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On Dordiincii Sayimizi Yayinlarken
Degerli Okurlarimiz,

Muhasebe ve Finans alanlarina katki saglamasi maksadiyla 2017 yilinda kurdugumuz 2018 yilinda ilk
sayisin1 yayinlandigimiz Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi’nin on dérdiincii sayisini 2024 yili
Ekim ay:1 itibariyle yayinlamis bulunmaktayiz. Bu sayimizla birlikte dergimiz yedinci yilini

tamamlamis bulunmaktadir.

Dergimiz basta EBSCO ve Index COPERNICUS olmak iizere halihazirda bir¢ok uluslararasi endeks
tarafindan taranmaktadir. Ote yandan, ECONLIT ve PROQUEST gibi bir¢ok uluslararasi endekste ise
basvuru siirecimiz halen devam etmektedir. Dergimizin ikinci yilindaki ilk sayisin1 takiben TUBITAK
TR DIZIN’de taranmak igin basvuru siireci baslatilmis olup degerlendirme siireci halen devam
etmektedir. SCOPUS ve ESCI gibi endekslere basvurmak iginse gerekli siirelerin ve yeterliliklerin
tamamlanmas1 beklenmektedir. Dergimizde yayinlanan tiim makalelere DOI numarasi verilmektedir.
Bu yil dergimizde yaymlanan makalelerde genisletilmis Ingilizce &zet zorunlulugu getirildigini

bildirmek isteriz.

Yeni sayimizda sekiz adet bilimsel eserle huzurunuza ¢ikmaktayiz. Eserlerin bes tanesi finans, tig
tanesi ise muhasebe alaniyla ilgilidir. Besinci yilimizdan beri dergimiz akademik tesvik kriterlerini de
saglar konuma ulagmistir. Dergimize makale gonderen tiim yazarlara, ¢alismalarin degerlendirme
asamasinda degerli goriisleri ile ¢aligmalari inceleyen hakemlerimize, derginin kurulus asamasinda
bize destekleri ve fikirleri ile yardimci olan uluslararasi bilim danigma kurulu iiyelerine tesekkiir

ederiz.

Gelecek sayilarda goriismek dilegiyle...

Yiritme kurulu adina

Dog. Dr. Suayyip Dogus DEMIRCI

Editor
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BLOK ZINCiRi TEKNOLOJiSi VE YAPAY ZEKA YONTEMLERIYLE MUHASEBE VE
DENETIM: LITERATUR TARAMASI

ACCOUNTING AND AUDITING WITH BLOCKCHAIN TECHNOLOGY AND ARTIFICIAL
INTELLIGENCE METHODS: LITERATURE REVIEW
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OZET
MAKALE BILGILERI

Bilgi teknolojilerinde yasanan bas dondiiriicii gelismelerin basinda, blok zinciri,
yapay zeka gibi teknolojiler sayilabilir. Bu gelismeler, hayatin her alaninda
oldugu gibi muhasebe ve denetim alaninda da genis bir sekilde uygulanmasinin
daha fazla verimlilik ve dogruluk agisindan fayda saglamasi beklenmektedir.
Béylelikle finansal muhasebe ve denetimde, hatta tiim finansal piyasalarda koklii

Makale Tarihgesi:

Gonderilme Tarihi 26.01.2024
Diizenleme 22.03.2024

Kabul Tarihi 17.04.2024

Anahtar Kelimeler: Blok degisiklikler ongoriilmektedir. Is diinyasinin gelisen yeni yapisina karsilik
Zinciri, Muhasebe, Denetim, muhasebe ve denetim mesleginin gelecegini kiiresel diizeyde sekillendirmek icin
Yapay Zeka diisiinmek, tasarlamak ve buluscu olmak zorunlulugu dogmugstur. Bilgi
Jel Kodlari: M4, M41 Teknolojilerindeki bu gelisme, dérdiincii sanayi devrimini baslatan biiyiik veri,
‘ ARASTIRMA MAKALESI blok zinciri teknolojisi, yapay zekd gibi uzma'nll(c .isteyen te{c.nf)lf)jik alanlart one
¢tkarmaktadir. Bu teorik calisma, blok zinciri teknolojisinin genel olarak

BENZERLIK/ PLAGIARISM muhasebeyi, ozel olarak ise yapay zekd destekli denetimi nasil etkileyecegine

lthenticate: %10 iligkin yaymlanmus ¢calismalari ele almaktadur.

