %74,5°1 (298 kisi) 18-28, %16,371 (65 kisi) 29-39, %7,0°1
(28 kisi) 40-49, %2,2°1 (9 kisi) 50 yas ve lizeri oldugu goriilmektedir. Aragtirmaya katilanlarin 6grenim durumu
incelendiginde; %4,0°1 (16 kisi) ilkdgretim, %11,8°1 (47 kisi) lise, %13,8°1 (55 kisi) 6n lisans, %55,0°1 (220 kisi)
lisans, %12,5’1 (50 kisi) yiiksek lisans, %3,0 ‘1 (12 kisi) doktora 6grenim durumuna sahip oldugu goriilmektedir.
Arastirmaya katilanlarin meslek gruplar1 incelendiginde; katilimeilarin %39,8°1 (159 kisi ) 6grenci, %5,8’1 (23
kisi) ev hanimi, %13,0’1 (52 kisi) is¢i, %8,0°1 (32 kisi) memur, %2,5’1 (10 kisi) akademisyen, %2,3’1 (9 kisi)
emekli, %28,6’1 (115 kisi) diger oldugu goriilmektedir. Arastirmaya katilanlarin gelir durumuna bakildigina;
%42,5°1 (170 kisi) 0- 1000 TL, %6,0°1 (24 kisi) 1001-2000TL, %17,0°1 (68 kisi) 2001-3000 TL, %14,0°1 (56 kisi)
3001-4000 TI1, %S5,5°1 (22 kisi) 4001-5000 TL, %15,0’1 (60 kisi) 5001 TL ve iizeri gelir durumuna sahip oldugu
goriilmektedir.

4.2. Verilerin Normal Dagiliminin Kontrolii

Parametrik testlerin yapilabilmesi i¢in bazi sartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Bunlar; 6l¢iim seviyesinin
en az aralikli seviyede olmasi, verilerin normal dagilim gosterebilmesi, hedef kitlede yer alan tiim gruplarin
varyans degerlerinin ayn1 olmasi ve hata degerlerinin rastlant1 olmasidir (Coskun vd.,2017:172). Verilerin normal
dagilima sahip olup olmadig cesitli yontemlerle anlasiimaktadir. Bu yontemlerden biri de verilerin ¢arpiklik ve
basiklik degerlerinin incelenmesidir. Verilerin ¢arpiklik ve basiklik degerleri -3 ile +3 araliginda ise (veya bazi
yazarlara gore -2 ile +2) verilerin normal dagilim gosterdigi kabul edilmektedir (Coskun vd.,2017:172).

Tablo 1. : Normal Dagilim Verileri

Bilinirligi Yiiksek Markal Uriinlere Kars1 Tutum ifadeleri Ort. | S.Sapma | Carpikhk | Basikhk

Bymiil- Satin almak istedigim iiriinler arasinda bilinirligi yiiksek | 3,62 | 1,024 -0,629 0,008
markali {irtinlerin olmas1 beni mutlu eder.

Bymii2- Bilinirligi yiiksek markali iriinleri satin aldigimda | 3,58 | 1,069 -0,655 -0,178
kendimi iyi hissederim.

Bymii3- Cesitli {irlinler arasinda en iyi satin alma sekli bilinirligi | 2,88 1,099 0,086 0,800
yiiksek markali Giriinleri satin alma seklidir

Bymii4- Genellikle bilinirligi yiiksek markali iiriinlerin kalitesi | 2,10 | 0,780 0,488 0,536
distktiir.

Bymii5- Bilinirligi yiiksek markali iirtinleri, diger iiriinler ile fiyat | 3,16 1,083 0,179 0,654
acisindan karsilastirdigimda markali Girtinleri tercih ederim.

Bymii6- Bilinirligi yiiksek markali @iriinleri satin aldigimda her | 3,17 1,022 -0,166 -0,681
zaman iyi bir satin alma yaptigimi diistintiriim.

Bymii7- Bilinirligi yiiksek markali tirinleri daha sempatik ve ilgi | 3,29 | 1,062 -0,355 -0,656
¢ekici bulurum

Bymii8- Bilinirligi yiiksek markali triinler yiliksek kaliteye | 3,34 | 0,857 -0,318 0,156
sahiptir.

Bymii9- Bilinirligi yiiksek markali {iriin {ireticisinin bildigim bir | 3,43 0,973 -0,451 0,183

firma olmasi benim i¢in 6nemlidir.
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Bymiil0-Bilinirligi yiikksek markali {rlinler raflarda hizli | 3,43 0,838 -0,415 0,146
tilkenmektedir.

Bymiil I-Bilinirligi yliksek markali iriinler beklentilerimi | 3,43 0,838 -0,415 0,146
karsilamaktadir.

Bymiil2- Bilinirligi yiiksek markal1 tirtinler diger tirtinlere gore | 2,10 | 0,890 0,789 0,663
fiyat agisindan daha uygundur.

Bymiil3- Bilinirligi yiiksek markali iiriinler daha siklikla | 2,97 1,004 0,050 -0,606
indirime girmektedir

Bymiil4- Bilinirligi yliksek markali {irlinleri satin alirken diger | 2,32 | 1,102 0,644 -0,380
iiriinler ile fiyat kiyaslamas1 yapmam.

Bymiil5- Satin alma karar verirken bilinirligi yiikksek markal | 3,12 | 1,024 -0,214 -0,523
iiriinleri daha ¢ok dikkate alirim.

Bymiil6- Bilinirligi yiiksek markali iiriinlerde fiyat kalitesi daha | 3,28 | 0,985 -0,211 -0,531
onemlidir.

Ozel Markah Uriinlere Kars: Tutum ifadeleri Ort. | S.Sapma | Carpikhik | Basikhk
Omiil- Satin almak istedigim iiriinler arasinda bilinirligi yiiksek | 3,41 | 0,974 -0,456 -0,303
markali tiriinlerin olmasi beni mutlu eder.

Omii2- Bilinirligi yiiksek markali {irinleri satin aldigimda | 3,45 | 0,972 -0,443 -0,327
kendimi iyi hissederim.

Omii3- Cesitli iiriinler arasinda en iyi satin alma sekli bilinirligi | 2,95 | 0,995 0,177 -0,448
yliksek markal1 tirtinleri satin alma seklidir.

Omii4- Genellikle bilinirligi yliksek markali iiriinlerin kalitesi | 2,47 | 0,884 0,581 0,372
distktiir.

Omiis- Bilinirligi yiiksek markali tirlinleri, diger tirtinler ile fiyat | 3,23 0,932 -0,156 -0,427
acisindan karsilastirdigimda markali Girtinleri tercih ederim.

Omii6- Bilinirligi yiiksek markali tirinleri satin aldigimda her | 3,18 | 0,961 -0,106 -0,404
zaman iyi bir satin alma yaptigimi diistintiriim.

Omii7- Bilinirligi yliksek markali irlinleri daha sempatik ve ilgi | 3,20 1,066 -0,176 3,25
¢ekici bulurum

Omii8- Bilinirligi yiiksek markali iiriinler yiiksek kaliteye | 3,25 | 0,866 -0,157 -0,017
sahiptir.

Omii9- Bilinirligi yiiksek markal iiriin iireticisinin bildigim bir | 3,65 | 0,927 -0,445 -0,307
firma olmasit benim i¢in dnemlidir.

Oymiil0- Bilinirligi yiiksek markali iiriinler raflarda izl | 3,17 | 0,972 -0,154 -0,151
tiikenmektedir.

Omiill- Bilinirligi yiiksek markali iiriinler beklentilerimi | 3,31 | 0,886 - -0,345 0,034
kargilamaktadir.
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Omiil2- Bilinirligi yliksek markali tirtinler diger tirtinlere gore | 2,63 1,061 0,428 -0,334
fiyat agisindan daha uygundur.

Omiil3- Bilinirligi yiiksek markali iiriinler daha siklikla indirime | 2,90 1,000 0,040 -0,363
girmektedir

Omiil4- Bilinirligi yiiksek markali triinleri satin alirken diger | 2,53 1,087 0,398 -0,637
iiriinler ile fiyat kiyaslamast yapmam.

Omiil5- Satin alma karari verirken bilinirligi yiiksek markali | 3,12 1,024 -0,214 -0,523
iriinleri daha ¢ok dikkate alirim.

Omiil 6- Bilinirligi yiiksek markahiiriinlerde fiyat kalitesi daha | 3,28 | 0,972 -0,289 -0,253
Onemlidir.

Duygusal Zeka ifadeleri Ort. | S.Sapma | Carpikhk | Basikhk
Dz1- Diger insanlarin duygularimi goézlemleme konusunda | 3,97 | -0,837 0,948 1,328
iylyimdir.

Dz2- Cevremdeki insanlarin duygularimi anlama konusunda | 4,07 | 0,801 -1,145 2,233
iyiyimdir.

Dz3-Arkadaglarimin duygularint onlarin davraniglarindan her | 4,04 | 0,822 -0,936 1,443
zaman anlarim.

Dz4- Diger insanlarin duygulart ve hisleri konusunda ¢ok | 3,89 | 0,910 -0,769 0,663
hassasimdir.

Dz5- Ofkemi kontrol edebilir ve sorunlarimi akiler bir bicimde | 3,47 1,059 -0,500 -0,107
ele alabilirim.

Dz6- Kendi duygularimi kontrol etme konusunda iyimdir. 3,44 1,024 -0,294 -0,481
Dz7- Kendi duygularimi oldukga kontrol edebilirim. 3,41 0,994 -0,204 -0,402
Dz8- Cok kizdigim zaman kisa siirede sakinlegebilirim. 3,28 1,119 -0,321 0-,698
Dz9- Ne hissettigimi gercekten iyi bilirim 3,64 1,046 -0,738 .0,218
Dz10- Kendi duygularimi iyi anlarim. 3,84 | 0,890 0,840 -1,003
Dz11- Belirli duygular1 neden hissettigimi ¢cogu zaman anlarim. | 3,83 0,904 -0,631 0,109
Dz12- Mutlu olup olmadigimi her zaman bilirim. 392 0,924 -1,053 1,337
Dz13- Kendi kendimi motive eden bir insanim 3,72 1,041 -0,611 -0,090
Dz14- Elimden gelenin en iyisini yapmak icin her zaman kendi | 3,96 | 0,967 -1,038 0,983
kendimi tesvik ederim.

Dz15- Her zaman kendim ig¢in hedefler belirlerim ve o hedefe | 3,87 1,009 -0,851 0,502
ulasmak i¢in elimden gelenin en iyisini yapmaya caligirim.

Dz16- Her zaman kendi kendime yeterli bir insan oldugumu | 3,82 1,000 =721 ,050
sOylerim.
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Normal dagilim verileri incelendiginde verilerin ¢arpiklik ve basiklik degerleri -3 ile +3 Araliginda oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla verilerin normal dagilim gosterdigi varsayilmistir.

4.3. Giivenirlik Analizi

Verilerin giivenirliligini test etme amaciyla verilere giivenirlilik analizi uygulanmistir. Bilinirligi yiiksek markali
iriine kars:t tutum, 6zel markali irtine karsi tutum ve duygusal zeka Olgeklerinin giivenirliliklerinin test
edilmesinde Cronbach’s Alpha degerine bakilmistir.

Tablo 2: Olceklerin Giivenirlik Analizi

Olgekler n Cronbach’s Alfa
Bilinirligi yiiksek markal1 {irtin bilinci 3 0,742
Bilinirligi yiiksek markal1 tirtine kars1 duygusal yaklasim 3 0,750
Bilinirligi yliksek markal1 tirtin kalite algis1 5 0,704
Ozel markal: iiriin bilinci 3 0,869
Ozel markal iiriine kars1 duygusal yaklasim 3 0,770
Ozel markal1 tiriin kalite algis1 7 0,715
IDigerlerinin Duygularini Degerlendirme 4 0,747
Duygular:t Yonetme 4 0,808
Kendini Ifade 4 0,867
Duygular1 Kullanma 4 0,812

4.4. Acmlayic1 Faktor analizi

Faktor analizi, birbiri ile iliskili olan birgok degiskenin bir araya getirerek daha az sayida degisken olarak
gostermektir. Acimlayici faktor analizinin amaci, degigkenler arasinda olan iligkilerden yola ¢ikarak faktor bulmak
ve teoriler iiretebilmektir (Biiyiikoztiirk,2002: 472).

Calismada bilinirligi yliksek markal1 {irtine karst tutum, 6zel markali iirline kars1 tutum ve duygusal zeka olmak
iizere li¢ 6l¢ek kullanilmistir. Bu 6l¢eklerin kendi igerisinde bulunan faktorlerini belirleyebilmek igin her bir dlgege
ayr1 ayri faktor analizi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore bilinirligi yiiksek markali iirtine kars1 tutum ve 6zel
markal1 {irtine karsit tutum Olgekleri ii¢ faktdr altinda toplanirken duygusal zeka oOlcegi dort faktor altinda
toplanmugtir. Olgeklerin faktdr analizine uygun olup olmadigini tespit etmek amaciyla KMO ve Bartlett’s Testi
uygulanmistir. Verilere faktor analizi uygulanabilmesi igin KMO degerinin 0,60 ve iistiinde olmasi gerekmektedir.
Bartlett’s testi ise Korelasyon matrisindeki iliskilerin faktor analizi yapacak diizeyde yeterli olup olmadigini test
etmektedir. Bartlett’s Testinin p degeri 0,005 anlamlilik derecesinden diisiik olmasi gerekmektedir. Bartlett’s
Testinin p degeri 0,005’ten kiiciik degere sahip olmast degiskenler arasi iligkilerin olusturdugu matrisin faktor
analizi i¢in anlamli oldugu anlamina gelmektedir (Coskun vd.,2017:274).

Tablo 3. Faktor Analizi KMO ve Bartlett’s Testi Sonuglari

Bilinirligi yiiksek markal iiriine karstaiser- Meyer- Olkin (KMO) Testi 0,890
tutum Faktor Analizi KMO ve Bartlett’
Testi Sonuclar: Ki -Kare 1572.
482
Df 55
Sig. 0,000
Ozel markal iiriine karsi tutum FaktorKaiser- Meyer- Olkin (KMO) Testi 0,896
IAnalizi KMO ve Bartlett’s Testi Sonuclari
Ki -Kare 1887. 149
78
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Df 55

Sig. 0,000
Duygusal Zeka Faktor Analizi KMO veKaiser- Meyer- Olkin (KMO) Testi 0,854
Bartlett’s Testi Sonuclari

Ki -Kare 2937,891

78
Df 120
Sig. 0,000

Tablo 3° deki KMO ve Bartlett’s Testi sonuglar1 incelendiginde; KMO degerleri 0,890 , 0,896 , 0,854 olmasi
orneklemin faktor analizi i¢in uygun oldugunu gdstermektedir. Ayrica Bartlett’s Testinin p degerinin 0,000 olmasi1
degiskenlere faktor analizinin yapilabileceginin uygun oldugu goriilmektedir. Bilinirligi yliksek markali tirline
kars1 tutuma iliskin faktor yiikleri,6zel markali iiriine kars1 tutum iliskin faktor yiikleri ve duygusal zekaya iliskin
faktor yiikleri toplam agiklanan varyans ve Cronbach’s Alpha degerleri su sekildedir:

Tablo 4. Olgeklerin Agiklanan Toplam Varyans ve Giivenirlik Sonucu

Duygular1 Yonetme

Kendini ifade

Duygular1 Kullanma

Olgekler Aciklanan Toplam Varyans Cronbach’s Alfa
Bilinirligi yiiksek markah iiriin

bilinci

Bilinirligi yiiksek markah iiriine 50,931 0,870
kars1 duygusal yaklasim

Bilinirligi yiiksek markalh iiriin

kalite algis1

Ozel markal iiriin bilinci

Ozel markal iiriine kars1 duygusal

yaklasim 58,608 0,869
Ozel markal iiriin kalite algisi

Digerlerinin Duygularim

Degerlendirme 65.651 0.879

Bilinirligi ytiksek markali tirine kars1 tutum 6lgegi faktor yiikleri 3 faktor altinda toplanmis olup agiklanan toplam
varyans: 50,931 iken (Cronbach’s Alfa) degeri 0,870 dur. Ozel markali iiriine kars1 tutum 6lgegi faktor yiikleri 3
faktor altinda toplanmis olup agiklanan toplam varyans: 58,608 iken (Cronbach’s Alfa) degeri 0,869 dur. Duygusal
Zeka Olgegi Faktor Yiikleri 4 faktor altinda toplanmis olup agiklanan toplam varyans: 65,651 iken (Cronbach’s

Alfa) degeri 0,879 dur.
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Bilinirligi Yiiksek Markal Uriin

1.Faktor: Bilinirligi yiiksek markal Uriin bilinci: Agiklanan toplam varyans: 19,849 iken (Cronbach’s Alfa)
degeri 0,742 dir. (Cesitli Uirlinler arasinda en iyi satin alma sekli bilinirligi yiiksek markali iiriinleri satin alma
seklidir faktor yiikii 0,413’diir. Bilinirligi yliksek markali tirlinleri satin aldigimda her zaman iyi bir satin alma
yaptigimi disiinliriim faktor yiikii 0,600°diir. Bilinirligi yiiksek markali {irinleri daha sempatik ve ilgi ¢ekici
bulurum. Faktor yiikii 0,523 diir).

2.Faktor Bilinirligi yiiksek markal iiriine kars1 duygusal yaklasim: Aciklanan toplam varyans: 17,432 iken
(Cronbach’s Alfa) degeri 0,750 dir. (Satin almak istedigim tiriinler arasinda bilinirligi yiiksek markali tirtinlerin
olmasi beni mutlu eder faktor yiikii 0,999°dur. Bilinirligi yiiksek markali dirtinleri satin aldigimda kendimi iyi
hissederim faktor yiikii 0,614’diir. Bilinirligi yiiksek markali {iriinleri, diger iiriinler ile fiyat agisindan
karsilagtirdigimda bilinirligi yiiksek markali irlinleri tercih ederim faktor yiikii 0,332 dir.

3.Faktor: Bilinirligi Yiiksek Markah Uriin Kalite Algis1: Agiklanan toplam varyans: 13,650 iken (Cronbach’s
Alfa) degeri 0,704 diir. (Genellikle bilinirligi yiiksek markali iirtinlerin kalitesi diisliktiir faktor yiikii 0,569’dur.
Bilinirligi yiiksek markali tirlinler yiiksek kaliteye sahiptir faktor yiikii 0,560’dur. Bilinirligi yiiksek markali iiriin
iireticisinin bildigim bir firma olmasi benim i¢in 6nemlidir faktor yiikii 0,312°dir. Bilinirligi yiiksek markali
tirlinler beklentilerimi karsilamaktadir faktor yiikii 3,368’dir. Satin alma karar1 verirken bilinirligi yiiksek markali
tirlinleri daha ¢ok dikkate alirim faktor yiikii 0,413°diir. Goriildiigii lizere Bilinirligi yiiksek markali {iriine karst
tutum 6l¢eginin faktor yiikleri 0,312- 0,999 arasinda degismektedir.

Ozel Markali Uriin

1.Faktor: Ozel markal iiriin bilinci: A¢iklanan toplam varyans: 32,392 iken (Cronbach’s Alfa) degeri 0,869 dir.
(Cesitli iiriinler arasinda en iyi satin alma sekli 6zel markali iiriinleri satin alma seklidir faktor yiikii 0,578 dir. Ozel
markali iiriinleri satin aldigimda her zaman iyi bir satin alma yaptiginu diisiiniiriim faktor yiikii 0,629 dur. Ozel
markal1 tirtinleri daha sempatik ve ilgi ¢ekici bulurum. Faktor yiikii 0,597 dir).

2.Faktor Ozel markal iiriine kars1 duygusal yaklasim: Aciklanan toplam varyans: 17,152 iken (Cronbach’s
Alfa) degeri 0,731°dir. (Satin almak istedigim iiriinler arasinda 6zel markali iiriinlerin olmas: beni mutlu eder
faktor yiikii 0,593 diir. Ozel markali iiriinleri satin aldigimda kendimi iyi hissederim faktor yiikii 0,622°dir. Ozel
markali lirlinleri, diger iiriinler ile fiyat agisindan karsilagtirdigimda 6zel markali iiriinleri tercih ederim faktor yiikii
0,466°dur.