ABSTRACT

ARTICLE INFO . . e .
Technologies such as blockchain and artificial intelligence can be considered

Article history: among the dizzying developments in information technologies. It is expected that
Received 26.01.2024 the wide application of these developments in the field of accounting and auditing,
Revised 22.03.2024 as in all areas of life, will benefit in terms of greater efficiency and accuracy. Thus,
Accepted 17.04.2024 radical changes are foreseen in financial accounting and auditing, and even in all
Keywords: Blockchain, financial markets. In response to the developing new structure of the business
Accounting, Audit, Artificial world, it has become necessary to think, design and be inventive in order to shape
Intelligence the future of the accounting and auditing profession at a global level. This
Jel Codes: M4, M41 development in Information Technologies highlights technological areas that

require expertise such as big data, blockchain technology and artificial
intelligence, which started the fourth industrial revolution. This theoretical study

APA STILIi KAYNAK KULLANIMI: Kaya, N. (2024). BLOK ZINCiRi TEKNOLOJiSI VE YAPAY ZEKA
YONTEMLERIYLE MUHASEBE VE DENETIM: LITERATUR TARAMASI. Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi,
7(2), 80 — 99, https://doi.org/10.32951/mufider.1426193
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addresses published studies on how blockchain technology will affect accounting
in general and Al-supported auditing in particular.

1. GIRIS

Sirketlerin bilgi teknolojisi sistemlerini dijital hale getirmesi, is siireclerini basitlestirme ve
operasyonlarini yenileme ve is modellerini doniistiirme yolunda yeni teknolojik araglari benimsemelerine neden
olmustur (Gomber vd, 2018), bu sayede gelismis bilgi islem giicline ve biiylik veri tabanlarina giderek daha fazla
erigebilmektedirler (de Sousa vd. 2018, 2019).

Bugiin diinyanin en degerli igletmeleri internet odakli ve platform tabanlidir (Iansiti ve Lakhani, 2017).
Akademisyenler, sosyal medya, sektorler ve hiikiimetler blok zinciri, yapay zeka (Al), biiyiik veri, nesnelerin
interneti (1o0T) ve bulut bilisim gibi teknolojinin dijital formlariyla ilgilenmeye ¢ok zaman harcamaktadir. Bunlar
gibi yenilikler kuruluslar ve bireyleri biiyiik dl¢iide degistirmektedir (Benlian vd, 2018), 6zellikle blok zinciri,
Tapscott ve Euchner’in (2019) toplumu ve isini temelden yeniden sekillendirecek degerin interneti olarak
adlandirdig1 olgunun temelini saglamaktadir. Artik bilgi teknolojsi devriminin besinci ayagi olarak kabul edilen
(Thakkar, 2019) blok zincirinin, yeni nesil internet olarak temel teknoloji olmasi beklenmektedir (Iansiti ve
Lakhani, 2017; Shermin, 2017).

Nakamoto (2008), blok zinciri teknolojisi 2008 yilindan itibaren bankacilik, finans, sigorta, egitim, saglik
ve devlet sektorlerinde uygulanacagimi, 2027 yilina kadar da kiiresel GSYIH nin %10’unun blok zinciri iizerinde
kaydedilip saklanacagi 6l¢lide blok zinciri teknolojisinin kullanilacagini iddia etmektedir (Diinya Ekonomik
Forumu, 2015). PricewaterhouseCoopers (PwC) (2020), blok zinciri’nin 2030 yilina kadar kiiresel GSYIH’y1 1,76
trilyon ABD dolar artirabilecegini tahmin etmektedir.

Deloitte’un 2020 kiiresel blok zinciri arastirmasi, kuruluslarin islerinde blok zinciri uygulamasina her
zamankinden daha fazla kararli olduklarin1 gostermektedir (Deloitte, 2020). Blok zincirinin artan olgunluguyla
birlikte yenilikgiler, blok zinciri’'ni basgta yapay zeka, loT veya bulut bilisim olmak iizere diger teknoloji
formlartyla birlestirerek deger olusturmak ve dijital doniigsiime yonelik giiveni ve dayanikliligr artirmak i¢in yeni
firsatlar kesfetmektedir (Cuomo, 2020).

1.1. Cahsmanin Amaci

Bu ¢alisma, blok zinciri teknolojisinin seffafligi nasil gelistirebilecegini ve muhasebe uygulamalarina
duyulan giiven ve meslek mensuplarinin blok zinciriyle faaliyetlerini yiitiitmede ne gibi kolayliklar sagladigini
ele almaktadir. Ayrica, blok zincirinin degismez, yalnizca eklenen, paylasilan, dogrulanan ve {izerinde anlasmaya
vartlan (yani fikir birligine dayali) veriler saglama yetenegini kullanarak karar alma siirecini nasil
gelistirebileceklerini incelemektir. Bu calisma, ozellikle yapay zeka destekli denetimle ilgili olarak blok
zinciri 'nin muhasebeyi, dolayisiyla, kayit tutmay1 ve muhasebedeki gecerliligini nasil etkileyecegi yoniindeki
temalar1 belirlemeyi icermektedir.

1.2. Calismanin Nedenleri

Ug gozlem bu calismay1 motive etmistir. Birincisi, blok zinciri literatiiriiniin ¢ogu, Bitcoin’in finansal
yonlerine, degerlemesine / oynakligma ve tedarik zinciri yonetiminin Bitcoin’in seffafligin1 ve izlenebilirligini
nasil sagladigina odaklanmaktadir. Blok zinciri hakkinda sdylenenler ve bunun muhasebe meslegini nasil
etkileyecegi konusunda ortaya ¢ikan temalari belirlemek icin giderek artan blok zinciri arastirmalarina kiyasla
muhasebe ve denetim alaninda ¢ok az bilimsel yayin bulunmaktadir. Blok zincirinin 2017°de muhasebe ve
denetim alaninda ilgi kazanmasindan bu yana, ¢ok az arastirmaci bunun hem muhasebe hem de giivenceye nasil
uygulandigini arastirmistir. Tkincisi, literatiirde mevcut muhasebe ve denetim uygulamalarinin zorluklarla karsi
karsiya oldugu yaygin olarak kabul edilmektedir. Ornegin, muhasebe su anda otomatik olmaktan uzaktir ve
verilerin elektronik tablolara veya muhasebe yazilimina manuel olarak eklendigi emek yogun gorevler
gerektirmektedir (Deloitte, 2016; Du vd, 2019; Martin, 2018; Vasarhelyi, 2012).
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Muhasebe boliimleri, muhasebe bilgi sistemi (Accounting Information System AIS) veri tabanlarina
yazilanlar1 merkezi olarak yetkilendirdiginden, finansal raporlarin gecerliliginden sorumludurlar (Tan ve Low,
2019). Finansal raporlamadaki gecikmeler, 6zellikle bazi yoneticilerin, alacaklilar veya yatirimcilar {izerinde
haksiz avantaj elde etmek amaciyla finansal bilgileri uydurmak veya manipiile etmek i¢in asirlik “defterleri
hazirlama” sorununa maruz kalabilir (Dong vd., 2018).

Farkli kuruluglar defterlerini farkli formatlarda tutar, dolayisiyla kapsamli bir sekilde mutabakata
varilmas1 gerekir (Brown vd, 2016). Kapsamli bir mutavbakatin birinci nedeni, muhasebe seffaf olmadigi i¢in
denetgiler genellikle islemleri toplamak ve dogrulamak igin ¢ok zaman harcarlar. Imzali destekleyici belgeleri
kontrol etmeye yonelik bu tiir kagit bazli prosediirler sikicidir ve bu nedenle potansiyel olarak insan hatasina ve
hileye egilimlidir (Hughes vd, 2019). Ikincisi, mevcut kurumsal kaynak planlama sistemleri (ERP’ler) ¢ok tarafli
dogrulamadan yoksundur (Cong vd, 2018). Bunedenle mevcut muhasebe ve denetim ¢aligmalarinin iyilestirilmesi
ama ayn1 zamanda dijital doniigiime cevap vermesi gerekmektedir.