3.Faktor: Ozel Markal Uriin Kalite Algisi: Agiklanan toplam varyans: 9,064 iken (Cronbach’s Alfa) degeri
0,715 dir. (Ozel markal iiriinler yiiksek kaliteye sahiptir faktdr yiikii 0,514°diir. Ozel markal iiriin iireticisinin
bildigim bir firma olmasi benim i¢in 6nemlidir faktér yiikii 0,529°dur. Ozel markal: iiriinler raflarda hizli
tilkenmektedir faktor yiikii 0,679’ dur. Ozel markali iiriinler beklentilerimi karsilamaktadir faktor yiikii 0,636°dr.
Ozel markali iirinler daha siklikla indirime girmektedir faktdr yiikii 0,765°dir. Satin alma karar1 verirken &zel
markalr iiriinleri daha ¢ok dikkate alirnm faktdr yiikii 0,530°dur. Ozel markali iiriinlerde fiyat kalitesi daha
onemlidir faktor yiikii 0,440°dir. Goriildiigii iizere 6zel markal iiriine kars1 tutum 6lgeginin faktor yiikleri 0,440-
0,765 arasinda degismektedir.

Duygusal Zeka

1.Faktor Baskalarinin Duygularim1 Degerlendirme: Agiklanan toplam varyans: 17,927 iken (Cronbach’s Alfa)
degeri 0,747°dir. (Baskalarinin duygularini gézlemleme konusunda iyiyimdir faktor yiikii 0,797 dir Cevremdeki
insanlarin duygularini anlama konusunda iyiyimdir faktor yiikii 0,829°dur. Arkadaslarimin duygularin1 onlarin
davraniglarindan her zaman anlarim faktor yiikii 0,736’dir. Baskalarinin duygular1 ve hisleri konusunda ¢ok
hassasimdir faktor yiikii 0,519°dur.

2.Faktor Duygular1 Yonetme: Aciklanan toplam varyans: 16,647 iken (Cronbach’s Alfa) degeri 0,808 dir (
Ofkemi kontrol edebilir ve sorunlarimi akilc1 bir bicimde ele alabilirim. Faktor yiikii 0,757 dir. Kendi duygularimi
kontrol etme konusunda iyimdir faktor ytikii 0,827 dir. Kendi duygularimi oldukg¢a kontrol edebilirim faktor yiikii
0,836°dir. Cok kizdigim zaman kisa siirede sakinlesebilirim faktor yiikii 0,639’dur).

3.Faktor Kendini ifade: Ac¢iklanan toplam varyans: 16,058 iken (Cronbach’s Alfa) degeri 0,867°dir ( Ne
hissettigimi gergekten iyi bilirim faktor yiikd 0,831°dir. Kendi duygularimi iyi anlarim faktor yiikii 0,827 dir.
Belirli duygulari neden hissettigimi ¢ogu zaman anlarim faktor yiikii 0,764 diir. Mutlu olup olmadigimi her zaman
bilirim faktor yiikii 0,725dir.

4.Faktor Duygular1 Kullanma: Aciklanan toplam varyans: 15,019 (Cronbach’s Alfa) degeri 0,812°dir ( Kendi
kendimi motive eden bir insanim faktor yiikii 0,702’dir. Elimden gelenin en iyisini yapmak i¢in her zaman kendi
kendimi tesvik ederim faktor yiikii 0,830°dur. Her zaman kendim i¢in hedefler belirlerim ve o hedefe ulasmak i¢in
elimden gelenin en iyisini yapmaya ¢alisirim faktor yiikii 0,814’diir. Her zaman kendi kendime yeterli bir insan
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oldugumu soylerim faktor yiikii 0,630’dur. Goriildiigii tizere duygusal zeka 6lceginin faktor yiikleri 0,519- 0,836
arasinda degismektedir.

5. Regresyon Analizi

Bagimli degiskenin iizerinde etkili oldugu varsayilan bagimsiz degisken veya degiskenler arasindaki iliskinin ve
etkinin model ile agiklanmasini saglayan analize regresyon analizi denilmektedir (Coskun vd., 2017:209).
Duygusal zeka boyutlarinin tiiketicilerin bilinirligi yliksek markali ve 6zel markal {irtine kars: tutumlarini ne
derecede etkiledigini analiz etmek amaciyla 2 tane ana hipotez 24 tane alt hipotez kurulmustur. Kurulan
hipotezlerin dogrulugunu kanitlamak maksadiyla regresyon analizi yapilmigtir. Kurulan Hipotezlerin dogrulugunu
kanitlamak i¢in regresyon analizi sonuglar1 Tablo 3.5’de gosterilmistir.

Tablo 5. Bilinirligi Yiiksek Markal1 Uriin Bilincinin Regresyon Analizi Sonuglar

Bagimsiz Degiskenler R? F Degeri it B ]
Sabit Katsay1 16,228 3,074 10,000
Bagkalarinin duygularim 0,019 7,873 2,806 0,132 10,005
Degerlendirme
Sabit Katsay1 27,049 3,395 10,000

E Duygular1 Yonetme 0,007 27,049 1,665 0,060 10,097

=

=

=

S

g

E Sabit Katsay1 22,815 3,340 10,000

1)

<

E Kendini ifade 0,008 3,248 1,802 0,068 10,072

%]

2

=

>

)

= Sabit Katsay1 23,867 3,510 (0,000

=

EE Duygular: Kullanma 0,001 0,381 0,617 0,023 10,538

#p<0,05

Modelde bagimsiz degisken olarak yer alan baskalarinin duygularini degerlendirmenin bilinirligi yiiksek markali
iiriin bilinci tizerinde (B=0,132; p=0,005) pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Bununla
birlikte bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklama giicii R? degerine gore 0,019’dur. Tablo 3.5 sonuglari
genel olarak degerlendirildiginde; tiiketicilerin bagkalarmin duygularin1 degerlendirebilmesinin bilinirligi yiiksek
markali tiriin bilincini zayif ama pozitif bir sekilde etkiledigi goriilmektedir.
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Tablo 6. Bilinirligi Yiiksek Markal1 Uriin Kalite Algisina Etkisinin Regresyon Analizi Sonuglar

Bagimsiz Degiskenler R? F Degeri it B ]
Sabit Katsay1 30,801 3,055 10,000
Duygular1 Yonetme 0,009 3,661 1,913 0,054 10,056

.é

=

[

E Sabit Katsay1 26,499 3,073 10,000

)

<

.ﬁ Kendini ifade 0,005 2,145 1,465 0,044 10,144

<

o

=

A=

S

=

E Sabit Katsay1 27,438 3,193 10,000

L)

[

E Duygular: Kullanma 0,000 0,170 0,412 0,012 10,680

%]

2

=

>

)

=

=

a Sabit Katsay1 19,196 2,884 10,000
Baskalarinin duygularim 0,014 5,749 2,398 0,089 10,017
Degerlendirme

#p<0,05

Modelde bagimsiz degisken olarak yer alan baskalarimin duygularini degerlendirmenin bilinirligi yiiksek markali
iirtin kalite algisi iizerinde (B=0,089; p=0,017) pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml bir etkisi vardir. Bununla
birlikte bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklama giicii R? degerine gore 0,014’diir. Tablo 3.6 sonuglari
genel olarak degerlendirildiginde; tiiketicilerin baskalarinin duygularini degerlendirebilmesinin bilinirligi yiiksek
markal1 tiriin kalite algisini zayif ama pozitif bir sekilde etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 7. Ozel Markal: Uriin Bilincinin Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler R? F Degeri it B ]
Sabit Katsay1 9,821 2,596 0,000
S
.E Baskalarimmin duygularim 0,010 3,853 1,963 0,128 0,050
=
,E Degerlendirme
=
5
2
=
= Sabit Katsay1 15,666 2,722 0,000
g
O
Duygular: Yonetme 0,013 5,228 2,287 0,114 0,023
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Sabit Katsay1 13,912 2,833 0,000
Kendini ifade 0,005 1,907 1,381 0,072 0,168
Sabit Katsay1 15,980 3,262 0,000
IDuygular1 Kullanma 0,001 0,593 -0,770 10,040 (0,442

#p<0,05

Modelde bagimsiz degisken olarak yer alan duygular1 yonetmenin 6zel markali {iriin bilinci iizerinde (B=0,114;
p=0,023) pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Bununla birlikte bagimsiz degiskenin bagimli
degiskeni acgiklama giicii R? degerine gore 0,013’diir. Tablo 3.8 sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde;
tiketicilerin duygularini yonetebilmesi 6zel markali iiriin bilincini zayif ama pozitif bir sekilde etkiledigi
goriilmektedir.

Tablo 8. Ozel Markali Uriin Kalite Algisinin Regresyon Analizi Sonuglar

Bagimsiz Degiskenler R? F Degeri it B ]
Sabit Katsay1 14,565 2,403 0,000
Baskalarimin duygularini0,047 19,846 4,455 0,182 0,000
Degerlendirme
&
; Sabit Katsay1 24,596 2,677 0,000
=
V2
:E Duygular1 Yonetme 0,044 18,217 4,268 0,133 0,000
=
=
i
S
<
E Sabit Katsayi 20,819 2,567 0,000
Kendini ifade 0,034 14,206 3,769 0,124 0,000
Sabit Katsay1 22,046 2,848 0,000
Duygular1 Kullanma 0,012 4,891 2,212 0,073 0,028

*p<0,05

Modelde bagimsiz degisken olarak yer alan bagkalarinin duygularini degerlendirmenin 6zel markali {irin kalite
algisi ilizerinde (B=0,182; p=0,000) pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Bununla birlikte
bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklama giicii R? degerine gore 0,047°dir. Tablo 3.8 sonuglart genel olarak
degerlendirildiginde; tiiketicilerin baskalarinin duygularini degerlendirebilmesinin 6zel markali {irlin kalite algisim
zay1f ama pozitif bir sekilde etkiledigi goriilmektedir.

Modelde bagimsiz degisken olarak yer alan duygulart yonetmenin 6zel markali iirlin kalite algist {izerinde
(B=0,133; p=0,000) pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Bununla birlikte bagimsiz
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degiskenin bagimli degiskeni agiklama giicii R? degerine gore 0,044°dir. Tablo 3.5 sonuglar1 genel olarak
degerlendirildiginde; tiiketicilerin duygularini yonetmesi 6zel markali iiriin kalite algisin1 zayif ama pozitif bir
sekilde etkiledigi goriilmektedir.

Modelde bagimsiz degisken olarak yer alan kendini ifadenin 6zel markal: {irtin kalite algis1 tizerinde (B=0,124;
p=0,000) pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Bununla birlikte bagimsiz degiskenin bagimli
degiskeni agiklama giicii R? degerine gore 0,034’dir. Tablo 3.5 sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde;
tiiketicilerin kendini ifadesinin markali iiriin kalite algisim1 zay1f ama pozitif bir sekilde etkiledigi goriilmektedir.

Modelde bagimsiz degisken olarak yer alan duygulari kullanmanin 6zel markali {iriin kalite algis1 {izerinde
(B=0,073; p=0,000) pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Bununla birlikte bagimsiz
degiskenin bagimli degiskeni agiklama giicii R? degerine gore 0,012°dir. Tablo 3.8 sonuglar1 genel olarak
degerlendirildiginde; tiiketicilerin duygularini kullanmasinin 6zel markali {iriin kalite algisini zayif ama pozitif bir
sekilde etkiledigi goriilmektedir.

5.1Hipotez Sonuclar
Tablo 9 : Bilinirligi Yiiksek Markali Uriine Kars1 Tutum Olgeginin Arastirma Modeline ait Hipotez Sonuglar

HIPOTEZLER KARAR

H1.1:Tiiketicilerin baskalarimin duygularini1 degerlendirebilmesi boyutu; bilinirligi X

yiiksek markal1 @irlin bilincini pozitif yonlii olarak etkilemektedir.

H1.2:Tiiketicilerin duygularin1 yonetebilmesi boyutu; bilinirligi yiiksek X

markal1 iiriin bilincini pozitif yonlil olarak etkilemektedir.

H1.3:Tiiketicilerin kendini ifade edebilmesi boyutu; bilinirligi yiiksek X

markal1 {irtin bilincini pozitif yonlii olarak etkilemektedir.

H1.4: Tiiketicilerin duygularin1 kullanabilmesi boyutu; bilinirligi yiiksek X

markali {iriin bilincini pozitif yonlii olarak etkilemektedir

H1.5:Tiiketicilerin baskalarinin duygularin1 degerlendirebilmesi boyutu; N

bilinirligi yiiksek markali iiriine karst duygusal yaklagimini pozitif yonlii olarak etkilemektedir.

H1.6:Tiketicilerin duygularini yonetebilmesi boyutu; bilinirligi yiksek markali Grtiine karst X
duygusal yaklasimini pozitif yonli olarak etkilemektedir

H1.7:Tiiketicilerin kendini ifade edebilmesi boyutu; bilinirligi yliksek markali iiriine karsi X
duygusal yaklasimini pozitif yonlii olarak etkilemektedir

H1.8:Tiketicilerin duygularint kullanabilmesi boyutu; bilinirligi yitksek markalt Grtine katst X
yaklasimini pozitif yonli olarak etkilemektedir.

H1.9:Tiketicilerin bagkalarinin duygularini degerlendirebilmesi boyutu; bilinirligi yiiksek V
markal Girtin kalite algisint pozitif yonli olarak etkilemektedir

H1.10:Tuketicilerin duygularini yonetebilmesi boyutu; bilinirligi yiiksek markali tirtin kalite X
algisint pozitif yonlt olarak etkilemektedir

H1.11:Tuketicilerin kendini ifade edebilmesi boyutu; bilinitligi ylksek markali iiriin kalite X
algisint pozitif yonli olarak etkilemektedir

H1.12:Tiketicilerin duygularint kullanabilmesi boyutu; bilinirligi yiksek markalt tiriin kalite X
algisint pozitif yonli olarak etkilemektedir
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Tablo 10. Ozel Markali Uriine Kars1 Tutum Olgeginin Arastirma Modeline ait Hipotez Sonuglari

yonlii olarak etkilemektedir.

HIiPOTEZLER KARAR
H1.1:Tiiketicilerin baskalarinin duygularini degerlendirebilmesi boyutu; 6zel markali iiriin bilincini X
pozitif yonlii olarak etkilemektedir.
H1.2:Tiiketicilerin duygularini yonetebilmesi boyutu; 6zel markali {irlin bilincini pozitif yonli \
olarak etkilemektedir.
H1.3:Tiiketicilerin kendini ifade edebilmesi boyutu; 6zel markali iiriin bilincini pozitif yonlii olarak X
etkilemektedir.
H1.4: Tiketicilerin duygularimi kullanabilmesi boyutu; 6zel markali iiriin bilincini pozitif yonlij X
olarak etkilemektedir
H1.5:Tiiketicilerin baskalarmin duygularim1 degerlendirebilmesi boyutu; 6zel markali {iriine kars X
duygusal yaklasimini pozitif yonlii olarak etkilemektedir.
H1.6:Tiiketicilerin duygularint ydnetebilmesi boyutu; 6zel markali {iriine kars1 duygusal yaklasimini X
pozitif yonlii olarak etkilemektedir.
IH1.7:Tiiketicilerin kendini ifade edebilmesi boyutu; 6zel markali tiriine kars1 duygusal yaklasimini X
pozitif yonlii olarak etkilemektedir.
H1.8:Tiiketicilerin duygularint kullanabilmesi boyutu; 6zel markali tiriine kars1 yaklagimini pozitif X
yonlii olarak etkilemektedir.
H1.9:Tiiketicilerin baskalarinin duygularini degerlendirebilmesi boyutu; 6zel markali iiriin kalite \
algisini pozitif yonlii olarak etkilemektedir.
H1.10:Tiiketicilerin duygularin1 yonetebilmesi boyutu; 6zel markali iirlin kalite algisini pozitif \
yonlii olarak etkilemektedir.
H1.11:Tiketicilerin kendini ifade edebilmesi boyutu; 6zel markali iiriin kalite algisini pozitif yonli \
olarak etkilemektedir
H1.12:Tiiketicilerin duygularin1 kullanabilmesi boyutu; &zel markali {irlin kalite algisimi pozitif] \

\: Hipotez Kabul edilmistir.
X: Hipotez red edilmistir.

6. Sonuc ve Oneriler

Teknolojini gelismesi ile isletmeler daha giiclii bir rekabet icerisine girerek markalarinda farklilik yaratmaya
calismigmaktadir. Yapilan bu ¢alismada tiiketicilerin bilinirligi yiiksek markali ve 6zel markali iiriinlere karsi
tutumlarinda duygusal zekanin etkisi arastirilmigtir. Caligmadaki veriler Tiirkiye’de yasayan 18 yas ve isti
tiiketicilerden elde edilmistir. Elde edilen veriler toplamda 400 kisiden olusmaktadir. Elde edilen sonuglara gore;
katilimcilarin %70’inin (280 kisi) kadin, %77,5’inin (310 kisi) medeni durumu bekar, %74,7’inin (298 kisi) 18-
28 yas araliginda, %55 inin (220 kisi) 6grenim durumu lisans, %39,8’inin (159 kisi) d6grenci ve %42,5’inin gelir
durumu 1000 TL ve alt1 oldugu goriilmektedir. Caligmanin amaci dogrultusunda duygusal zekanin tiiketicilerin
bilinirligi yliksek markali ve 6zel markali tirlinlere kars1 tutumlarini etkileyip etkilemedigini analiz etmek amaciyla
2 tane ana hipotez 24 tane alt hipotez kurulmustur. Duygusal zekanin tiiketicilerin bilinirligi yiiksek markalt ve
6zel markali iriinlere karst tutumlarmi etkileyip etkilemedigini analiz etmek amaciyla Regresyon testi

uygulanmuistir.
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Arastirmanin veri sonuglarina gore tiiketicilerin baskalarinin duygularini degerlendirebilmesi, bilinirligi yiiksek
markal1 iirtin bilincini kalite algisin1 zayif ama pozitif bir sekilde etkiledigi goriiliirken, tiiketicilerin baskalarinin
duygularint degerlendirebilmesi, bilinirligi yiiksek markali {iriin kalite algisin1 zayif ama pozitif bir sekilde
etkiledigi de goriilmektedir. Bu sonuca gore H1.5 ve H1.9 kabul edilmistir. Diger kurulan H1 hipotezlerinde sonug
alinamadigi i¢in reddedilmistir.

Tiiketicilerin duygularint yonetebilmesi 6zel markali iiriin bilincini ve 6zel markali iirlin kalite algisini zayif ama

pozitif bir sekilde etkilemektedir. Bu sonuca gore H1.2 ve H1.10 kabul edilmistir. Tiiketicilerin baskalarinin
duygularint degerlendirebilmesinin ve duygularini kullanmasinin 6zel markali tirtin kalite algisini zayi1f ama pozitif
bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Bu sonuca gére H1.2 ve H1.10 kabul edilmistir. Gegmisteki arastirmalar ve
bu calismanin sonuglar1 dogrultusunda duygusal zekanin gelisime agik oldugu ve tiiketicinin iiriin satin alirken de
karar alma siirecini etkiledigi goriilmektedir. Benzer sekilde Oralkan (2017) ¢alismasinda duygusal zekanin satin
alma davranislari izerine etkisini aragtirmistir. Calismasin da duygusal zeka ile anlik satin alma davranisi arasinda
negatif bir iligki varken marka farkindalig1 ile duygusal zeka ve anlik satin alma davranigi arasinda pozitif yonlii
bir iligkinin oldugu ortaya g¢ikarmistir. Nelis, Quoidbach, Mikolajzak ise (2009) c¢aligmalarinin sonucunda
duygusal zekanin arttirilmasinin miimkiin oldugunu belirtmislerdir. Sthanlioglu (2019) ¢alismasinda duygusal
zekanin, yerli turistlerin satin alma karar siireglerini etkiledigi tespit edilmistir.

Isletmelere oneriler;

Isletmeler, dgrenim diizeyi diisiik ve evli tiiketicilerin duygularina daha fazla hitap eden iiriinlere yer vererek,
tutundurma ¢abasina girmelidir. Ayn1 zamanda isletmeler bu tiikketici gruplarmin istek ve ihtiyaglarina dikkat
ederek iiriin ve marka gelistirip sunabilirler. Isletmeler, bilinirligi yiiksek marka ve 6zel marka reklamlarim
pazarlama stratejilerini ve yapacagi faaliyetlerini bu tiikketici grubunu g6z 6niinde bulundurarak yapmalidir.

Gelecekteki calismalara oneriler;

Bu ¢aligma genel olarak bilinirligi yliksek markali ve 6zel markali iiriinler iizerinde yapilmistir. Calisma belirli bir
iiriin grubu ve belirli bir marka veya 6zel marka tizerinde yapilabilir.

Calisma farkli gruplar iizerinde (kadin ve erkek tiiketicilerin karsilastirilmasi, egitim diizeyleri, gelir diizeyleri
yiiksek olan tiiketiciler) ya da bilinirligi yiiksek markali iiriinler ile 6zel markali {iriinleri karsilagtirarak da
yapilabilir.
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Oz

Bu ¢aligmanin amaci, New York Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren gelismis ve gelismekte olan iilke firmalarima ait
depo sertifikalarinin getiri ve volatiliteleri ile kendi tilke piyasasindaki getiri ve volatiliteleri arasindaki nedensellik iliskisinin
olup olmadiginin tespit edilmesidir. Caligmada iki geligmis iilke ve ii¢ gelismekte olan iilkeden toplam on dort firmaya ait
haftalik getiri serileri kullanilarak nedensellik testi gerceklestirilmistir. Nedensellik iliskisinin tespiti icin Hong (2001)
ortalamada ve varyansta nedensellik testi uygulanmustir. Ortalama nedensellik test sonuglarina gére, Almanya’dan bir firma ile
Giiney Afrika’dan iki firma i¢in Amerikan depo sertifikasindan pay senedi getirisine dogru nedensellik iliskisi tespit edilirken,
Cin ve Japonya’dan birer firma i¢in pay getirisinden Amerikan depo sertifikas: getirisine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Varyansta nedensellik testi sonuglarinda ise Almanya ve Giiney Afrika’dan birer firma i¢in Amerikan depo
sertifikasi getirisinden pay senedi getirisine dogru bir nedensellik iliskisi, Almanya’dan bir firma Japonya’dan iki firma i¢in
pay senedi getirisinden Amerikan depo sertifikasi getirisine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica
Japonya’dan bir firma igin karsilikli bir varyansta nedensellik iliskisi oldugu gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Amerikan Depo Sertifikasi (ADR), Nedensellik, Ortalamada ve Varyansta Nedensellik Testi, Hong Testi.
JEL Simiflamasi: F65, G11, P45

Abstract

The purpose of this study is to determine whether there is a causal relationship between the return and volatilities of depositary
receipts of companies from developed and developing countries traded on the New York Stock Exchange and the return and
volatilities in their own country stock exchange. In this study, causality test was carried out using weekly return series of a total
of fourteen companies from two developed and three developing countries. To determine the existence of a causality
relationship, Hong (2001) causality test in mean and variance was applied. According to the average causality test results, a
causality relationship from the American depositary receipt to the stock return was determined for one company from Germany
and two companies from South Africa, and a one-way causality relationship from the stock return to the American depositary
receipt return for one company each from China and Japan. In the results of the causality test in variance, a causality relationship
was detected from the American depositary receipt return to the stock return for one company each from Germany and South
Africa, and a one-way causality relationship from the stock return to the American depositary receipt return was detected for a
company from Germany and two companies from Japan. Additionally, it was observed that there was a causality relationship
in a mutual variance for a company from Japan.
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1. Giris

Sermaye piyasalari, fon ihtiyact ve fon fazlasi olan taraflara gesitli alternatifler sunmaktadir. Uluslararasi
piyasalarda pay senedi ihraci bu alternatiflerden biridir. Uluslararasi piyasalarda pay senedi ihraci ile firma marka
algismi ve kredibilitesini artirmakta ve ulusal piyasalara kiyasla daha diisiik maliyetli fon kaynag: saglamaktadir.
Fon taraflari, uluslararasi finansal piyasalar araciligi ile menkul kiymet cesitliligi ve diisik maliyetli fon
saglamasinin yaninda risk ve getiri agisindan firsatlar bulmaktadir. Yatirimeilar agisindan bu gesitlilik kendi
portfoy risklerini azaltabilmek icin portfoy cesitlendirmesine olanak saglamaktadir. Portfoy c¢esitlendirmesi,
portfoy riskini azaltmak icin menkul kiymetler arasindaki korelasyon iliskisine bakarak menkul kiymet ekleme
islemidir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, sermayelerinin yiiksek getirinin ve diisiik risklerin oldugu yerlere
dogru yonlendirmek istemesiyle, finansal hareketler uluslararasi pazarlara tasinmis ve uluslararast portfoy
cesitlendirmenin 6nemi artmustir. Uluslararasi portfoy cesitlendirmesi, yine aym sekilde portfoy riskini azaltmak
icin yerli menkul kiymetler ile yabanci menkul kiymetler arasindaki korelasyon iliskisine bakarak, diisiik riskli
portfoy olusturma iglemidir. Uluslararasi ¢esitlendirme yapmanin yollarindan biri de yabanci pay senetlerine depo
sertifikasi seklinde yatirim yapmaktir.

Depo sertifikalari, firmalarin yabanci piyasalarda islem gdrmek igin ihrag ettikleri pay senetleridir. Sermaye
Piyasast Kurulu (2013)’nun yapmis oldugu tanima gore “Depo sertifikasi, saklama kuruluslarinda saklanan
yabanci sermaye piyasasi araglarini temsilen depocu kurulus tarafindan ihra¢ edilen ve sahibine bu araglarin
verdigi haklar1 aynen saglayan, bunlara 6zdes, nominal degeri Tiirk liras1 olarak veya Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nca giinliik alim satim kurlar1 ilan edilen yabanci paralar cinsinden ifade edilen bir sermaye piyasasi
aracidir”. Depo sertifikalarinin uluslararasi portfoy cesitlendirmesinde dnemli bir yeri vardir. Amerika Birlesik
Devletleri piyasalarinda islem goren sertifikalar Amerikan Depo Sertifikast (American Depositary Receipts —
ADR) olarak isimlendirilir. Depo sertifikalar1 ilk defa ABD’de 1927 yilinda ihrag¢ edilmistir. ABD piyasasinda,
yabanci pay senetleri ADR’ler araciligiyla islem gérmektedir. Ayni sekilde Euro bolgesi disinda olan sirketlerin
pay senetlerini temsilen Euro iizerinden islem goren depo sertifikalarina Avrupa Depo Sertifikasi (European
Depositary Receipts-EDR) denmektedir. ADR ve EDR’lerin bir karigimi olarak hem ABD hem de Avrupa
piyasalarinda islem goren depo sertifikasina ise Global Depo Sertifikalari (Global Depositary Receipts-GDR) adi
verilmektedir. ABD borsalaria kote olmus ADR’lerin yani sira Londra ve Liiksemburg borsalarina kote olmus
GDR’ler depo sertifikasi olarak iglem gormektedir. Depo sertifikalarinin sayilarinin artmasi ihra¢ eden sirketler
kadar onlar1 talep eden yatirimcilar agisindan da dnem tasimaktadir. Talebin devam edebilmesi i¢in depo
sertifikalarinin getirileri yani sira portfoy cesitlendirme agisindan fayda saglayip saglamadigi ve bu faydanin
zaman igerinde azalip azalmadigi finans ¢aligmalarinin merak edilen konulari arasinda yer almaktadir. Depo
sertifikalarinin gelismesinin altinda yatan temel neden yerel yatirimcilara kendi iilke standartlarinda, kendi
dillerinde, kendi yerel paralar ile kolayca islem yapabilecegi uluslararasi yatirim firsatlarini sunmasidir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, ADR’ler de getiri ve volatilite iligkisinin incelenmesi olarak belirlenmistir. ADR’ler
ile ilgili arastirma iki temel teoriye dayanmaktadir. Bunlardan biri entegrasyon iligkisi, bir digeri ise uluslararasi
portfoy ¢esitlendirmesidir. Bu ¢alismanin motivasyonu, ABD sermaye piyasalarinda islem goren cesitli iilkelere
ait depo sertifikalarinin kendi iilkesindeki piyasa getirileri ile ABD piyasas1 getirileri arasinda bir nedensellik
iliskisi olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu amacla iki gelismis ve ii¢ gelismekte olan tilkelerden toplam on
dort firmanin 2002-2018 yillar1 arasindaki haftalik getirileri kullanilarak nedensellik iligkisinin varlig1
belirlenmeye caligilmaktadir. Calismada, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi, Hong (2001) tarafindan
gelistirilen ortalamada ve varyansta nedensellik testi ile arastirilmaktadir. Elde edilen bulgular, portfoy
cesitlendirmede ADR’lerin yatirimcilara fayda saglayip saglamadigina kanitlar sunmaktadir.

Finansal piyasalarda bilgiye erisim hizinin gelismesiyle beraber yatirimcilarin uluslararasi piyasalara iligkin
verilere ulagmasi daha kolay hale gelmistir. Finansal piyasalarin birbirleri ile iliskilerinde depo sertifikalar kilit bir
yatirim aracidir. Cilinkii yatirimeilar depo sertifikalar araciligiyla diger lilke piyasalarindaki pay senetlerine kendi
iilkesinden yatirim yapma konforuna ulasmislardir. Bu noktada diinya piyasalarina yon veren ABD piyasalar1 ve
ABD piyasalarinda iglem goéren Amerikan Depo Sertifikalar1 (ADR) 6nemli bir konumda yer almaktadir.
Dolayistyla bu caligma portfdy cesitlendirmesi yaparak riskini azaltmak isteyen yatirimcilarin, uluslararasi
piyasalarda birlikte hareket eden pay senetlerini portfdylerine eklemek icin karar vermelerine sagladigi bilgi
acisindan onem teskil etmektedir. Bu kapsamda g¢aligsma alt1 basliktan olugmaktadir. Giris bagliginin ardindan
calismanin teorik altyapisi ikinci baslikta sunulmaktadir. Ugiincii baslikta konu ile ilgili yapilmis olan ¢alismalar
6zetlenmektedir. Dordiincii baslikta galisma yontemi ifade edilmistir. ADR ile pay senetleri arasindaki iligkiye
dair bulgular besinci baslikta raporlanmistir. Caligma, bulgulardan hareketle yapilan degerlendirmelerle
sonuglandirilmustir.
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2. Uluslararasi Portfoy Cesitlendirmesi ve Amerikan Depo Sertifikas1 (ADR)

Yatirimlarda riski ve getirileri etkileyen birgok faktor s6z konusudur. Katlanilan riske kars1 elde edilecek getiri,
yatirimeilarin portfoy yatirim kararlarinin nedenidir. Riskin varligi, birden fazla sonucun miimkiin oldugunu ifade
eder. Bu ise bir yatirimin, gegerli olan kosullara bagli olarak farkl: getiriler saglamasina etki eder. Yatirimin riskini
etkileyebilecek faktorler arasinda gelir belirsizligi ve dalgalanmasi, faiz oranlari, enflasyon, doviz kurlari, vergi
oranlari, ekonominin genel durumu, temerriit riski ve likidite riski siralanabilir (Brentani, 2004; s.20). Bu riskler
kargisinda portfoy yonetiminde hedef, belirli bir dizi risk kisiti kapsaminda mevcut olan en iyi risk-getiri
firsatlarindan tiiretilen optimal bir portfdy olusturmaktir. Optimal portfoyiin olusturulmasi ise fonlarin tek bir
varliga yatirilmasi degil risklere karst duyarlilifi farkli olan birden fazla varlifa yatirim yapilmasindan
gecmektedir. Bu da portfdy yonetiminde g¢esitlendirme kavramina igaret etmektedir.

Yatirim teorisinin en 6nemli ilkelerinden biri, yatirimcilarin portfoylerini ¢esitlendirmeleri gerektigidir (Reilly ve
Brown, 2002; 5.69). Cesitlendirme, portfoy riskini kontrol etmenin bir yoludur ve ¢esitlendirmeyle belirli tek bir
menkul kiymet riskine maruz kalinmasini sinirlandiracak sekilde ¢esitli varliklara yatirim yapilir. Portfoy yonetimi
kapsaminda gesitlendirme kavrami “tim yumurtalarinizi bir sepete koymayin” sdziine dayanir. Bir yatirrmecinin
elinde sadece bir sirketin pay1 varsa, o sirketi etkileyen faktorlere bagli olarak o yatirim dalgalanacaktir. Bu sirket
iflas ederse, yatirimcinin yatirimin yiizde 100'inii kaybetmesi s6z konusu olabilecektir. Ancak yatirimeinin farkl
sektorlerde birden fazla sirkette payr varsa, bu sirketlerin hepsinin ayni anda iflas etme olasilig1 biiyiik 6l¢iide
yoktur. Dolayistyla ¢esitlendirme yatirimeinin katlandigi riski azaltir (Brentani, 2004; s.20). Varliklar arasindaki
korelasyon, yatirimeinin portfdy olusturarak katlandigi riskin azaldigina isaret eder. Iki varhik arasindaki
korelasyon azaldikga gesitlendirmenin faydalari artar. Bunun nedeni, korelasyon azaldikc¢a, pay senedi getirilerinin
birlikte hareket etme egiliminin azalmasidir. Her pay senedinin ayri hareketleri, portfoyiin volatilitesini, tekli
bilesenlerinden daha diisiik bir seviyeye diisiirmeyi saglar (Schweser, 2008; s.114). Ote yandan, varliklar
mitkemmel bir pozitif korelasyona sahip oldugunda, gesitlendirmeden bir fayda saglanamadigini gosterir.
Ekonomideki tiim birimlerin ve her yatirim aracinin gelismelerden ayni sekilde etkilenmeyecegi i¢in gesitlendirme
sadece iflas riskini degil ayn1 zamanda diger riskleri de azaltacaktir. Diger yandan risklere ek olarak yatirimcilar
karar alirken bir yatirimin riskini gayrimenkul yatirimlari, emeklilik fonlar1 gibi diger yatirimlar kargisinda da
degerlendirmektedirler (Brentani, 2004; s.20).

Portfoy cesitlendirme bir iilke i¢cinde yatirnm araci, sirket, sektdr seklinde olabilecegi gibi farkli {ilkeleri ve
uluslararasi yatirim araglarin1 kapsayan uluslararasi gesitlendirme de olabilir. Uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi,
modern portfdy teorisinin gelistirilmis bir hali olup, portfoye yabanci finansal varliklarin eklenmesiyle daha uygun
risk getiri profili olugmasi saglanmaktadir. Uluslararas1 portfoy ¢esitlendirmesi finansin merkezinde yer alirken
arastirmalar, uluslararasi ¢esitlendirmenin avantajlarinin, uluslararast menkul kiymetler arasindaki korelasyonun
yerel menkul kiymetlere gore nispeten daha diisiik oldugu 6nciiliine dayandigini kabul eder (Lee, Chiang ve Clark,
2019; s.1). Portfoy yatirimlarinda risk ayarli getiriyi artirmak igin cografi ¢esitlendirme gerekmektedir (Sheikh,
2022; s.80). Her iilkenin kendi ekonomik kosulunun ayni olmamasindan dolay iilkelerin pay senedi piyasa
degerleri de farkli olmaktadir. Uluslararasi sirketler bir tilke piyasasinda yer almak yerine farkli tilke piyasalarinda
yer alarak tek bir iilke piyasasina olan bagliligini azaltir (Madura, 2013; 5.406). Farkli iilke pay senedi endeksleri
ile tahvil endeksleri arasindaki 6nemli 6l¢iide birden diisiik korelasyonlar, yatirimcilara portféylerini uluslararasi
cesitlendirme yoluyla risk azaltma firsatlar1 sunmaktadir (Schweser, 2008; s.168). Diisiik korelasyon katsayilariyla
birlikte yabanci menkul kiymetlerdeki benzer getiri oranlarinin varligi, uluslararasi portfoylere yabanci pay senedi
ve tahvillerin eklenmesi portfoy riskini azaltmakla birlikte portfoyiin ortalama getirisini artirabilmeyi saglar
(Reilly ve Brown, 2002; s.77-78). Bireysel yatirimcilarin uluslararasi gesitlendirme kapsaminda sermaye
piyasalarinda bagvurabilecekleri ¢esitli araglar vardir. Yatirnmlarda endeks fonlarini kullanmak uygun
cesitlendirmenin bir anahtaridir. Cogu yatirimei, portfoylerinin piyasay: taklit etmesi i¢in bireysel menkul
kiymetleri dogru oranlarda satin alacak kaynaklara sahip degildir. Ayrica, belirli menkul kiymetler, bir piyasa
cogaltma stratejisine dahil edilmeyi garanti edecek uygun piyasa likiditesinden yoksun olabilmektedirler
(Schweser, 2008; s.179).

Uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinde yatirimcilar agisindan dikkat edilmesi gereken bir diger husus giiniimiiz
piyasalarinin yiiksek entegrasyonu ve bagimliligidir. Yiiksek entegrasyonlu piyasalar birbirleriyle ortak hareket
ettikleri i¢in uluslararasi ¢esitlendirmenin etkisi azalacaktir diger bir ifadeyle tam entegrasyona sahip piyasalarda
uluslararasi yatirimeilarin portfoy cesitlendirmesi ile elde edecekleri muhtemel kazanglar azalacaktir. Pay senedi
piyasalari arasindaki entegrasyon iligkisi ile uluslararasi portfoy gesitlendirmesi yoluyla elde edilecek beklenen
getiri arasinda ters yonlii bir iligki vardir (Bozoklu ve Saydam, 2010; s.419). Gliniimiizde uluslararasi piyasalar
giderek daha fazla kiiresellesmekte ve birbiriyle iligkili hale gelmektedir. Bu karsilikli bagimlilik, piyasalar
arasindaki ortak hareketi artirmaktadir. Uluslararasi yatirimlarda, bu birbirine bagimli piyasalarda ¢esitlendirme
yoluyla riski azaltmak i¢in ¢esitli yontemler uygulanabilmektedir. Bunlardan bir tanesi de yatirim yapilan farkl
iilkelerden sirket ve endekslerin piyasa degerine gore dlgeklerini dikkate almaktir. Oyle ki dlgeklerin farkli olmasi
ulusal veya uluslararasi risklere maruz kalma diizeylerinde etkili olmaktadir. Bir diger 6nemli faktdr ise piyasa
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degeri Olcegine gore biiyiikk Olcekli piyasalarin uluslararasi entegrasyonunun daha yogun oldugu, kiiresel
gelismelerden daha fazla etkilenirken, kiigiik 6lcekli piyasalarin ise uluslararasi baglilig: ve etkilenme diizeyi daha
diistik olmaktadir. Dolayistyla bu durum, uluslararasi ¢esitlendirmede 6lgegin dikkate alinmasini gerektirmektedir
(Lee vd., 2019; s.6).

Tam entegrasyon iligkisi olan piyasalarda, ayni risk 6zelliklerine sahip varliklar farkli piyasalarda islem gorseler
bile ayni getiriye sahip olacaklardir. Tam entegre olan sermaye piyasalarinda yatirimcilar kiiresel risk veya
sistematik riskle (iilkeye 6zgii risk) karsilasirlar. Kismen entegre olan piyasalarda yatimcilar hem kiiresel riske
hem de sistematik riske maruz kalabilir ve her ikisi de getiri diizeylerine etki ederler. Entegrasyon iliskisi olmayan
piyasalarda diger bir ifadeyle ayrik piyasalarda, yatirimcilar sadece sistematik risk kaynaklar ile karsilasabilir ve
sistematik risk kaynaklari iilkeler arasinda farklilik gostereceginden iki iilkedeki ayni yatirimin beklenen getirisi
farkli olacaktir (Emiris, 2002; s.200).