Bu ¢alismay1 motive eden gostergelerden {iglinciisii, finansal hizmetler, saglik hizmetleri, tedarik zincirleri
ve devlet hizmetlerinde ortaya ¢ikan blok zinciri uygulamalari, muhasebe akademisyenlerini ve uygulayicilarini
blok zinciri tabanli muhasebe iglemlerine agina olmaya motive etmektedir. Ayrica, blok zinciri teknolojisi, diger
mevcut mali kayit tutma sistemlerine gore daha iyi seffaflik, izlenebilirlik, glincellik ve kurcalama delili sagladig1
icin muhasebedeki mevcut zorluklar1 ¢6zme potansiyeline sahiptir (Yu vd, 2018).

Ingiltere ve Galler Yeminli Mali Miisavirler Enstitiisii (ICAEW, 2018), blok zinciri’ni bir muhasebe
teknolojisi olarak ifade eder. Deloitte (2016), blok zinciri’nin muhasebede ezber bozan bir 6zellik oldugunu,
¢linkii tam otomatik denetimlere imkéan tanityan tamamen izlenebilir denetim yollar1 saglayarak kayitlarin
biitiinliigiinii glivence altina aldigim ileri siirmektedir. Yermack (2017), yiizyillar 6nce ¢ift tarafli defter tutmanin
kullanilmaya baslanmasindan bu yana blok zinciri’nin finansal kayit tutma konusunda diger tiim imkanlardan
daha fazla ilerleme kaydettigini ileri siirmektedir. Yenilik¢i teknolojisi, yapisi geregi islemleri dogrulamak i¢in
caligan bir muhasebe ekosistemine imkan tanir (Dai ve Vasarhelyi, 2017).

Pek ¢ok endiistri su anda blok zinciri’nin uygulanabilecegi farkli formlar1 aragtirdigindan, kullanimi igin
bir dizi kabul edilebilir model ve standart eninde sonunda ortaya cikacaktir (Kokina vd, 2017). Bu nedenle,
calisma iki aragtirma sorusunu giindeme getirmektedir: 1) Muhasebede blok zinciri uygulamalarinda ortaya ¢ikan
ve blok zinciri yaklasimi altinda muhasebenin nasil degisecegini agiklayan husularin ne oldugu sorusudur 2)
Kuruluslarin blok zinciri teknolojisini benimserken dikkat etmesi gereken noktalarin neler oldugudur.

1.3. Calismanin Katkilar

Bu calisma, muhasebeyle ilgili blok zinciri uygulamalarma iligkin literatiiri gdzden gecirerek,
muhasebeye ii¢ temel hususta katkida bulunmaktadir.

Ik olarak, literatiir taramasi blok zinciri kullanimmin muhasebeye olay yaklasimi, gergek zamanli
muhasebe, {i¢ tarafli muhasebe ve siirekli denetim olarak ele almaktadir.

Caligmanin literariire ikinci katkisi, bulgular1 kurum ve paydas teorilerini kullanarak yorumlamasiyla,
blok zinciri teknolojisinin kullanimmi daha iyi anlagilabilmesini saglamaktadir. Blok zinciri teknolojisinin:
kuruluslar i¢in gii¢ ve kontrolii gozden gegirerek ticari temsilcilik sorunlarini azaltmanin yeni bir yolu olabilecegi
diistiniilebilir, ¢linkii bu teknoloji, katilanlar1 giivenli, paylasilan, dogrulanmis ve fikir birligine dayali finansal
verileri kullanarak is birligi yapmaya tesvik etmektedir.

Calismanin {igiincii bir katkisi, blok zinciri’nin benimsenmesine iliskin dikkat edilmesi gereken noktalari
aciklamaktadir. Ayrica, bu ¢alisma, blok zincirleri ilgi duyanlara uyan tek ¢6ziim olmadigindan ve baglamsal
olabileceginden, muhasebe ve denetime uygun blok zincir sistemleri tasarlamak icin paydas ig birligini tesvik
edecek gelecekteki aragtirmalart onermektedir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Bu inceleme, muhasebede seffafligi ve giiveni artirmak igin giivenli, paylasilan, dogrulanmis ve iizerinde
anlasmaya varilan (yani fikir birligine dayali) kayit tutmay1 saglamak i¢in blok zinciri’nin yeni bir muhasebe araci
olarak kullanilmasina genel bir bakig sunmaktadir.

2.1. Blok Zinciri Kavramm

Blok zinciri, birbirine zincirleme olarak baglanan veri bloklarinin kayitlarmin tutuldugu dagitilmis bir veri
tabanidir (Mermer, Zeydan ve Arslan 2018:1). Blok zincirinin iki temel unsuru, verilerden olusan “blok” ve
onceki unsurlar ile baglanti1 kurmayi saglayan “6zet bilgisi”’dir. Her blok, kendisinden 6nceki bloklara iliskin 6zet
bilgisi (Ingilizcesi “hash”) igerir. Bu sayede degistirilmeye ve silinmeye kars1 direngli bir veri yapisi olusturur.
Bloklardan biri veya birkac1 degistirildiginde veya silindiginde, sonraki tiim kayitlarin birbirini sirayla izlemesi
gereken Ozet bilgileri bozulacagindan, yapilan bu miidahale hemen fark edilecektir. Bloklarin birbirine sirali
bicimde ve 6zet bilgisi ile baglanmasi zincirin halkalarina benzetilerek, bu teknolojiye blok zinciri ad1 verilmistir
(Dogan, Ertugay.2019:1656).

Blok zinciri, bir tiir dagitilmis defter teknolojisi (DLT) (Christie, 2018; Qlnes vd, 2017) veya bir tiir
finansal teknoloji (FinTech) (FRC, 2018; Chen vd, 2019; Goldstein vd. 2019; Gomber vd, 2018) olarak
tanimlanmaktadir. Dagitilmis kayit defteri, verileri farkl iletisim aglari ile farkli cografyalardaki farkli kurum ve
kuruluslarin paylagimina imkén veren dagitik bir veri tabanidir. Dagitilmis kayit defterine sayisal hale getirilebilen
her tiir veri kaydedilebilir (Hancock ve Vaizey 2016:5).

Blok zinciri teknolojisi, katilimcilarin kurcalanamayan, zarar gormeyen, degistirilemeyen veya
calmamayan tiim islemleri hakkinda eksiksiz bilgi saklama siirecinde oldugu dagitilmis bir veri sistemidir (Coyne
ve McMickle, 2017).

Blok zinciri, iglem bilgilerini kaydederek, kriptografik giivence altina alinan ve bir fikir birligi
mekanizmasi tarafindan yonetilen, klasik finansal defterleri asan sirali bir veri tabani veya dev bir elektronik tablo
olarak goriilmektedir (Hinings vd, 2018; Yermack, 2017).

Blok zinciri tanimlarinin ¢esitliligi, farkli disiplinlerin onu c¢esitli perspektiflerden nasil yorumladigini
yansitmaktadir (Xu vd, 2019), bu da tek bir tanimin uzak oldugunu gostermektedir (Sheldon, 2019).

Blok zinciri tek bir teknoloji degil, islemleri kaydetmeye yonelik bir protokol, yani bir seyler yapmanin
bir yoludur. Verilerin paylasildig1 internetin aksine, blok zinciri’nde miilkiyet bir taraftan digerine aktarilabilir.
Blok zinciri ¢esitli nedenlerden dolay1 arzu edilen bir modeldir. Ornegin, ¢ok sayida islem yapan tarafin
bulundugu bir piyasada, farkli defterlerin mutabakati ihtiyacini ortadan kaldirabilir. Tiim kullanicilar arasinda
dagitilmak ayni zamanda kesintileri de ortadan kaldirir ve defterin dogrulugunu korumak i¢in merkezi bir
otoriteye 6deme yapma zorunlulugunu ortadan kaldirir. Defterdeki herhangi bir katilimci, daha fazla seffafliga ve
blok zinciri’nin kendi kendini denetlemesine imkan taniyarak o6nceki tiim islemleri izleyebilir ICAEW, 2018).

Ozetle, ICAEW (2018), blok zinciri’ni, varliklarin miilkiyetini aktarmak ve dogru finansal bilgilerin yer
aldig1 bir defteri tutmak i¢in bir muhasebe teknolojisi olarak ifade eder; burada bir defterin sabitligi, kayit tutmay1
yonlendiren sisteme olan glivenden kaynaklanir.