Uluslararasi cesitlendirme kapsaminda yatirimcilarin dikkate alacagi birgok unsur bulunmaktadir. Bu unsurlar
mikro 6lgiitler olabilecegi gibi makro diizeydeki 6lgiitleri de kapsamaktadir. Bu kapsamda yatirimlarda dikkate
alinmasi gereken unsurlardan biri de ekonomik politik belirsizlik ve bu konuda bilgi saglayan endekslerdir. Yerel
ekonomik politik belirsizlik diizeyi ve volatilitesinin artmasi net yabanci portfoy yatirim girislerine negatif etki
ederken, diinya ekonomik politik belirsizlik endeksindeki artig ise net yabanci portfoy yatirim girislerinde pozitif
etki etmektedir. Diger yandan yerel belirsizlik ve diinya belirsizlik endekslerinin diizeylerinde es zamanli artis net
yabanci portfdy yatirim girislerini arttirirken, volatilitedeki es zamanli bir artig net girisleri azaltmaktadir. Oyle ki
yerli ve uluslararasi yatirimcilar kiiresel belirsizlik durumlarinda gelismis ve gelismekte olan piyasalarin giivenli
oldugunu disiiniirken, yerli yatirimcilar kiiresel belirsizligin arttig1 durumlarda yatirimlarinda ulusal piyasalariin
disinda uluslararas1 yatirimlarla gesitlendirme istegi duymaktadir. Dolayisiyla kiiresel belirsizligin arttig
durumlarda nispeten kiigiik iilke piyasalarinin yatirimeilar i¢in cazip oldugunu gostermektedir. Bu ise uluslararast
portfoy cesitlendirme stratejilerinde belirsizlik gostergelerinin dikkate alinmasi gerektigini, bdylece piyasalarin ve
diger yatirnmcilarin tepki egilimleri hakkinda bilgi saglamaya yardimci olmaktadir. Yine bu endekslerin takip
edilmesiyle yatirimcilarin uluslararasi piyasalardaki yatirimlarinda belirli bir zamanlama stratejisi gelistirmelerine
yardimc1 olmaktadir (Nguyen vd., 2022; 5.323-324).

Piyasalarin verimliligine ve ¢esitlendirmeye uygun araclarin varligina en iyi drneklerden biri Amerika Birlesik
Devletleri piyasalaridir. ABD’deki bireysel yatirimcilar, ¢cok ¢esitli yatirim firsatlarina erigebilir. Bu firsatlar,
yabanci varliklara yatirim yapan ABD'de kayith yatirim fonlari, yerel yatirim araglar1 ve uluslararasi piyasalara
erisim imkan1 saglayan uluslararasi yatirim araglarini icermektedir. Yabanci menkul kiymetlere yatirim yapan
ABD'de kayith farkli yatirim fonlar1 vardir. ABD'de kayitli yatirim fonlar1 araciligiyla yatirim yapmak, uluslararasi
yatirim yapmanin potansiyel risklerinden bazilarini azaltabilir ¢linkii yatirim fonlari, ¢ogu yatirimcinin kendi
basina basarabileceginden daha fazla gesitlilik saglayabilir ve yatirimeilar koruyan ABD diizenlemelerine tabidir.
Bu fonlar kiiresel fonlar (esas olarak yabanci sirketlere yatirim yapan ancak ABD sirketlerine de yatirim
yapabilen), uluslararasi fonlar (Amerika Birlesik Devletleri disindaki sirketlere yatirim yapan), bolgesel veya iilke
fonlar1 (6ncelikle belirli bir bolge veya iilkeye yatirim yapan) veya uluslararasi endeks fonlari (belirli bir dis
pazarin veya uluslararasi endeksin sonuglarini izlemeye ¢alisan) olarak siralanabilir (SEC, 2023).

Uluslararasi ¢esitlendirme yapmanin yollarindan biri de yabanci pay senetlerine dayali depo sertifikalari
yatirrmlaridir. Sirketler pay senetlerinin yabanci tilke piyasasinda depo sertifikalar1 araciligiyla islem gérmesini
saglayarak uluslararasi sermayeye erisim saglayabildigi gibi, sistematik risk etkisini de azaltabilmektedirler. Oyle
ki uluslararas: ¢esitlendirmede yatirimcilar yabanci pay fonlari, iilke disi piyasalarda islem, yatirnmcinin iilke
borsasinda iglem goren yabanci sirket paylarina yatirim, ¢okuluslu sirket varliklarina yatirim gibi alternatiflerin
yaninda depo sertifikalariyla portfoy cesitlendirebilirler. Bir portfoyii ¢esitlendirirken dikkate alinan temel faktor,
diistik korelasyon ile portfoy riskinin 6nemli dl¢iide azaltilmasidir (Reilly ve Brown, 2002; s. 69). Risk ve getiri
dengesi yatirimei kararlarini etkilerken ayrica yatirim araglarinin risk ve getirilerini etkileyen kriz, belirsizlik gibi
unsurlarin yaninda islem maliyetleri, vergi etkisi ve yasal diizenlemeler uluslararasi gesitlendirmede yatirimeilar
i¢in karar alma dayanagi olabilmektedir. Oyle ki, piyasa endeksi fonlari veya Standard and Poor's Depo
Sertifikalar1 gibi araglar, gogu yatirimci igin bir piyasa endeksine uygun pozisyon elde etmenin kolay ve uygun
maliyetli bir yoludur (Schweser, 2008; s.179).

Uluslararasi gesitlendirme kapsaminda yatirimcilar i¢in yatirim yapilan sirketlerin ¢ok uluslu olmasi, depo
sertifikalar1 veya yabanci iilke pay senetleri fonlari1 gibi araglarla ¢esitlendirme yapmanin faydalari zamana ve
duruma gore degisiklik gosterebilmektedir. Cesitlendirme kapsaminda yatirimeilarin elde edecekleri faydalar
zamana bagli olarak degisebilecegi gibi krizin niteligine gore kriz donemlerinin de etkileri farklilagabilmektedir.
Buna karsin yatirimeilar daha pratik ve uygun maliyetli bir yontem olmasi nedeniyle uluslararasi ¢esitlendirme ve
faydalarindan vazgegmemektedir. Amerika Birlesik Devletleri’'nde yatirimcilar i¢in ADR’ler pay senedi
fonlarindan daha genis bir iilke yelpazesi sunarak daha genis bir cografyayi kapsamaktadir. ADR’ler genel olarak
koklii uluslararasilagma seviyesine sahip firmalar igin diizenlenmektedir. Pay senedi fonlari ise yerel ve
uluslararasi odakli firmalarin karmasi seklinde olmaktadir. Buna karsin ¢okuluslu sirketler ise genel olarak genis
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bir cografi alanda faaliyet gosteren yiiksek diizeyde uluslararasilagmis firmalardir. Bu sirketlerin paylari, maddi
olmayan duran varliklar, 61¢ek ve kapsam ekonomileri, uzmanlasmis beseri sermaye gibi isletmeye 6zgii avantajlar
nedeniyle uluslararasi c¢esitlenmis portfoyden daha iyi performans gosterebilmektedirler. Bununla birlikte
yatirimcilar, sirketler gibi farkli vergilendirme ve yasal diizenlemelerden yararlanamaz dolayistyla ¢cokuluslu
sirketlere yatirimlar bu yoniiyle de yatirimeilar igin fayda saglamaktadir. Bu sebeplerle ABD borsalarinda islem
goren ¢okuluslu sirketlere yatirim yapilmasiyla dnemli bir uluslararasi ¢esitlendirme faydasi elde edilebilmektedir.
Ote yandan ADR’ler yatirimcilarin uluslararasi gesitlendirme kapsaminda diger iilke sirketlerine yatirrm yapma
istegine uygun ve verimli bir ara¢ olmakta, yatirimcilarin iilkeleri ig¢inde yatirim yapma tercihlerini
kolaylastirmaktadir (O’Hagan-Luff ve Berrill, 2019; s.1250).

Depo sertifikasi sirketlerin pay senetlerini farkli iilkedeki borsalara kote etmek icin kullandiklar1 bir menkul
kiymettir (Yalginer, 2005; 5.395). Depo sertifikasi ihraci tarihte ilk defa 1927 yilinda JP Morgan tarafindan Ingiliz
Selfridges sirketi icin Amerikan Depo Sertifikas1 (ADR) seklinde ihra¢ edilmistir. Depo sertifikas: ihra¢ etmek
isteyen firma oncelikle bir banka (sponsor) ile anlasma yapmaktadir. Sirketin paylari faaliyet gosterdigi tilkedeki
saklama bankasia emanet edilmektedir. Sonra sirketin kendi saklama bankasi ile yabanci iilkedeki sponsor banka
kendi aralarinda anlasma yapmaktadirlar. Sponsor banka bu paylarin depo sertifikasi ihracini yaparak islem
gorecegi borsaya kotasyon igin bagvuruda bulunur. Borsa tarafindan isleme alinan sertifikalar diger pay senetleri
gibi iglem goriir. Depo sertifikalar1 organize olan piyasalarda islem gorebildigi gibi organize olmayan tezgah {istii
(OTC) piyasalarda da islem gorebilmektedir (Cikot, 2011: 19).

Depo sertifikasi ihracinin ihrag eden sirket igin ¢esitli faydalari bulunmaktadir. Bu faydalar, uluslararasi
piyasalardan ve geligsmis iilke piyasalarindan sermaye artirma ve fon saglama olanagina kavusmak, uluslararasi
piyasalarda taninirlik saglamak, depo sertifikalar1 derinligi ve likiditesi yiiksek finansal araglardan olmasi
nedeniyle kolay ve hizli bir sekilde fon elde etmek, dogrudan halka arzlarin tabi oldugu diizenli raporlama
zorunlulugundan depo sertifikasi diizenlenen sirketlerin muaf olmasi, ABD’de depo sertifikasi ihra¢ eden firmalar
kurumsal sermaye piyasasina, menkul kiymet tescil ve kaydi olmadan erisim saglayabilmek ve uluslararasi
sirketlerin kiiresel olarak sermaye artirmasina ve uluslararast yatirimi tegvik etmek olarak siralanabilir (Cikot,
2011; esma.europe.eu, 2022).

Diinyada Frankfurt, Londra, Bombay, Moskova, Liiksemburg, Amerika, Singapur gibi ¢esitli iilke borsalar1 ve
tezgah {istil piyasalarda islem goren depo sertifikasi ihrag edilen sirket sayisi1 2.780°dir. Bu sirketlerin 59’u Afrika,
1.334’1 Asya, 1.094°1 Avrupa, 188’1 Latin Amerika, 101’1 Orta Dogu ve 4’1t Kuzey Amerika bolgesi merkezlidir
(adrbnymellon.com, 2023). Sermaye piyasalarinda her gegen giin biiyiiyen bir fon biiyiikliigiine ulasan depo
sertifikalar1 tiim diinyada ilgi goren ve sermaye artirmada etkili bir fon saglama araci olarak kullanilmaktadir. 2020
yilinda diinyada 250 milyar islem hacmine sahip olan depo sertifikalar1 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 299
milyar ve 287 milyar islem hacmine ulagsmistir. Bununla birlikte islem gdren depo sertifikas1 degeri ise 2020, 2021
ve 2022 yillarinda sirastyla 5,9 trilyon ABD dolar, 8 trilyon ABD dolar1 ve 5,44 trilyon ABD dolardir (adr.db.com,
2023; citi.com, 2023). Depo sertifikalariyla ilgili 2020-2022 donemi kiiresel istatistikler ise Tablo 1’de
sunulmaktadir.

Tablo 1. Depo Sertifikalarina iliskin Kiiresel Istatistikler

2020 2021 2022
Islem Sayis1 (Adet) 250 milyar 299 milyar 287 milyar
Islem Degeri (ABD dolar1) 5,88 trilyon 8,0 trilyon 5,44 trilyon
Sermaye Artis Tutar1 (ABD dolar1) 49 milyar 35,4 milyar 6,6 milyar
Cin/Hong Kong Sermaye Artis Tutar1 (ABD dolar) 37,1 milyar 17,3 milyar 4,6 milyar
Sponsorlu Depo Sertifika Sayisi 1.442 1.403 1.343
Sponsorsuz Depo Sertifika Sayisi 1.449 1.475 1.460
Kurumsal Depo Sertifikas1 Yatirimlar: (ABD dolar1) 1,57 trilyon 1,18 trilyon 906 milyar
Yeni Sponsorlu Depo Sertifika Sayis1 (Adet) 59 72 35

Kaynak: adr.db.com (2023). Publications.

Kiiresel depo sertifikalar1 istatistiklerinin yer aldigi Tablo 1 incelendiginde yildan yila degisen bir durum s6z
konusu olmakla birlikte islem hacmi 250 — 300 milyar adet, islem degeri ise 5,88 trilyon, 8 trilyon ve 5,44 trilyon
dolar olarak gergeklesmistir. Yillar itibariyle 49 milyar, 35,4 milyar ve 6,6 milyar dolarlik sermaye artis1 depo
sertifikalartyla saglanirken, depo sertifikalariyla fon saglamanin Covid-19 salgin dénemi ve sonraki yilda daha
fazla tercih edildigi goriilmektedir. Ayrica bu artislardan en biiyiikk pay Cin/Hong Kong firmalar tarafindan
saglanmustir. Sponsorlu sertifika sayis1 2020°den 2022’ye azalma egilimi sergilerken sponsorsuz depo sertifika
sayist yillar itibariyle 1.449, 1.475 ve 1.460 olarak gerceklesmistir. Ote yandan kurumsal yatirimeilarin depo
sertifikas1 yatirim tutarlar1 2020 yilinda 1,57 trilyon, 2021 yilinda 1,18 trilyon ve 2022 yilinda 906 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. Kiiresel yeni sponsorlu depo sertifikasi ihract sayist 2020 yilinda 59, 2021 yilinda 72 ve
2022 yilinda 35 adet olarak gergeklesmistir.
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Ulastig biiyiikliik ve islem hacmi incelendiginde depo sertifikalarinin kurumsal ve bireysel yatirimcilar tarafindan
tercih edildigi Tablo 1°de sunulan istatistiklerden anlasilmaktadir. Depo sertifikalarinin yatirimcilara, kendi
paralari cinsinden uluslararasi yatirim yapma imkani saglamasi, kendi iilkelerinde kolaylikla uluslararas: portfoy
cesitlendirme imkani saglamasi, islem maliyetlerinin daha diisiik olmasi, yabanci yatirimci kisiti uygulanan
iilkelerin sirketlerinin ihrag¢ ettigi depo sertifikalartyla bu iilkelerdeki sirket paylarina yatirim yapma imkani
saglanmasi gibi faydalari s6z konusudur. Ayrica depo sertifikalari, islem gordiigii tilkenin diizenlemelerine bagh
oldugundan islem saati, takas ve anlagma esaslar1 gibi konularda kolaylik saglamakta, saat ve kur farki sebebiyle
arbitraj imkéani s6z konusu olabilmektedir. Kurumsal yatirimcilar agisindan ise kendi piyasasi disinda yatirim
yapamayan kurumsal fonlara yabanci pay senetlerine yatirim yapma imkani saglamaktadir (SPL, 2019: 136).

Sirketler agisindan uluslararasi borsalarda iglem gérmede en c¢ok tercih edilen yontem olan depo sertifikalarinin
(Aksoy ve Day1, 2017; 5.39) yatirimeilar i¢in faydalarinin yaninda ¢esitli dezavantajlari s6z konusu olabilmektedir.
Yatirimer erisiminin belirli bir yatirime1 grubuyla sinirlt olmasi, nispeten diisiik likidite ile islem yapabilmeleri ve
ayrica onemli idari/saklama iicretleriyle karsi kargiya kalmalari dezavantajlarindandir. Depo sertifikalari, baska
bir tilkedeki dayanak paylar icin kur riskleri de dahil olmak iizere jeopolitik riskleri ortadan kaldirmaz. Yerel para
birimi cinsinden yapilan temettii ddemeleri, doniistiirme giderleri ve yabanci vergiler diigiildiikten sonra ilgili kura
gevrilir. Doniigiim, mevduat anlagsmasina uygun olarak yapilir. Son olarak, depo sertifikasi herhangi bir zamanda
geri ¢ekilebilir ve paylarin satilmasi ve yatirimeilara dagitilan gelirler i¢in bekleme siiresi karmasik olabilir. Depo
sertifikalar1, 6zellikle daha az bilgili nihai yatirnmeilarin korunmasi dikkate alindiginda, karmasik ve riskli
araglardandir (esma.europe.eu, 2022).

Amerikan Depo Sertifikalari, ABD disindaki yabanci sirketlerin ABD’de sermaye piyasalarinda islem gérmesini
saglayan dolar cinsinden ihrag edilen sertifikalardir. ABD disindaki sirketlere yatirim yapmak isteyen yatirimcilara
yatirirm imké&ni veren bir finansal varliktir. Esasinda ADR, yabanci sirketin karsiligit ABD bankasina yatirilmis
olan paylarini temsil eden American Depositary Shares (ADS'ler) iizerindeki sahipligini gdsteren ciro edilebilir
bir sertifikadir. Pay senetlerini temsil eden bir nevi pay senedi sertifikasidir. ADR ve ADS kavramlari piyasada
katilimcilari tarafindan birbirlerinin yerine kullanilmaktadir. ADR’ler ABD takas sistemini kullanmakta ve dolar
cinsinden islem gormektedir bu sayede ABD’li yatirnmcilara kendi para biriminde yatirnm yapmalarini
saglamaktadir (SEC, 2012; s.1).

ADR'ler, yabanci yatirimcilar tarafindan farkli {ilkelerdeki sirketlerin pay senetlerine yatirim yapmak igin
kullanilmaktadir. Sirketler, sermaye artirmanin yani sira kiiresel olarak varliklarimi goéstermek, tanimirliklarim
artirmak i¢in ADR'ler diizenlerler (Sheikh, 2022; s.80). ABD’li kurumsal yatirimcilar ABD disindaki borsalara
yatirim yapma zorluklarindan dolayr ADR’leri tercih etmektedirler. Yatirimcilar ADR’lere yatirim yaparak
yabanci borsa kurallari, iilkeler arasi zaman farki, devalliasyon riski, iletisim zorluklar1 gibi sorunlardan
kaginabilmektedirler (Vurgun, 1994; s.13).

Menkul kiymetler ABD’de bir borsada islem goriiyorsa 1933 Menkul Kiymetler Kanunu’na gére SEC’e kayit
zorunlulugu ve 1934 Borsalar Kanunu uyarinca raporlama sartlarina uymak zorundadir. ABD menkul kiymet
piyasalart New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE) gibi ulusal borsalar ile bagimsiz meslek kuruluslar
tarafindan kurulup isletilen NASDAQ ve OTC (Tezgah {istii piyasa) gibi piyasalardir. Yabanci sirketler halka arz
ya da tahsisli satis yoluyla ABD sermaye piyasalarina girebilirler. Halka arz yoluyla ABD sermeye piyasasina
giren yabanci sirketler SEC’in ayrintili kayit ve raporlama kurallarina tabi olarak ulusal bir borsada veya
NASDAQ’ta islem goriirler. Tahsisli satis yoluyla ABD sermaye piyasasina giren yabanci sirketler ise SEC’in
ayrintili kayit ve raporlama kurallarina tabi olmadan kaynak saglayabilmektedir (Vurgun, 1994; s.5). New York
menkul kiymetler borsast NYSE diinyada piyasa degeri en yiiksek borsadir. Borsa gerek islem hacmi gerek
likiditesinin yiiksek olmasi yabanci sirketler ve yatirimcilar tarafindan sik¢a tercih edilen bir sermaye piyasasi
olmustur. NYSE’ye kote olmak isteyen yabanci firmalar SEC (Securities and Exchange Commission) tarafindan
denetlenir ve gerekli sartlari tasiyip tasimadiklari kontrol edilir. Borsaya kote olan yabanci firmalarin birgogu ADR
olarak adlandirilan depo sertifikasi ihra¢ ederler (Aksoy ve Dayi, 2017; s.35).

3. Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde hem yerel hem uluslararas1 pay senedi piyasalar1 arasindaki nedensellik iliskilerini
cesitli GARCH modelleriyle arastiran ¢caligmalar hakkinda bilgiler verilmektedir. Choi ve Kim (2000), ADR’lerin
uluslararasi ¢esitlendirme igin etkili olup olmadiklarinin tespiti amaciyla, 1990-1996 yillar1 arasindaki gelismis
piyasalar ve gelismekte olan piyasalar arasindaki ADR getirilerini kesit regresyon analizi ile incelemislerdir.
Ozellikle gelismekte olan piyasalardaki ADR’lerin, ABD’li yatirimcilara uluslararasi gesitlendirme yapmak igin
etkili bir yol oldugu sonucuna varmislardir. Johansson ve Ljungwall (2009) caligmalarinda 01.05.1994 —
31.12.2005 yillar1 arasinda haftanin giinii etkisi ve senkronize sorunundan ka¢inmak i¢in haftalik veriler ile VAR-
MVEGARCH modelini kullanarak Cin, Hong Kong ve Tayvan arasindaki getiri ve volatilite yayilma iliskisini
incelemislerdir. Elde edilen sonuclara gore piyasalar arasinda uzun déonemli bir iliski bulamazken, kisa donemde
hem getiri hem de volatilite agisindan bir yayilma iliskisinin varligina iliskin bulgulara ulagmiglardir.
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Tanizaki ve Hamori (2009) ise 1984-2007 yillar1 arasinda Birlesik Krallik, ABD ve Japonya hisse senedi piyasalari
giinliik kapanig verilerini kullanarak stokastik volatilite modelini uyguladiklari calismada bu ii¢ iilke arasinda getiri
ve volatilite yayilmasi oldugu sonucuna ulagmislardir. Calismaya gore, ABD ve Japonya hisse senedi piyasalari,
Birlesik Krallik hisse senedi piyasasinin volatilitesini etkilemektedir. Ayrica ABD ve Japonya hisse senedi
piyasalar1 arasinda karsilikli bir getiri yayilma iliskisi tespit edilmistir. Bu ¢aliymada ayni zamanda yayilma
iligskisiyle haftanin gesitli giinlerinin etkisi de incelenmis ve Pazartesi ve Sali giinlerinin, Japon hisse senedi
piyasasinda volatilitenin etkilendigi tespit edilmistir. Haftanin giinii etkisinin, ABD ve Birlesik Krallik hisse senedi
piyasasi volatilitesine etkisi olmadigini ortaya koymuslardir. Abou-Zaid (2011) ise ¢alismasinda ABD (S&P 500)
ve Ingiltere (FTSE) hisse senedi endeksindeki oynaklik hareketlerinin Misir (CASE30), Israil (TASE100), Tiirkiye
(ISE100) hisse senedi endeksleri arasindaki gecisleri GARCH-M modeli ile incelemistir. Caligmanin verileri
02.01.1997- 25.09.2007 dénemi arasinda, Misir, Israil, Tiirkiye, Ingiltere ve ABD piyasalarinin kapanislarindaki
piyasa endekslerinden hesaplanan giinliik hisse senedi getirilerinden olusmaktadir. Yapilan analiz sonucunda Misir
ve Israil ABD piyasalarindan 6nemli 6lciide etkilenirken hem ABD hem de Ingiltere piyasasinin Tiirkiye piyasast
iizerinde hicbir etkisinin olmadig1 ortaya ¢ikmustir.

Korkmaz, Cevik, Birkan ve Ozatag (2011), S&P 500 ile BIST-100 arasindaki nedensellik iliskisinin Turkcell
ornegi ile incelemislerdir. Caligma igin 2000-2009 tarihleri arasindaki giinliik getiriler hesaplanmistir. Nedensellik
iliskisini tespit etmek i¢in Hong (2001) tarafindan gelistirilen yontem kullanilmistir. S&P500’tin BIST100’1 ve
Turkceell getirilerini etkiledigini buna ek olarak, ABD borsasindan Tiirkiye borsasina dogru bir yayilma etkisinin
oldugunu tespit etmislerdir. Kishor ve Singh (2014), ABD (S&P 500) pay senedi piyasasi ile BRICS (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika) pay senedi piyasasi arasindaki volatilitesi iliskisini GARCH modeli ile
2007-2013 dénemi arasi giinliik veriler kullanilarak incelemislerdir. Brezilya ve Cin piyasast hari¢ diger iilke
piyasalarinin ABD piyasa haberlerinden 6nemli dl¢iide etkilendigi ortaya ¢ikmistir. Choudhry ve Osoble (2015)
2000-2009 donemi i¢in haftalik verileri kullanarak ABD ile Brezilya, Malezya ve Giiney Afrika sanayi sektor
endeksleri arasindaki uzun ve kisa vadeli iliskileri incelemistir. Calisma sonucunda ABD ile Brezilya, Malezya ve
Giiney Afrika sanayi sektdr endeksleri arasinda nispeten zayif bir iliski oldugunu, bu yiizden yatirimcilarin
gelismekte olan ilke sanayi sektorlerini portfoy yatirimlarimi gesitlendirmek i¢in kullanilabilecegini
belirtmislerdir.

Patel (2015), Hindistan pay senetleri ile bunlarin ADR’leri arasindaki iligkiyi Dickey-Fuller birim kok testi,
Johansen egbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testleri ile incelemistir. Serinin duragan oldugunu ve aralarinda
uzun donemli denge iligkisi oldugunu ayrica, Granger nedensellik testi ADR’lerin Hint pay senetlerini
yonlendirdigi ortaya koymaktadir. Calismasinin sonucunda yeni bilginin yayilmast ADR piyasasinda daha hizli
olmaktadir. Bala ve Takimoto (2016), 1994-2016 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin pay
senetlerini piyasalarinin haftalik getirilerinin volatilite yayilimini ¢ok degiskenli GARCH modeli ile incelemistir.
Caligmada gelismis iilkeler olarak Japonya, ABD ve Ingiltere yer alirken gelismekte olan iilkeler olarak Nijerya,
Hong Kong ve Brezilya yer almistir. Elde edilen sonuglara gore gelismekte olan borsalar arasindaki iliskilerin,
gelismis borsalar arasindaki iliskilere kiyasla daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Lakshmi ve Visalakshmi (2016),
Hint ve Cin firmalarinin ABD piyasasindaki ADR’ler arasindaki arbitraj isleminin etkisini ve finansal
performanslarin1 VAR, varyans ayristirmasi ve etki tepki analizi ile incelemislerdir. Uluslararasi yatirimeilar i¢in
arbitraj imk&ninin olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Varyans ayristirmast sonucunda, Hintli pay senetlerinin
ADR’leri kendi gecikmelerinden etkilendigini ancak bunun aksine Cin pay senetlerinin ADR getiri hareketlerinden
etkilenmekte oldugunu gostermektedir. Her iki iilke ADR’leri ABD piyasalarindan etkilense de Cin i¢ piyasa
fiyatlarinin ABD piyasalarindaki degisime daha duyarl oldugu gézlenmistir.

Pay senedi yatirimcilart i¢in uluslararasi ¢esitlendirmenin faydalari uzun yillardir vurgulanmaktadir. Yabanci
yatirimin 6ntindeki bir¢ok engelin azaltilmasia ragmen, yatirimcilar yerel pay senetlerine stirekli olarak fazla
agirlik vermektedir. Bu kapsamda O'Hagan-Luff ve Berrill (2019) ¢alismalarinda, 1996 ile 2011 arasindaki 15
yillik bir siire boyunca ABD'de islem goren pay senedi iiriinleri araciligiyla uluslararasi ¢esitlendirmenin
faydalarinin mevcut olup olmadigini incelemektelerdir. Ortalama varyans yayilma testi ve Sharpe orani analizi ile
elde edilen bulgular, ADR'ler ve ¢ok uluslu sirketlerin portfdylerinin ABD'li yatirimcilara yerel bir ortamda en
biiyiikk uluslararast ¢esitlendirme faydalarini sundugunu ortaya koymaktadir. Uluslararasi ¢esitlendirmenin
faydalari, farkli piyasa kosullarinin oldugu dénemlerde farklilik gosterse de ADR'ler ve ¢ok uluslu sirketler i¢in
elde edilen bulgularin saglam oldugu sonucuna ulasilmistir. ABD'de islem gdren pay senedi iiriinleri araciligiyla
uluslararasi ¢esitlendirmenin faydalarindan yararlanmanin miimkiin oldugu, ancak farkli pay senedi tiirlerinin
faydalarinin 6nemli 6l¢iide degistigi calismada belirlenmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2019) calismalarinda 2010-2018 dénemine ait giinliik verileri kullanarak BIST, Dow
Jones (ABD), DAX (Almanya) ve CAC (Fransa) pay piyasalarina ait sanayi, mali, teknoloji endekslerine Engle-
Granger esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizleri uygulamislardir. Nedensellik testi sonuglarina gére sanayi
endeksleri i¢in BIST ile ii¢ gelismis iilke borsa endeksi arasinda nedensellik olmadigi belirlenmistir. Mali ve
Teknoloji endeksleri i¢in ise Dow Jones ve DAX Mali ve Teknoloji endekslerinin BIST Mali ve Teknoloji
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endeksinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak, sanayi endeksleri agisindan BIST
Sanayi endeksi, ti¢ gelismis iilke sanayi endeksine yatirim yapan uluslararast yatirimcilar agisindan riski yaymak
amaciyla kullanilabilir.

Sencan (2021) calismasinda, ABD tezgah {istii (OTC) piyasalarda iglem goren 5 Tiirk ADR ile pay senetleri
arasinda oynaklik yayilimini arastirmistir. 2015-2021 arasi haftalik veriler kullanilarak ADR ile pay senetleri
arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in BEKK parametreli iki degiskenli GARCH modeli kullanmistir. Elde edilen
sonuglara gore, ADR ile pay senetleri arasinda karsilikli bir oynaklik yayilimi tespit edilmistir

Ahad ve Anwer (2022), yaptiklar1 ¢alismada, kombine esbiitiinlesme yontemiyle kullanarak, 20002016 dénemi
Fransa makroekonomik degiskenlerinin Amerikan Depo Sertifikast (ADR) fiyatlar1 iizerindeki etkisini
aragtirmaktadirlar. Sonuglar, ADR fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda giiclii bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Uzun donemde para arzi, petrol fiyati, reel doviz kuru ve piyasa endeksinin ADR fiyatlarini
artirdigl, enflasyon ve ekonomik biiyiimenin ise ADR fiyatlarini 6nemli 6l¢iide azalttigi goriilmektedir. Benzer
sekilde, kisa donem sonuglari, doviz kuru ve pay senedi fiyat endeksinin ADR fiyatlar1 lizerinde pozitif ve anlamli
bir etkiye sahip oldugunu, ekonomik biiyiimenin ise ADR fiyatlar1 lizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica ADR fiyatlar1 ile aciklayici1 degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
gbzlemlenmistir.

Ugar ve Alsu (2022), ¢aligmalarinda Tiirkiye, Hollanda, Almanya, Fransa, Ispanya, Italya ve Birlesik Krallik hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi Hafner & Herwatz varyansta nedensellik testi ile arastirilmistir. Arastirma
2006 ve 2021 yillar arasinda aylik logaritmik kapanis verilerini kapsamaktadir. Caligmanin sonucunda Borsa
Istanbul ile gelismis Avrupa hisse senedi piyasalari arasinda uzun vadeli bir iliskinin olmadig1 sonucuna
varilmistir. Dolayisiyla bu sonug yatirimcilara Borsa Istanbul ile uzun dénemde biitiinlesik olmayan gelismis
Avrupa borsalar1 arasinda portfoy cesitlendirmesi imkani sunabilir.

4. Metodoloji

Bu calisma, ABD sermaye piyasalarinda ADR’ler yoluyla islem goren firmalarin, yerel piyasa getiri ve
volatiliteleri ile ADR getiri ve volatiliteleri arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadiginin tespit edilmesidir.
Amag dogrultusunda bu baglikta dncelikle veri ve 6rneklem hakkinda bilgiler verilmekte sonraki baglikta ise analiz
yontemi agiklanmaktadir.

4.1. Veri ve Orneklem

Calismanin amaci, ABD sermaye piyasalarinda islem goren gesitli iilkelere ait depo sertifikalarinin kendi
iilkesindeki piyasa getirileri ile ABD piyasas1 getiri ve volatiliteleri arasinda nedensellik iligkisinin olup
olmadiginin tespit edilmesidir. Bu amagcla iki gelismis lilkede ve Tiirkiye’den dahil ii¢ gelismekte olan tilkede
islem goren on dért firma calismanin 6rneklemini olusturmaktadir. Ornekleme dahil firmalarin yerel borsa getiri
ve volatiliteleri ile New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren ADR’leri arasindaki nedensellik iligkisi
ekonometrik modeller ¢ercevesinde analiz edilmektedir. Caligmada 2002-2018 tarihleri arasinda hem yerel
borsalarda hem de New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gdren ve verisine ulasilabilen firmalarin
haftalik getiri serileri kullanilmistir. Calismada zaman senkronizasyonu sorunlarindan (Bazi iilkelerdeki islem
giinlerinin digerlerinde resmi tatile denk gelmesi veya saat dilimi farkliliklar1 gibi) kaginmak i¢in haftalik getiriler
kullanilmistir. Veriler Refinitiv (Thomson Reuters EIKON) veri tabanindan elde edilmigtir. Tablo 2’de ADR ihrag
eden firmalar ve firmalarin bulundugu iilkeler verilmektedir.

Calisma oOrnekleminde yer alan firmalarin bulundugu iilkeler Almanya, Cin, Japonya, Giiney Afrika ve
Tiirkiye’dir. Birlesmis Milletler’in 2023 raporuna gére Almanya, Japonya gelismis iilkeler iken Cin, Giiney Afrika
ve Tiirkiye gelismekte olan ilkelerdir (desapublications.un.org, 2023; s.123). Arastirma veri seti Tablo 2’de
gosterilen 14 adet firma pay senetlerinin 2002-2018 donemi igerisinde var olan haftalik getiri serilerinden
olusmaktadir.

Tablo 2. Ornekleme Dahil Firmalar

Ulke Firmalar
Deutsche Bank (DB)
Gelismis Ulkel Almanya Fresenius Medical Care (FMS) SAP (SAP)
eliymiy Uikeler Taonva Canon (CAN) Sony (SEN)
pony Honda (HMC) Toyota (TM)
Cin Aluminum Corporation of China (ACH) China Telecom (CHA)
Gelismekte Olan China Mobile (CHL) Petro China (PTR)
Ulkeler
Giiney Afrika Anglogold Ashanti (AU) Drdgold (DR)
Tiirkiye Turkcell (TKC)
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Calismada zaman serileri kullanildig i¢in verisi yeterli olmayan firmalar arastirma dist birakilmigtir. ABD
borsalarinda islem goéren tim ADR’ler aragtirma kapsamina dahil edilmemistir. Diinyanin farkli bolgeleri ve
cografyalarinda yer alan firmalar ¢aligma kapsamina alindig1 icin her iilkenin borsalarinin kapali oldugu 6zel giin
ve haftalar1 veri setinden cikarilmamistir. Veri setini pandemi dénemi etkisinden arindirmak i¢in 2019 yilindan
sonraki veriler ¢caligmaya dahil edilmemistir. Ayrica ¢aligma kapsamindaki firmalarin NYSE’de kote olma yillari
farkli oldugundan gozlem sayilart ayni degildir.

4.2. Analiz Yontemi

Pay senetleri arasinda nedensellik iliskisinin incelendigi ¢aligmanin bu boliimiinde analizler hakkinda teorik
bilgiler verilmektedir. Regresyon analizinde kullanilan degiskenlere ait zaman serilerinin varyans ve
ortalamalarinin zaman iginde sabit oldugu yani serilerin duragan oldugu varsayimina dayandirilmistir. Ancak
yapilan c¢alismalarda zaman serilerinin genellikle artan veya azalan bir egilime sahip olduklart yani duragan
olmadiklart gézlemlenmistir (Cil Yavuz, 2015; s.283). Boyle bir egilimin varligi degiskenlere ait zaman
serilerindeki regresyon iliskisinin gercek bir iligskiyi mi sahte bir regresyonu mu ifade ettigi, zaman serilerinin
duraganligiyla ilgilidir. Dolayisiyla zaman serilerinin degiskenleri arasinda ekonometrik olarak anlaml bir iligki
olmasi i¢in, serilerin duragan olmasi gerekmektedir (Tar1, 2015; s.374). Caligmada zaman serilerinin kullanimi1
nedeniyle ilk olarak serilerin duraganliginin tespit edilmesi gerekmektedir. Serilerin duraganligi Genisletilmis
Dickey-Fuller ve Phillips-Perron testleriyle incelenmistir. Analiz yontemi kapsaminda GARCH, EGARCH
modeller, yapisal kirilmalar ve Hong (2001) nedensellik testi ile ilgili teorik bilgiler alt basliklarda verilmektedir.

4.2.1. GARCH ve EGARCH Modelleri

Ekonometri literatiiriine Engle (1982)’in kazandirdig1 otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli sonraki
yillarda bir¢ok aragtirmaci tarafindan gelistirilmis ve ¢aligmalarda kullanilmistir. ARCH modeli bir serinin kogullu
ortalama ve varyansinin es zamanl olarak ayri ayri modellenme olanagi sunmaktadir (Cil Yavuz, 2015; s.437).
GARCH model ise ARCH modelin devami olup uygulamadaki sorunlari ¢6zmek igin Bollersev (1986) tarafindan
gelistirilmistir. GARCH model denklem (1)’deki gibidir.

p q
2 2 2
o=yt Y oty + ) Boka (M

GARCH modelde ARCH modelden farkli olarak denkleme kosullu varyansin gecikmeleri de eklenmektedir bu
sayede model otoregresif ve hareketli ortalamalar 6zelliklerini birlikte tasimaktadir (Cil Yavuz, 2015; s.449).
GARCH modeller asimetrik etkiyi modellemek i¢in yeterli degildir ¢iinkii GARCH modellerin asimetrik etki
sorunu vardir yani kotii haberin (negatif sok) ve iyi haberlerin (pozitif sok) volatilite izerinde ayni etkiyi yaptigini
varsaymaktadir. Yapilan calismalarda, fiyat hareketlerinin volatilite ile negatif korelasyonlu olmasi yani kotii
haberin volatiliteyi iyi habere gore daha fazla arttirmasi olarak ifade edilen “kaldirag etkisi”nin varliginin
modellenmesi gerektigi onerilmistir. Simetri sorununu ¢ézmek icin kaldirag etkisini dikkate alan modellerden biri
EGARCH’tir (Cigek, 2011; s.16). Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modeli denklem (2)’deki gibidir.

In(c2)= co+[31n(0t1)+y Sl ls”l f 2)

EGARCH modelin GARCH modele gore avantajlarindan biri, kosullu varyans logaritmik olarak modellendigi i¢in
tahmin edilen GARCH degiskenleri negatif olsa bile t donemi Varyans1 (6?) her zaman pozitif olacaktir. Tkinci
avantaj1 ise volatilite ve getiri arasindaki negatif iliskiden dolay1 y’nin negatif olacagindan denklemde asimetrik
etkilere izin verilmis olacaktir (Brooks, 2008; s.406). Modelde asimetri etkisi y volatilite degiskeni ile
Olciilmektedir ve v degiskeni istatistiki olarak anlamli ise kaldirag etkisi vardir (Korkmaz ve Cevik, 2009; 5.29).

4.2.2. Yapisal Kirilma Testi

Zaman serilerinde drneklem déneminin artmasiyla beraber varyansta yapisal kirilmalar olusmaktadir. Inclan ve
Tiao (1994), bir stokastik siirecin kosulsuz varyansindaki yapisal kirilmalar1 belirlerken Tekrarli Kiimiilatif
Kareler Toplami’na (ICSS) dayanan bir yontem onermislerdir. Kiimiilatif kareler toplam1 denklem (3)’teki gibi

ifade edilebilir:
k
:zcg t=1,2,3,...,T 3)

t=1

Denklemde, Cj ortalamasi sifir ve varyansi 62 varyansli korelasyonsuz rassal sayidir.
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Sabit varyansli seriler igin Di’nin k’ye karst grafigi sifir civarinda salinma hareketi yapacaktir. Varyanstaki ani
degisimlerde, D’nin grafigi olasilikla belirlenen sinirlarin i¢cinde yer almayan model olusturacaktir. Bu sinirlar

belirlenirken, varyansin sabit oldugu varsayilarak Di’nin asimptotik dagilimindan yararlanilir (Inclan ve Tiao,
1994; 5.914).

Varyansin homojenligi kosulunda |,/(T/2)Dk| asimptotik olarak Brownian siireci gibi hareket etmektedir. Test

istatistigi IT = /(T/2)Dy seklinde formiile edilebilir. Eger test istatistigi, farkli orneklem biiyiikliikleri i¢in
olusturulan kritik degerlerden biiyiikse seri yapisal kirilma icermektedir (Huang ve Yang, 2001; s.666).

4.2.3. Varyansta Nedensellik Testi

Yongmiao Hong tarafindan 2001 yilinda gelistirilen ortalama ve varyansta nedensellik testinde oncelikle seriler
GARCH model ya da onun varyasyonlari ile tahmin edilmektedir. Sonrasinda tahmin edilen optimum modeldeki
standardize hatalar arasindaki ¢apraz korelasyonlar1 hesaplanir. Finansal zaman serileri arasindaki iliskilerin
analizinde genellikle klasik nedensellik testleri kullanilmaktadir. Finansal zaman serilerinde volatilite
kiimelenmesi yani hata terimlerinde degisen varyans ve otokorelasyon olabilmektedir. Bu volatilite kiimelenmesi
nedeniyle klasik nedensellik testleri hatali sonuglar verebilmektedir. Varyansta nedensellik analizi volatilite
kiimelenmesinin tahmininden sonraki siiregte ¢ekilen hata terimlerinin arasindaki iliskiyi modeller (Cevik vd.,
2021; s.116). Varyansta nedensellik testi ilk olarak Cheung ve Ng (1996) daha sonra ise Hong (2001) tarafindan
gelistirilmistir. Hong (2001) test istatistikleri denklem (5)’teki gibi tanimlanir.

e () 2, 0-Cir®

Q, = (5)
V2Dir(k)
Burada k(j/M) bir agirlik fonksiyonudur.
] 1 ELI
k(ﬁ)_y_|M+l| SaYel Ty = ©)
0 tersi durumunda
T-1 . .
- d 2<J_)
Cr0= (1) (5; ™
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Q1 test istatistigi asimptotik olarak normal dagilmakta ve ret bolgesi olarak normal dagilimin sag kuyruk bolgesi
dikkate alinmaktadir. Hong (2001) tarafindan test yontemi su sekilde 6zetlenmektedir.

Seriler i¢in tek degiskenli GARCH(p,q) modelleri tahmin edilir ve standardize hatalar elde edilir.
Standardize hatalarin karelerini hesapladiktan sonra ¢apraz korelasyonlar hesaplanir.

Gecikme sayis1 olan M degeri belirlenir ve C;r(k) ile D;r(k) degerleri hesaplanir.

Qi test istatistigi kritik degerler ile karsilagtirilir. Eger Q kritik degerden biiylikse, sifir hipotezi reddedilir
yani nedensellik yoktur sonucu elde edilir (Hong, 2001; s.193).

b S

Calismada getiri serileri 7, = 100 * In(P/P..;) formiili kullanilarak hesaplanmistir. Burada, ri; t zamanindaki
getiriyi, Pi; t zamanindaki kapanis fiyatini ve Pr.i; t-1 zamanindaki kapanis fiyatini gdstermektedir. Getiri serilerine
iliskin duraganlik Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kdk testleriyle incelenmistir.
Analizlerde Gauss10, Oxmetric6, EViews9 ve Ms.Excel programlarindan yararlanilmisg, bulgular sonraki baslikta
raporlanmigtr.

5. Bulgular

Gergeklestirilen analizler sonucunda elde edilen bulgular ve yorumlar bu baglik altinda sunulmaktadir. Bulgularin
sunumunda Oncelikle 6rneklem olarak alinan gelismis iilkeler sonrasinda gelismekte olan iilkeler seklinde
raporlanmugtir. 2002-2018 doneminde Almanya’da faaliyet gosteren DB, FMS ve SAP firmalarina iligkin ADR ve
getiri serilerine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 3’te sunulmaktadir.
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Firma DB FMS SAP
Giggsi Pay Getirisi Giggsi Pay Getirisi Gtggsi Pay Getirisi
Gozlem Sayisi 823 823 826 826 827 827
Ortalama -0,136085 -0,148 0,195424 0,156235 0,135184 0,098278
Std. Sapma 5,840920 5,700829 3,754248 3,704352 4,385381 4,235511
Carpiklik -0,01862 -0,456141 -0,236599 -0,049371 -0,14355 -0,285152
Basiklik 10,64223 16,60914 13,79100 14,37754 11,29200 12,82794
Jargue-Bera 2002,807 6379,658 4015,375 4455,520 2372,101 3339,480
(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
30,246 9,2249 12,412 12,278 47,018 25,149
ARCH(S) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (,000)
Q(20) 41,2479 50,9807 36,8520 36,8237 22,7344 33,3261
(,003) (,000) (,012) (,012) (,030) (,031)
Q420) 618,825 355,784 401,726 412,443 370,374 336,592
° (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
ADF ist. -65,665" -67,381" -8,704" -9,464" -14,323" -14,477"
PP ist. -274,834" -297,751" -302,416" -304,826" -26,562" 27,217
p degerleri parantez i¢inde gosterilmektedir. Q(20) ve Qs(20) getiri serileri ve getiri serilerinin kareleri i¢in Box-Pierce
otokorelasyon testi sonuglaridir. ARCH(5) LM kosullu varyans testidir. * serinin %1 6nem diizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir.

Tablo 3’te yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde, DB firmast ADR haftalik ortalama getirisi -0,136,
Almanya borsasindaki haftalik ortalama getirisi -0,148, FMS firmas1 icin ADR haftalik ortalama getirisi 0,195,
Almaya borsasindaki haftalik ortalama getirisi 0,156, SAP firmasi i¢in ise ADR haftalik ortalama getirisi 0,135,
Almanya borsasindaki haftalik ortalama getirisi 0,098 olarak gerceklesmistir. incelenen donem itibari ile FMS
firmast ADR ve pay senetlerinde en yiiksek haftalik ortalama getiriyi saglarken buna karsin DB firmas1 ADR ve
pay senetlerinde en diisiik haftalik ortalama getiriyi saglamaktadir. DB firmasi ayni zamanda ADR ve pay
senetlerinde en yiiksek standart sapmaya sahiptir.

Basiklik ve carpiklik degerleri incelendiginde tiim serilerde ¢arpiklik degerinin negatif oldugu ve yiiksek basiklik
degerine sahip olduklari i¢in kalin kuyruk 6zelligi gosterdikleri sdylenebilmektedir. Jargue-Bera (J-B) test olasilik
degerleri, tiim serilerde kritik deger olan 0,05ten kiiciiktiir ve bu serilerin normal dagilim sergilemedigini ifade
etmektedir. ARCH-LM test sonuglarina (p<,05) gore serilerde degisen varyans sorunu bulunmaktadir. Box-Pierce
otokorelasyon test sonuglarina gore tiim serilerde otokorelasyon sorunu gozlenmistir. Serilerin duraganligi
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile incelenmis serilerin diizeyde
duragan oldugu tespit edilmistir. Serilerin varyansinda degisim olup olmadigi Sanso vd., (2004) testi ile
aragtirtlmistir. Seriler normal dagilim gostermediginden ve ARCH etkisi oldugundan Kappa-2 test istatistigine
gore kirtlmalar belirlenmistir (Korkmaz, Cevik ve Atukeren, 2012; s.240). Test sonuglart Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4. Varyansta Kirilma Test Sonuglari (Almanya)

Sanso vd. (2004) ADR Getirisi ADR Getirisi Pay Getirisi Pay Getirisi
Kappa2 Kirilma Sayisi Kirilma Tarihi Kirilma Sayisi Kirilma Tarihi
DB 0 - 0 -
FMS 1 26.09.2003 1 26.09.2003
SAP 1 03.10.2003 1 31.10.2003

Varyansta kirilma test sonuglarina gore (Tablo 4) FMS ve SAP firmalarina iligkin ADR ve getiri serilerinde bir
kirilma tespit edilmistir. Kirilma tarihleri modellere kukla degisken olarak eklenmistir. Bu dogrultuda ¢alismada
ortalama ve varyansta nedensellik analizinin gergeklestirilebilmesi i¢in GARCH tiirevi modeller ile serilerde
volatilite tahminlemesi gerceklestirilmistir. Ortalama denklemi i¢in en uygun baslangic ARMA modeli Akaike
Bilgi Kriterlerine gore, DB firmasi igin ADR ve getiri serilerinde ARMA(3,3), FMS firmasi icin ADR serisinde
ARMA(2,2), getiri serisinde ARMA(1,1), SAP firmas1 i¢in ADR ve getiri serilerinde ARMA(1,0) olarak
belirlenmistir. Serilerin volatilitesinin tahminlenmesi icin ¢esitli derecelerde GARCH tiirevi modeller denenmis
olup, anlamlilik ve parametre kisit kosullarini saglayan modellerden veriyi temsil etmede en uygun model
secilmistir. Buna gore ii¢ firma i¢inde hem ADR hem de getiri serisinde en uygun model EGARCH(1,1) olarak
belirlenmistir. Volatilite tahmin sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.
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Tablo 5. Volatilite Tahmin Sonuglar1 (Almanya)

Firma DB FMS SAP
]())::3(1111::; Giggsi Pay Getirisi Gtggsi Pay Getirisi Giggsi Pay Getirisi
-0,157 -0,173 0,275 0,263 0,197 0,158
M (,327) (,197) (,000) (,001) (,064) (,127)
1 -0,590 -1,30 0,199 0,825 —-0,016 —-0,005
P (,021) (,000) (,931) (,000) (,643) (,874)
) —0,492 —-0,955 0,513 ) ) )
p (,062) (,053) (,792)
3 —0,423 —-0,448 ) ) ) )
p (,053) (,085)
51 0,643 1,314 —-0,261 —0,868 ) )
(,012) (,0005) (,910) (,000)
52 0,502 0,955 —0,562 ) ) )
(,066) (,062) (,787)
53 0,427 0,378 ) ) ) )
(,053) (,179)
;)/:;)S:r;i Glzggsi Pay Getirisi Gtgji{si Pay Getirisi Glzggsi Pay Getirisi
—-0,018 0,01 0,328 0,253 0,042 0,212
@ (,472) (,683) (,063) (,094) (,525) (,063)
0,111 0,074 0,134 0,165 0,158 0,154
¢ (,000) (,016) (,021) (,010) (,000) (,000)
0,978 0,977 0,888 0,817 0,931 0,916
B (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
-0,119 —-0,128 —0,064 —0,088 —-0,118 —-0,137
v (,000) (,000) (,053) (,044) (,000) (,000)
a1 i ) -0,192 0,322 0,112 —0,142
(,037) (,052) (,051) (,019)
1,643 1,506 1,294 1,271 1,423 1,479
v (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
a+p 1,089 1,051 1,022 0,982 1,089 1,07
Log 2447201 | -2422,609 | -2111,796 | 2088618 | -2237,239 | -2192,676
likelihood
Q(20) 12,857 11,683 14,854 12,126 19,246 17,230
(,459) (,632) (,535) (,841) (,441) (,574)
Q4(20) 29,687 5,527 10,958 10,125 19,639 38,997
* (,075) (,999) (,947) (,966) (,481) (,007)
“v” GED parametresidir. “d” yapisal kirilmaya karsilik gelen kukla degiskendir. Q (20) ve Qs(20) getiri serileri ve getiri
serilerinin kareleri i¢in Box-Pierce otokorelasyon testi sonuclaridir. Parantez icindeki rakamlar p degerlerini gostermektedir.

Tablo 5’teki model sonuglari incelendiginde a ve S parametreleri tiim serilerde sifirdan biiyiik ve anlamlidir.
EGARCH modelinin gegerli olabilmesi i¢in a ve § katsayilarinin sifirdan biiyilik ya da esit olmasi gerekmekte
ayrica y katsayisinin sifirdan kiiciik olmas: kaldirag etkisinin varligini gostermektedir. Volatilite 1srarciligim
gosteren a ve f§ parametreleri toplamina gore serilerde meydana gelen bir sokun etkisinin gelecekte bir siire daha
devam ettigi soylenebilir. Tiim serilerde kaldirag parametresi olan y katsayisi anlamli ve negatiftir. Bu durum
serilerde meydana gelen soklarin volatilite iizerinde asimetrik bir etkiye sebep oldugunu yani negatif soklarin
pozitif soklara gore volatiliteyi daha fazla etkiledigini gostermektedir (Nur ve Ege, 2022; s.196). Ayrica a ve
kaldirag (y) parametrelerinin toplaminin pozitif olmasi durumunda kétii haberlerin volatiliteyi artirdigi, negatif
olmasi durumunda ise iyi haberlerin volatiliteyi azalttigi sdylenebilir (Korkmaz ve Cevik, 2009; s.31). Bu
kapsamda DB firmast i¢in hem ADR hem de getiri serisinde iyi haberlerin volatiliteyi digiirdiigii, FMS ve SAP
firmalarinda ise hem ADR hem de getiri serisinde kotii haberler volatiliteyi artirmaktadir. Diger yandan v (GED)
parametresi tim getiri serilerinde istatistiki olarak anlamli ve 1,5’in altinda oldugundan artiklarin dagilimimin dik
(leptokurtic) oldugunu gostermektedir. Box-Pierce otokorelasyon testine gére modellerde otokorelasyon sorunu
yoktur. Volatilite tahminlemesi sonrasinda EGARCH modelinden elde edilen standardize hatalar ¢ekilmis ve
degiskenler arasinda ortalamada ve varyansta nedensellik iliskisi incelenmistir sonuclar Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. Ortalamada ve Varyansta Nedensellik Sonuglar1 (Almanya)

Ortalamada Nedensellik

Nedenselligin Yonii M1 M2 M3 M4
dbstock — dbadr -0,707 -0,688 -0,711 -0,778
dbadr — dbstock 2,451" 2216™ 1,982 1,779"
fmsstock —fmsadr -0,437 -0,576 -0,717 -0,814
fmsadr — fmsstock -0,602 -0,672 -0,699 -0,733
sapstock — sapadr 0,165 0,457 0,577 0,552
sapadr —sapstock -0,48 -0,39 -0,381 -0,445

Varyansta Nedensellik

Nedenselligin Yonii M1 M2 M3 M4
dbstock — dbadr -0,697 -0,846 -0,952 -1,013
dbadr — dbstock 29,044 28,090 26,222" 24,413"
fmsstock —fmsadr -0,296 -0,42 -0,559 -0,692
fmsadr — fmsstock -0,556 -0,708 -0,854 -0,978
sapstock — sapadr 100,919" 97,746 91,485" 85,543"
sapadr —sapstock -0,338 -0,366 -0,419 -0,398

Tablo 6’da yer alan test sonuglarina gére, DB firmasi icin ADR’den pay senedi getirisine dogru tek yonli
ortalamada nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Varyansta nedensellik test sonuclar1 incelendiginde DB firmasi
ADR getirisinden pay senedi getirisine dogru, SAP firmasi i¢in pay senedi getirisinden ADR getirisine dogru tek
yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu durum ilgili degiskenler arasinda volatilite yayilim etkisinin oldugunu
gostermektedir. DB firmasi i¢in pay getirisi ADR getirisinden gelen yeni bilgilere tepki vermekte ve pay getirisinin
volatilitesini artirmaktadir. SAP firmasi i¢in ise ADR getirisi pay getirisinden gelen yeni bilgilere tepki vermekte

ve ADR getirisinin volatilitesini artirmaktadir.

Tablo 7. Getiri Serilerine Iliskin Tanimlayic1 Istatistikler (Japonya)

Firma CAN HMC SEN ™
ADR Pay ADR Pay ADR Pay ADR Pay
Getirisi Getirisi Getirisi Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi Getirisi
Gozlem Sayisi 786 786 786 786 786 786 786 786
Ortalama
(haftalik) 0,051 0,026 0,126 0,081 0,002 -0,022 0,113 0,086
Standart 3,591 4,044 3,834 4358 5010 | 5132 | 3,348 3,815
Sapma
Carpiklik 0,189 —0,047 —0,475 —-0,559 -0,322 —0,141 —0,489 -0,471
Basiklik 6,702 7,286 8,337 7,234 6,703 4,709 7,691 6,115
Jargue-Bera 453,790 602,110 962,601 628,316 | 462,939 98,342 752,130 347,070
Testi (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
ARCH(5) 26,621 26,035 38,163 21,179 7,360 5,215 24,601 14,728
(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
Q(20) 52,428 40,162 29,0151 32,293 20,815 30,997 25,180 28,692
(,000) (,004) (,087) (,040) (,408) (,055) (,194) (,094)
Qs(20) 489,735 381,918 360,339 298,481 67,351 73,738 174,667 124,010
(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
ADEF ist. —7,138™" | -21,920""" | 29,695 | -29,595"*" |-18,451"" |-17,513""| -17,981""" | 27,357
PP ist. 28,890 | —29,713"™" | =29,696™"" | -29,618"" |-27,688"""|-27,114™"| 27,463 | -27,354™"
p degerleri parantez i¢inde gosterilmektedir. Q(20) ve Qs(20) getiri serileri ve getiri serilerinin kareleri i¢in Box-Pierce
otokorelasyon testi sonuglaridir. ARCH(5) LM kosullu varyans testidir. * serinin %1 6nem diizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir.

Tablo 7°de Japonya’da faaliyet gosteren CAN, HMC, SEN ve TM firmalarina iligskin 2002-2018 dénemi ADR ve
getiri serilerine iligkin tanimlayici istatistikler sunulmaktadir. Tablo 7°de verilen istatistiklere gore, ADR getirisi
arasinda en yiiksek haftalik ortalama getiriye 0,126 degeri ile HMC firmasi iken pay getiri arasinda en yiiksek
ortalama getiriye 0,086 degeri ile TM firmasi sahiptir. Tiim serilerde volatilitesi en yiiksek olan SEN firmasidir.
CAN firmasiin ADR getirileri haricindeki tiim getiriler negatif carpiklik degerlerine sahip iken basiklik degerleri
tim serilerde pozitif ve yiiksek degere sahiptir. Jargue-Bera testi sonuglarina gore getiriler normal dagilim
gostermemektedir. Kosullu degisen varyansi tespit etmek i¢in yapilan ARCH LM testi sonuglari serilerin
varyanslarinin sabit olmadigini géstermektedir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim
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kok testleri seri birim kok icermektedir seklindeki yokluk hipotezini %10 anlamlilik diizeyinde reddetmistir. ADF
ve PP testine gore yokluk hipotezinin reddedildigi tiim getiri serilerinin diizey degerlerinde duragan oldugunu
gostermektedir. Tablo 8’de Japon firmalarin volatilite tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 8. Volatilite Tahmin Sonuglar1 (Japonya)

Firma CAN HMC SEN ™
Ortalama ADR Pay ADR Pay ADR Pay ADR Pay
Denklemi Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi

0,107 0,158 0,087 0,051 -0,076 -0,039 0,117 0,136
K (,089) (,106) (,O77) (,135) (,156) (,170) (,094) (,119)
1 -0,302 0,005 0,933 ) -0,818 -0,710 -0,014 )
P (,247) (,035) (,060) (,171) (,132) (,036)
> -0,012 -0,065 -0,957 ) ) 0,094 -0,066 )
P (,256) (,033) (,049) (,037) (,037)
3 0,721 ) ) ) ) ) ) )
p (216)
51 0,304 ) ) ) 0,832 0,734 ) )
(,235) (,173) (,131)
52 -0,063 ) ) ) 0,049 _ ) )
(,246) (,036)
-0,734
83 (,195) ) ) ) ) ) ) )
Varyans ADR Pay ADR Pay ADR Pay ADR Pay
denklemi Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi
© -0,027 0,003 -0,023 0,001 0,072 0,016 0,510 0,875
(,031) (,036) (,037) (,037) (,049) (,044) (,246) (,377)
" 0,123 0,114 0,012 0,097 0,068 0,106 0,082 0,082
(,036) (,038) (,033) (,036) (,034) (,039) (,020) (,021)
0,970 0,963 0,968 0,971 0,960 0,969 0,870 0,856
p (,013) (,013) (,012) (,011) (,018) (,018) (,035) (,041)
-0,075 -0,097 -0,070 -0,092 -0,079 -0,043
v (,022) (,022) (,023) (,025) (,022) (,021) ) )
dl 1,396 1,340 1,595 1,654 1,355 1,423 1,412 1,459
(,102) (,092) (,099) (,123) (,082) (,091) (,084) (,088)
d2 1,093 1,081 0,980 1,068 1,028 1,075 0,952 0,938
)\ -2018,665 |-2104,750 | -2087,662 |-2202,273 | -2325,776 | -2355,623 | -2002,960 | -2121,086
a+p 19,057 16,227 16,969 22,280 15,920 15,770 16,684 27,783
(,163) (,577) (,525) (,326) (,530) (,540) (,545) (,115)
Log likelihood 15,153 12,734 26,650 31,070 9,777 5,605 21,773 13,747
(,768) (,888) (,145) (,054) (,972) (,999) (,353) (,843)
Q(20) -0,027 0,003 -0,023 0,001 0,072 0,016 0,510 0,875
(,031) (,036) (,037) (,037) (,049) (,044) (,246) (,377)
Q420) 0,123 0,114 0,012 0,097 0,068 0,106 0,082 0,082
s (,036) (,038) (,033) (,036) (,034) (,039) (,020) (,021)
“v” GED parametresidir. d yapisal kirilmaya karsilik gelen kukla degiskendir. Q (20) ve Qs(20)getiri serileri ve getiri
serilerinin kareleri i¢in Box- Pierce otokorelasyon testi sonuglaridir. Parantez i¢indeki rakamlar p degerlerini gostermektedir.

Japonya firmalarinda Kappa-2 test istatistigine gére herhangi bir kirilma tespit edilmediginden kukla degiskenler
modele dahil edilmemistir. Ortalama denklemi i¢in en uygun baslangic ARMA modeli Akaike Bilgi Kriterlerine
gore, CAN firmasi igin ADR serisinde ARMA(3,3) pay getiri serilerinde ARMA(2,0), HMC firmasi i¢in ADR
serisinde ARMA(2,0) pay getiri serisinde ARMA(0, 0), SEN firmas1 i¢gin ADR serisinde ARMA(1,2) pay getiri
serisinde ARMA(2,1), TM firmas1 i¢in ADR serisinde ARMA(2,0) pay getiri serisinde ARMA(0,0) olarak
belirlenmistir. Serilerin volatilitesinin tahminlenmesi icin ¢esitli derecelerde GARCH tiirevi modeller denenmis
olup, anlamlilik ve parametre kisit kosullarini saglayan modellerden veriyi temsil etmede en uygun model
secilmistir. Buna gére CAN, HMC, SEN firmalar1 hem ADR getirisi hem de pay getiri serisinde en uygun model
EGARCH(1,1) olarak belirlenmistir. TM firmasi igin hem ADR hem de pay getiri serisinde en uygun model
GARCH(1,1) olarak belirlenmistir. Alfa ve beta parametreleri tiim firmalarda ADR getirileri ve pay senedi
getirilerinde %S5 diizeyinde anlamlidir. Oynakliktaki kaliciligin diizeyini gosteren alfa ve beta parametreleri
toplami1 0,938 (TM firmasi yerel piyasa pay getirisi) ile 1,093 (CAN firmas1 ADR getirisi) arasinda degismektedir.
Alfa ve beta toplamlarina gore serilerdeki soklarin bir siire daha devam edecegi soylenebilir. EGARCH modeliyle
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test edilen CAN, HMC ve SEN firmalar1 ADR ve pay getirisi kaldirac (y) degerleri istatistiki olarak anlamlidir.
Negatif ve anlamli y degeri, getiri serilerinde kaldirac etkisinin varligin1 gostermektedir. Bu durum serilerde
meydana gelen soklarin volatilite lizerinde asimetrik bir etkiye sebep oldugunu gdstermektedir. Diger yandan v
(GED) parametresi tiim getiri serilerinde istatistiki olarak anlamli 1,5 civar1 ve altinda oldugundan artiklarin
dagiliminin dik (leptokurtic) oldugunu gostermektedir. GARCH ve EGARCH modelinden elde edilen standardize
hatalar ¢ekilmis ve degiskenler arasinda ortalamada ve varyansta nedensellik iligkisi incelenerek sonuglar Tablo
9’da sunulmustur.

Tablo 9. Ortalamada ve Varyansta Nedensellik Sonuglari (Japonya)

Ortalamada Nedensellik

Nedenselligin Yonii M1 M2 M3 M4
canstock— canadr 0,57 0,428 0,27 0,12
canadr — canstock -0,535 -0,646 -0,754 -0,783
hmcstock — hmcadr -0,2 -0,248 -0,342 -0,46
hmcadr — hmcstock -0,668 -0,768 -0,841 -0,884
snestock— sneadr -0,679 -0,814 -0,935 -1,003
sneadr — snestock -0,531 -0,664 -0,793 -0,913
tmstock — tmadr 3,733" 3,789" 3,696" 3,531"
tmadr — tmstock -0,006 -0,161 -0,323 -0,38

Varyansta Nedensellik

Nedenselligin Yonii M1 M2 M3 M4
canstock — canadr -0,539 -0,66 -0,759 -0,851
canadr — canstock 1,102 0,906 0,725 0,585
hmcstock — hmcadr 15,671 15,040 13,906" 12,828"
hmcadr — hmcstock 0,898 0,963 0,957 0,883
snestock — sneadr 3,073" 2,820" 2,454" 2,110
sneadr — snestock -0,698 -0,732 -0,795 -0,85
tmstock — tmadr 6,734" 6,553" 6,107 5,679"
tmadr — tmstock 3,507" 3,711° 3,638" 3,456"
* igareti %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli nedenselligi gostermektedir. M gecikme sayisidir.

Tablo 9°da yer alan Hong (2001) ortalama ve varyansta nedensellik test sonuglari incelendiginde, ortalama
nedensellik testinde tiim gecikmelerde TM firmasi igin pay senedi getirisinden ADR getirisine nedensellik tespit
edilmistir. Buna gore TM firmasi igin ADR getirisi pay senedinden gelen yeni bilgilere tepki vermektedir ve ADR
getirisinin volatilitesini artirmaktadir. Saptanan bu tek yonlii nedensellikler disinda herhangi bir Granger nedeni
saptanmamistir. Varyansta nedensellik testi sonuclari incelendiginde HMC ve SNE firmalar1 igin tiim
gecikmelerde pay senedi getirisinden ADR getiri serisine nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. TM firmasi i¢in tim
gecikmelerde karsilikli olarak nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu durum ilgili degiskenler arasinda
kargilikli bir volatilite yayilim etkisinin oldugunu goéstermektedir. Buna gore TM firmasi i¢cin ADR getiri serisi
pay senedinden gelen yeni bilgilere tepki vermekte ve ADR getiri serisinin volatilitesi artmaktadir. Benzer sekilde
tam tersi durum iginde yani TM firmasinin pay getiri serisinden ADR getirisi i¢cinde gecerlidir.

2002-2018 doneminde Cin’de faaliyet gosteren ACH, CHL, CHA ve PTR firmalarina iligkin ADR ve getiri
serilerine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 10°da sunulmaktadir. Cin’de faaliyet gdsteren firmalarin ADR ve
pay senetleri getirilerine ait tanimlayici istatistikler (Tablo 10) incelendiginde CHL firmasi hem ADR arasinda
0,11 degeri ile hem de pay senetlerinde 0,12 degeri ile en yiiksek haftalik ortalama getiriye sahiptir. Tlim serilerde
en yliksek volatiliteye sahip olan ACH firmasidir. Carpiklik degerleri ACH firmasinin ADR ve CHL firmasimin
pay senetlerinde pozitif diger serilerde negatif deger gostermektedir. Tiim getiri serilerinde basiklik degerleri
yiiksektir. Jargue-Bera testi sonuglarina gore getiriler normal dagilim gostermemektedir. Kosullu degisen varyansi
tespit etmek icin yapilan ARCH LM testi sonuglart serilerin varyanslarinin sabit olmadigim gdstermektedir.
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kdk testleri seri birim kdk igermektedir seklindeki
yokluk hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde reddetmistir. ADF ve PP testine gore yokluk hipotezinin reddedildigi
tiim getiri serilerinin diizey degerlerinde duragan oldugunu gostermektedir. Birim kok testi sonrasinda serilerin
varyansinda degisim olup olmadigi Sanso vd. (2004) testi ile arastirtlmistir. Seriler normal dagilim
gostermediginden ve ARCH etkisi oldugundan Kappa-2 test istatistigine gére kirilmalar belirlenmistir. Test
sonuglart Tablo 11°de gosterilmektedir.
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Firma ACH CHL CHA PTR
ADR Pay ADR Pay ADR Pay ADR Pay
Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi Getirisi Getirisi | Getirisi
Gozlem Sayisi 481 481 806 806 762 762 487 487
Ortalama
(haftalik) -0,172 -0,279 0,118 0,122 -0,112 -0,113 -0,222 -0,323
Standart 7592 | 7,099 | 3,966 3,926 | 4471 4,520 4936 | 4,060
Sapma
Carpiklik 0,229 -0,009 -0,034 0,109 -0,22 -0,285 -0,428 -0,065
Basiklik 7,038 6,334 5,021 4,757 5,007 5,508 9,315 10,851
Jargue-Bera 331,153 | 222,828 | 137,420 105,368 | 134,104 210,230 824,223 | 125,146
Testi (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
ARCH(5) 6,368 6,723 19,350 17,784 15,307 17,158 9,946 11,522
(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
Q(20) 20,122 35,110 20,328 13,730 27,734 31,416 25,393 33,117
(,450) (,019) (,437) (,843) (,115) (,049) (,186) (,032)
Qs(20) 104,731 | 106,625 | 265,398 | 262,520 | 182,425 221,061 76,683 91,768
(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
ADEF ist. -12,713" | -6,565" | -29,608" | -29,456" | -10,198" | -10,073" | -15,189" | -14,444"
PP ist. -21,147° | -20,002° | -29,600° | -29,486" | -28,428" | -28,896" | -23,841" | -22,042"
p degerleri parantez icinde gosterilmektedir. Q(20) ve Qs(20) getiri serileri ve getiri serilerinin kareleri i¢in Box-Pierce
otokorelasyon testi sonuglaridir. ARCH(5) LM kosullu varyans testidir. * serinin %1 dnem diizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir.
Tablo 11. Varyansta Kirilma Test Sonuglari (Cin)
Sanso vd. (2004) ADR ADR Pay Getiri Pay Getiri
Kappa2 Kirilma Sayisi Kirilma Tarihi Kirilma Sayisi Kirilma Tarihi
ACH 1 24.07.2009 1 18.12.2009
25.07.2003 24.10.2003
CHL 3 17.08.2007 3 15.06.2007
21.08.2009 21.08.2009
17.07.2009 24.07.2009
CHA 2 21.09.2007 2 03.08.2007

getirisi i¢in 1 kirtlma, CHL firmas1 ADR ve pay senedi getirileri igin iiger kirtlma, CHA firmas1 igin her iki getiride
de iki kirilma tespit edilmistir. Buna bagli olarak modellerde kukla degiskenler dahil edilmistir. Bu dogrultuda
calismada ortalama ve varyansta nedensellik analizinin gergeklestirilebilmesi i¢in GARCH tiirevi modeller ile
serilerde volatilite tahminlemesi gergeklestirilmigtir. Ortalama denklemi igin en uygun baglangic ARMA modeli
Akaike Bilgi Kriterlerine gére, ACH firmasi i¢cin ADR ve pay getiri serilerinde ARMA(2,3), CHL firmas1 i¢in
ADR ve pay getiri serilerinde ARMA(0,0) CHA firmasi icin ADR ve pay getiri serilerinde ARMA(1,1), PTR
firmasi i¢in ADR serisinde ARMA(1,1) pay getiri serisinde ARMA(3,3) olarak belirlenmistir. Serilerin
volatilitesinin tahminlemesi icin cesitli derecelerde GARCH tiirevi modeller denenmis olup, anlamlilik ve
parametre kisit kosullarini saglayan modellerden veriyi temsil etmede en uygun model se¢ilmistir. Buna gére ACH
ve CHA firmalar1 i¢in hem ADR hem de getiri serisinde en uygun model EGARCH(1,1), CHL ve PTR firmalar1
icin en uygun model GARCH(1,1) olarak belirlenmistir.

Volatilite tahmin sonuglarinin sunuldugu Tablo 12 incelendiginde alfa parametreleri ACH ve CHL firmalari pay
getirisi i¢in %10 diizeyinde anlamli olmakla birlikte tiim firmalarda ADR getirileri ve pay senedi getirilerinde %1
diizeyinde anlamlidir. Diger yandan beta parametreleri tim firmalarda ADR ve pay getirilerinde %1 diizeyinde
anlamlidir. Oynakliktaki kaliciligin diizeyini gosteren alfa ve beta parametreleri toplami 0,943 (CHL firmasi pay
getirisi) ile 1,156 (CHA firmasi ADR getirisi) arasinda degismektedir. Alfa ve beta toplamlarina goére serilerde
meydana gelen soklarin bir siire daha devam edecegi soylenebilir. EGARCH modeliyle test edilen ACH ve CHA
firmalar1t ADR ve pay getirisi kaldirag (yi) degerleri istatistiki olarak anlamlidir. Negatif ve anlamli y; degeri, getiri
serilerinde kaldirag etkisinin varligini gostermektedir (Korkmaz vd., 2011; s.1678). Bu durum serilerde meydana
gelen soklarin volatilite lizerinde asimetrik bir etkiye sebep oldugunu gdstermektedir. Ayrica alfa ve kaldirag
parametrelerinin toplamina goére, ACH ve CHA firmalarinda ADR ve getiri serilerinde kotii haberlerin volatiliteyi
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artirdigt sdylenebilir. Modellerde v (GED) parametresi tiim getiri serilerinde istatistiki olarak anlamli ve 1,5
civarlarinda ve altinda oldugundan artiklarin dagilimmin dik (Ieptokurtic) oldugunu gostermektedir. Box-Pierce
otokorelasyon testine gore modellerde otokorelasyon sorunu yoktur.

Tablo 12. Volatilite Tahmin Sonuglar1 (Cin)

Firma ACH CHL CHA PTR
Ortalama ADR Pay ADR Pay ADR Pay ADR Pay
Denklemi Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi

-0,248 -0,265 0,070 0,056 0,044 -0,008 -0,123 -0,160
w (,244) (,240) (,524) (,597) (,740) (,947) (,164) (,064)
1 -0,036 -0,930 ) ) -0,618 -0,488 -0,969 -0,226
p (,901) (,000) (,116) (,282) (,000) (,000)
) 0,601 -0,934 ) ) ) ) ) -0,284
p (,047) (,000) (,000)
3 ) ) ) } } ) } -0,888
p (,000)
51 0,059 0,938 ) ) 0,572 0,435 -0,928 0,171
(,04) (,000) (,164) (,355) (,000) (,012)
52 -0,605 0,975 ) ) ) ) ) 0,294
(,044) (,000) (,000)
53 -0,078 0,049 ) ) ) ) ) 0,820
(,064) (,273) (,000)
Varyans ADR Pay ADR Pay ADR Pay ADR Pay
Denklemi Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi
0,0268 0,257 0,302 1,322 -0,084 -0,034 0,322 0,371
© (,018) (,144) (,019) (,062) (,01) (,398) (,044) (,042)
0,186 0,132 0,042 0,037 0,175 0,151 0,169 0,207
o (,000) (,057) (,009) (,033) (,000) (,000) (,000) (,000)
0,957 0,925 0,917 0,906 0,981 0,967 0,821 0,788
B (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
-0,058 -0,074 -0,044 -0,047
v (,077) (,054) ) ) (,063) (,054) ) )
a1 ) -0,128 0,474 -0,955 ) 0,052 ) )
(,071) (,044) (,072) (,074)
a2 ) -0,084 1,379 ) ) ) )
(,098) (,767)
v 1,150 1,228 1,520 1,491 1,729 1,874 1,064 1,092
(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
oa+p 1,143 1,057 0,959 0,943 1,156 1,118 0,990 0,995
Log likelihood -1589,53 | -1545,49 | -2167,71 | -2151,85 | -2158,96 | -2149,44 | -1232,96 | -1230,78
Q(20) 11,080 31,449 16,851 10,414 23,649 23,752 14,733 14,974
(,747) (,008) (,663) (,96) (,167 (,163) (,68) (,380)
Q4(20) 19,108 12,653 12,274 15,504 17,981 20,255 4,1362 4,5278
s (,515) (,892) (,906) (,747) (,589) (,442) (1,000) (1,000)
“v” GED parametresidir. d yapisal kirilmaya karsilik gelen kukla degiskendir. Q(20) ve Qs(20) getiri serileri ve getiri
serilerinin kareleri i¢in Box-Pierce otokorelasyon testi sonuglaridir. Parantez i¢indeki rakamlar p degerlerini gostermektedir.

Tablo 13’te sunulan Cin firmalarina iligkin Hong (2001) ortalama ve varyansta nedensellik test sonuglari
incelendiginde, ortalama nedensellik testinde tiim gecikmelerde ACH firmasi igin pay senedi getirisinden ADR
getirisine nedensellik tespit edilmistir. ACH firmasinin pay senedi getirisi ADR getirisinin Granger nedeni oldugu
saptanmigtir. Buna gére ACH firmasi i¢in ADR getirisi pay senedinden gelen yeni bilgilere tepki vermektedir ve
ADR getirisinin volatilitesini artirmaktadir. ACH firmasinda saptanan bu tek yonlii nedensellik diginda herhangi
bir Granger nedeni saptanmamustir. Hong varyansta nedensellik testi sonuglari incelendiginde Cin firmalarinda
herhangi bir varyansta nedensellik saptanmamustir.
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Tablo 13. Ortalamada ve Varyansta Nedensellik Sonuglar1 (Cin)

Ortalamada Nedensellik
Nedenselligin Yonii M1 M2 M3 M4
achstock — achadr 6,240 6,131" 5,734" 53017
achadr — achstock -0,543 0,009 0,334 0,485
chlstock — chladr 0,324 0,171 -0,002 -0,076
chladr — chlstock -0,697 -0,665 -0,643 -0,611
chastock — chaadr -0,704 -0,829 -0,934 -0,887
chaadr — chastock 0,362 0,204 0,194 0,292
ptrstock — ptradr -0,248 -0,41 -0,556 -0,68
ptradr — ptrstock -0,405 -0,558 -0,709 -0,846
Varyansta Nedensellik
Nedenselligin Yonii M1 M2 M3 M4

achstock — achadr -0,703 -0,770 -0,837 -0,916
achadr — achstock 0,135 0,053 -0,061 -0,16
chlstock — chladr -0,194 -0,263 -0,369 -0,375
chladr — chlstock -0,678 -0,060 0,390 0,755
chastock — chaadr -0,172 0,008 0,075 0,098
chaadr — chastock -0,561 -0,709 -0,841 -0,877
ptrstock —ptradr -0,332 -0,489 -0,635 -0,765
ptradr — ptrstock -0,119 -0,285 -0,454 -0,604
" isareti %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli nedenselligi gostermektedir. M gecikme sayisidir.

2002-2018 doneminde Giiney Afrika’da faaliyet gosteren AU ve DR firmalari, Tiirkiye’de faaliyet gosteren TKC
firmasina iliskin ADR ve getiri serilerine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 14°te sunulmustur.

Tablo 14. Getiri Serilerine iliskin Tanimlayicr Istatistikler (Giiney Afrika ve Tiirkiye)

Firma AU (Giiney Afrika) DR (Giiney Afrika) TKC (Tiirkiye)
Gtggsi Pay Getirisi | ADR Getirisi Pay Getirisi Gtggsi Gftzill}',isi
Gozlem 818 818 818 818 789 789
Sayisi
Ortalama -0,089 -0,082 -0,196 -0,198 0,101 0,295
Std. Sapma -0,102 -0,392 9,054 8,598 5,664 4,911
Carpiklik -0,046 0,152 -0,081 -0,006 -0,422 -0,21
Basiklik 4,246 4,616 6,812 5,271 5,366 4,977
Jargue-Bera 53,243 92,284 496,213 175,818 207,525 134,324
(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
9,224 7,996 5,299 3,886 20,359 13,891
ARCH) (,000) (,000) (,000) (,001) (,000) (,000)
Q(20) 19,984 17,698 24,267 16,623 20,457 23,308
(,458) (,607) (,230) (,677) (,427) (,279)
Q420) 152,910 168,533 55,986 49,294 201,525 235,272
° (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
ADF ist. -27,541" -28,653" -29,215" -28,106" -28,790" -30,225"
PP ist. -27,525" -28,662" -29,246" -28,104" -28,956" -30,867"
p degerleri parantez i¢inde gosterilmektedir. Q(20) ve Qs(20) getiri serileri ve getiri serilerinin kareleri i¢in Box-Pierce
otokorelasyon testi sonuglaridir. ARCH(5) LM kosullu varyans testidir. * serinin %1 6nem diizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir.

Tablo 14’te AU, DR ve TKC firmalarina ait ADR ve pay senetleri getirilerine ait tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. AU ve DR firmalar1 ADR’leri haftalik ortalama getirileri sirasiyla -0,089 ile -0,196 iken pay
senetlerinin haftalik ortalama getirileri -0,082 ile -0,198’dir. En diisiik haftalik ortalama getiri-0,198 ile DR
firmasinin pay senedi getirisidir. TKC firmasinin garpiklik degerleri negatif iken basiklik degerleri pozitif ve
yiiksektir. Tiim serilerde en yiiksek volatilite DR firmast ADR serisidir. Serilerin tiimiinde basiklik degerlerinin
yiiksek olmasi dagilimin kalin kuyruklu oldugunu gostermektedir. Jargue-Bera testi sonuglarina gore getiriler
normal dagilim gostermemektedir. Kosullu degisen varyansi tespit etmek icin yapilan ARCH testi sonuglari
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serilerin varyanslarinin sabit olmadigini1 gostermektedir. ADF ve PP testlerine goére tiim serilerin diizey
degerlerinde duragan oldugu tespit edilmistir. Birim kok testi sonrasinda serilerin varyansinda degisim olup
olmadig1 Sanso vd., (2004) testi ile arastirilmistir. Seriler normal dagilim gostermediginden ve ARCH etkisi
oldugundan Kappa-2 test istatistigine gore kirilmalar belirlenmis, test sonuclar1 Tablo 15°te raporlanmustir.

Tablo 15. Varyansta Kirtlma Test Sonuglari (Giiney Afrika ve Tiirkiye)

Sanso vd. (2004) ADR ADR Pay Getiri Pay Getiri
Kappa2
Kirilma Sayis1 Kirilma Tarihi Kirilma Sayis1 Kirilma Tarihi
AU (Gliney 15.08.2003
Afrika) ! 10.05.2013 2 24.05.2013
. 19.03.2010 29.01.2010
D%r?ﬁl;ey 3 06.06.2014 2 01.11.2013
23.12.2016
08.10.2004
TKC (Tiirkiye) 28.11.2008 3 14.09.2007
1 19.12.2008
23.12.2016

Giiney Afrika firmalarinda varyansta kirilma testi sonuglarina gére AU firmast ADR getirisinde bir kirilma, pay
getirisinde iki kirilma, DR firmast ADR getirisinde {i¢, pay getirisinde iki kirilma tespit edilmigtir. TKC firmasi
ADR’de bir, pay getiri serisinde ii¢ adet kirilma tespit edilmistir. Kirilma testi sonuglarina gére modellerde bu
diizeyde kukla degiskenler dahil edilmistir.

Tablo 16. Volatilite Tahmin Sonuglart (Giiney Afrika ve Tiirkiye)

Firma AU (Giiney Afrika) DR (Giiney Afrika) TKC (Tiirkiye)
g:ﬁ;’:‘n’: ADR Getirisi | Pay Getirisi | ADR Getirisi | Pay Getirisi | ADR Getirisi | Pay Getirisi
—0,242 20,269 20,341 0,419 0,225 0,301
" (221) (127) (,155) (,155) (,196) (,007)
| ~0,469 ] 0,314 ] ] -0,024
p (,341) (,729) (,965)
) -0,019 ) ) ) ) 0,745
p (,735) (,094)
51 0,523 ] 0311 ] ] -0,024
(,288) (,732) (,965)
52 ] ] 0,032 ] ] -0,0773
(,336) (,109)
gzﬁt‘;l ADR Getirisi | Pay Getirisi | ADR Getirisi | Pay Getirisi | ADR Getirisi | Pay Getirisi
20,031 20,052 1,496 1,044 0,739 0,102
@ (,299) (,001) (,105) (,091) (,053) (,066)
0,108 0,124 0,057 0,049 0,059 0,015
“ (,000) (,001) (,003) (,000) (,001) (,028)
0,985 0,987 0,922 0,934 0,913 0,976
p (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
0,05 0,05
i (,004) (,004) i i i i
y 1,778 1,651 1,300 1,320 1,508 1,813
(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
a+p 1,093 1111 0,979 0,983 0,972 0,991
ITOg . —2608,232 —2555,635 —2900,582 —2860,587 -2427,190 -2321,947
likelihood
Q) 20,797 12,664 18,497 17,991 14,899 10,079
(,236) (,891) (,358) (,588) (,782) (,862)
0.20) 17,687 25,099 10,333 18,383 16,919 16,594
i (,608) (,243) (,962) (,529) (,658) (,679)
“v” GED parametresidir. Q(20) ve Qs(20) getiri serileri ve getiri serilerinin kareleri i¢cin Box-Pierce otokorelasyon testi
sonuclaridir. Parantez i¢indeki rakamlar p degerlerini gostermektedir.
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Ortalamada ve varyansta nedensellik analizinin ger¢eklestirilebilmesi i¢cin GARCH tiirevi modeller ile serilerde
volatilite tahminlemesi gerceklestirilmistir. Ortalama denklemi i¢in en uygun baslangic ARMA modeli Akaike
Bilgi Kriterlerine gore, AU firmasi icin ADR serisinde ARMA(2,1) pay getiri serisinde ARMA(0,0), DR firmas1
icin ADR serisinde ARMA(1,2) pay getiri serisinde ARMA(0,0) olarak belirlenmistir. TKC firmas1 icin ADR
serisinde ARMA(0,0) pay getiri serisinde ARMA(2,2) olarak belirlenmistir. Serilerin volatilitesinin tahminlenmesi
i¢in ¢esitli derecelerde GARCH tiirevi modeller denenmis olup, anlamlilik ve parametre kisit kosullarini saglayan
modellerden veriyi temsil etmede en uygun model se¢ilmistir. Serilerin volatilite tahmini i¢in ¢esitli derecelerde
GARCH tiirevi modeller denenmis olup, anlamlilik ve parametre kisit kosullarini saglayan modellerden veriyi
temsil etmede en uygun model secilmistir. Buna gore AU firmasi i¢in hem ADR hem de getiri serisinde en uygun
model EGARCH(1,1), DR firmas1 ve TKC firmasi i¢in en uygun model GARCH(1,1) olarak belirlenmistir.
Volatilite tahmin sonuglar1 Tablo 16’da raporlanmistir.

Tablo 16 incelediginde alfa ve beta parametrelerinin anlamli (p<,05) oldugu goriilmektedir. Alfa ve beta toplamina
gore serilerde meydana gelen soklarin bir siire daha kalici oldugu sdylenebilir. TKC firmasinda oynakliktaki
kaliciligin diizeyini gosteren alfa ve beta parametresi toplam1 ADR getirisinde 0,972, pay getirisinde
0,991"dir. Alfa ve beta toplamina gore serilerde meydana gelen soklarin bir siire daha devam edebilecegi
sOylenebilir. EGARCH modeliyle test edilen AU firmasinda kaldirag (y) degerleri istatistiki olarak anlamlidir.
Negatif ve anlamli y degeri, getiri serilerinde kaldira¢ etkisinin varligin1 gostermektedir. Bu durum serilerde
meydana gelen soklarin volatilite izerinde asimetrik bir etkiye sebep oldugunu gostermektedir. Ayrica alfa ve
kaldirag parametrelerinin toplamina gére AU firmasinda ADR ve getiri serilerinde kotii haberlerin volatiliteyi
artirdig1 soylenebilir. Diger yandan v (GED) parametresi tiim getiri serilerinde istatistiki olarak anlaml ve 1,5
civarlarinda ve altindadir bu artiklarin dagilimmin dik (leptokurtic) oldugunu goéstermektedir. Box-Pierce
otokorelasyon testine gére modellerde otokorelasyon sorunu yoktur. EGARCH ve GARCH modellerinden elde
edilen standardize hatalar ¢ekilmis ve degiskenler arasinda ortalamada ve varyansta nedensellik iliskisi incelenmis
test sonuglar1 Tablo 17°de raporlanmustir.

Tablo 17. Ortalamada ve Varyansta Nedensellik Sonuglar1 (Giiney Afrika ve Tiirkiye)

Ortalamada Nedensellik

Nedenselligin Yonii M1 M2 M3 M4
austock — auadr 3,499" 3,405" 3,201° 2,964"
auadr — austock -0,489 -0,607 -0,733 -0,852
drstock — dradr -0,365 -0,525 -0,678 -0,811
dradr — drstock 2,982" 2,783" 2,457 2,133"
tkestock — tkcadr 1,809 1,661 1,457 1,267
tkcadr — tkcstock -0,705 -0,849 -0,809 -0,703

Varyansta Nedensellik

Nedenselligin Yonii M1 M2 M3 M4
austock — auadr -0,544 -0,699 -0,815 -0,867
auadr — austock 1,659 2,024 2,13* 2,08
drstock — dradr -0,550 -0,676 -0,711 -0,722
dradr — drstock -0,509 -0,495 -0,456 -0,432
tkcstock — tkcadr 0,095 0,023 -0,053 -0,062
tkcadr — tkcstock -0,367 -0,490 -0,610 -0,703
¥, ™" isaretleri sirasiyla %1 ve %5 énem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli nedenselligi gostermektedir. M gecikme
sayisidir.

Tablo 17°de yer alan Hong (2001) ortalama ve varyansta nedensellik test sonucglart incelendiginde, ortalama
nedensellik testinde tiim gecikmelerde AU firmasi igin pay senedi getirisinden ADR getirisine nedensellik tespit
edilmistir. DR firmas1 i¢cin ADR getirisinden pay senedi getirisine nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu
sonuglara gore AU firmasi i¢in ADR getirisi pay senedinden gelen yeni bilgilere tepki vermektedir ve ADR
getirisinin volatilitesini artirmaktadir. DR firmasinda ise pay senedi getirisi, ADR getirisinden gelen yeni bilgilere
tepki vermektedir. Saptanan bu tek yonlii nedensellikler diginda herhangi bir Granger nedeni saptanmamuistir.
Varyansta nedensellik testi sonuclar1 incelendiginde AU firmasinda ADR getirisinden pay senedi getirisine
nedensellik tespit edilmistir. TKC firmasinda ise herhangi bir Granger nedeni tespit edilmemistir. Ayn1 sekilde
varyansta nedensellik test sonuglarina gore herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.

6. Sonug¢ ve Degerlendirme

Finansal varliklara yatirim yapmanin maliyeti ve hizi teknolojinin gelismesiyle birlikte diismeye baslamustir.
Ozellikle uluslararas: portfdy yatirim yapmak isteyen yatirimcilar i¢in gelisen teknoloji, portfoy yatirimlari
acisinda genis alan agmustir. Bu alana yonelen yatirimcilar igin portfoyiin getirisi ile portfoy riski 6nemli hale
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gelmektedir. Yatirnmceilarin riske bakis acisinda farkliliklar olabilir yiiksek getiri elde etmek isteyip riski seven
yatirimcilar olabilecegi gibi diisiik riske karsi diislik getiri isteyen yatirimcilarda olabilir. Yatirimcilar portfoy
cesitlendirmesini risk algilaria gore belirlemektedir. Yapilan ¢aligmalar 6zellikle gelisen piyasalardan gelismekte
olan piyasalara bir volatilite yayilim etkisini ortaya koymustur. Volatilite yayilim etkisi en yalin sekilde finansal
piyasalarin birbirlerini etkilemesi olarak ifade edilebilir. Birbirini etkileyen piyasalarda yatirim yapmak portfoy
riskini arttiracagindan risk sevmeyen yatirimeilarin portfoy ¢esitlendirmede volatilite yayilim etkisini gbz 6niinde
bulundurmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda bu ¢alismada uluslararast portfoy ¢esitlendirme kapsaminda yatirim araci olarak degerlendirilen
Amerikan depo sertifikasi ile yerel piyasa pay getirisi arasindaki nedensellik iligkisi incelenmektedir. Calismanin
Amerikan depo sertifikalarina dayanmasinin sebebi, ABD finans piyasalarinin iglem hacmi ve biiyiiklik
konusunda diinya lideri olmasidir. Bu yiizden ABD finans piyasalarinda olusabilecek soklarin yayilimi etkisi
birgok iilkeyi etkilemektedir. Yasanan kiiresel krizler bu durumun en agik gdstergesi niteligindedir. Bu amagla
gelismis ve gelismekte olan bes iilkede islem goren 14 adet firmaya ait pay senedinin yerel piyasada ve ABD
menkul kiymet piyasalarinda islem goren ADR'’lerin getirileri arasinda nedensellik iliskisinin varligi tespit
edilmeye calisilmistir. Calismada 2002-2018 tarihleri arasinda hem yerel borsada hem de NYSE Borsasinda iglem
goren ulasilabilen ve verisi olan firmalarin haftalik getiri serileri kullanilmistir.

Yapilan testler sonucunda tiim getiri serilerinde otokorelasyonun var oldugu ve getiri serilerinin varyanslarimin
sabit olmayip ARCH etkisi gosterdigi tespit edilmistir. Calismada yer alan getiri serilerinin duraganlik durumlari
ADF ve PP birim kok testleriyle incelenmis ve tiim getiri serilerinin diizey degerlerinde duragan oldugu
belirlenmistir. Getiri serilerinde yapisal kirilma testlerinde, seriler normal dagilim gostermediginden ve ARCH
etkisi oldugundan Kappa-2 test istatistigine gore kirilmalar belirlenmistir. Test sonug¢larina gére FMS, SAP, ACH,
CHL, CHA, AU, DR, TKC firmalarnin hem ADR hem pay senetlerinde yapisal kirilmalar tespit edilmis ve bu
kirilmalar kukla degisken ile modele dahil edilmistir. Getiri serileri i¢in 6ncelikle ARMA modeli tahmin edilerek,
ortalama denklemi i¢in en uygun ARMA yapist Akaike bilgi kriteri dikkate alinarak belirlenmistir.

Tiim getiri serileri i¢in en uygun ARMA modeli belirlendikten sonra, GARCH-EGARCH modelleri tahmin
edilmis ve nedensellik iliskisinin tespiti i¢cin Hong (2001) ortalamada ve varyansta nedensellik testi uygulanmustir.
Ortalamada nedensellik i¢in, GARCH ve EGARCH modellerinden elde edilen standardize edilmis hata terimleri,
varyansta nedensellik i¢in ise standardize edilmis hata terimlerinin karesi kullanilarak Q istatistikleri hesaplanmis
ve nedensellik sonuclari elde edilmistir.

Ortalama nedensellik test sonuglarina gére, DB (Almanya) ile DR ve AU (Giiney Afrika) firmalar1 i¢in ADR’den
pay senedi getirisine dogru, ACH (Cin) ve TM (Japonya) firmalar1 i¢in pay getirisinden ADR getirisine dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Varyansta nedensellik testi sonuclarina gére DB (Almanya) ve AU
(Giiney Afrika) firmas: icin ADR getirisinden pay senedi getirisine dogru, SAP (Almanya), HMC ve SEN
(Japonya) firmasi i¢in pay senedi getirisinden ADR getirisine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ayrica TM (Japonya) firmasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara
gelismis ve gelismekte olan lilkeler agisindan bakildiginda her iki iilke grubunda nedensellik iliskisi tespit edilen
ve edilmeyen firmalar mevcuttur. Literatiirde tilkelerin piyasalar1 arasinda nedensellik iliskisi oldugunu gosteren
calismalarin sayis1 daha fazladir ve bu galigmalarda segilen piyasa genellikle iilke piyasasini temsilen bir major
endekstir. Sektor endeksleriyle nedensellik iligkisini aragtiran ¢aligmalara bakildiginda (Choudhry ve Osoble,
2015; Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2019) nedensellik iliskisi zayiflamakta veya hi¢ tespit edilememistir. Yani makro
endeksten mikro endekslere dogru nedensellik iliskisi azalmaktadir. Caligmay1 genel bulgusu olarak makro
piyasalardan mikro piyasalara dogru firma temelli nedensellik iliskileri piyasalarin birbirleriyle olan iligkisinden
farklilik gosterebildigini gostermektedir. Depo sertifikalar1 kullanarak portfoy cesitlendirmesi yapmak isteyen
yatirimcilarin bu farkliligi dikkate almasi 6nemlidir.

Calismadan elde edilen bulgular énemli politika ¢ikarimlarina sahiptir. lgili drneklemde dayanak pay senedi ve
ADR arasinda tespit edilen nedensellik iligkisi dikkate alindiginda, herhangi bir pazardaki kriz digerinin
performansii etkileyecegi igin portfoy yoneticileri ve diizenleyici kurumlar her iki pazar hareketini dikkatli
izlemelidir. Birbirini etkileyen piyasalarda yatirnm yapmak portfoy riskini artirabilecegi igin, bu piyasalar
arasindaki risk taginiminin dikkate alinmasi yatirimcilar i¢in 6nemlidir. Ayrica bulgular iki pazar arasinda bazi
firmalarda karsilikli baz1 firmalarda tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu dogrulamaktadir. Bu nedenle ADR
piyasasinin, pay senetlerinin fiyat kesfinde 6nemli rol oynadigi sdylenebilir. Politika yapicilar, bu karsilikli
iligkileri dikkate alarak ilgili tilkelerin borsasinin gelismesine ve verimli ¢alismasina katkida bulunabilir.

Bu ¢alismadan elde edilen bulgular secilmis tilkelerde islem goren pay senetlerinin haftalik kapanis fiyatlari ve
ADR’lere dayanmaktadir. Gelecekteki ¢aligmalarda kapsama alinmayan ve verisi yeterli olan firmalar {izerine
aragtirma yapilabilir ve boylece yatirimeilara portfoy ¢esitlendirmesi i¢in daha fazla se¢cenegin sunulmast miimkiin
olacaktir.
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