2.2. Blok Zincirinin Ozellikleri

Blok zincirlerinin temel 6zellikleri seffaflik, merkezi olmayan yapi, degismezlik, kurcalamaya karsi
dayaniklilik, giiclii kimlik dogrulama, senkronize aglar ve fikir birligidir (Iansiti ve Lakhani, 2017; Pattison, 2017;
Swan, 2015; Yermack, 2017). Baska bir deyisle, blok zinciri teknolojisi, yalnizca finansin degil, ayn1 zamanda
fikri miilkiyet, saglik verileri, oylar ve fikirler gibi degerli varliklarin da aktarilmasina imkan tanir (Tapscott ve
Tapscott, 2016).

Hedef kitleye gore farkli nesil blok zinciri teknolojisi tanimlanmigtir (Casino vd, 2019; Swan, 2015; Xu
vd, 2019). Blok zinciri 1.0 dijital kripto para birimi islemlerini miimkiin kilmakta, Blok zinciri 2.0 akilli
sozlesmeleri kullanmaktadir. Blok zinciri 3.0, uygulamalar1 kripto para birimi ve finansin Stesinde hiikiimet,
saglik hizmetleri ve tedarik zincirlerine kadar genisletmektedir. Blok zinciri 4.0 ise, blok zinciri ve yapay zekanin
ortak kullanimina yo6neliktir (Angelis ve Ribeiro da Silva, 2019).

Erisim haklarm1 ve islemleri dogrulama iznini vurgulayan blok zinciri teknolojisi, farkli sekilde
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kurulabilir, bdylece farkli kullanicilara farkli erisim haklar1 ve islem kayitlarin1 kaydetme, gilincelleme ve
dogrulama haklar1 verilir. Genel ve 6zel blok zincirleri genellikle agin 6lgegine (yani kag diiglimiin dahil oldugu),
aga katilma izinlerine ve islemleri dogrulama yaklasimi gore ayrilir (Coyne ve McMickle, 2017; O'Leary, 2017).

@lnes vd. (2017), kontroliin, veri sahipliginin, gizliligin ve erisimin, kuruluslarin kendi ihtiyaglari i¢in
hangi tiir blok zinciri’nin en iyi sekilde calisti§ini anlamalarina yardimei olan baskin temel tasarim kararlarini
tanimladigini ileri stirmektedir. Bitcoin gibi halka agik ve izin gerektirmeyen bir blok zinciri birgok diiglim igerir,
herkesin madenci / dogrulayici olarak katilmasina ve temel defteri goriintiilemesine imkan tanir. Ancak, dagitilmis
agn biiyiikliigii nedeniyle maliyetlidir ve fikir birligine varmak zaman alir. Ote yandan, 6zel ve izin verilen bir
blok zinciri (su anda konsorsiyum tarafindan gelistirilenler gibi) ¢ok daha az katilmci diiglime sahiptir ve
potansiyel kullanicilarin madencilik/dogrulama islemlerine katilmak ve temel defteri goriintiillemek icin onaya
ihtiyaci vardir. Kimlikler bilindigi i¢in, 6zel blok zincirlerde korii koriine giiven daha az gereklidir ve 6zel blok
zincirler bu nedenle nispeten daha hizli ve daha uygun maliyetlidir (sonraki firsat¢ilik riski daha diistiktiir). Bu
tasarim is verilerinin mahremiyetini ve gizliligini koruyabilir.

Ayrica akilli sozlesmeler en doniistiiriicii blok zinciri uygulamasidir (Iansiti ve Lakhani, 2017). Taraflar
arasindaki bir sdzlesmenin sartlarii teknik kodlar kullanarak tanimlarlar ve dijital sdzlesmeler otomatik olarak
yiiriitiildiigii i¢in kendi kendini uygular ve tahrifata dayaniklidirlar (Cong ve He, 2019). Akill1 sézlesmeler agdaki
tim katilimeilar igin seffafligi artirir ve taraflar arasindaki sdzlesme maliyetlerini azaltir (Moll ve Yigitbasioglu,
2019). Ancak o6zellikle akilli s6zlesmelerin sorunlarla karsilagsmasi veya beklenmedik sekillerde yiiriitiilmesi
durumunda kimin sorumlu olacagi belirsizligini korumaktadir.

2.3. Blok Zincirine iliskin Yeni Literatiir

Son yillarda, FinTech, tedarik zincirleri ve kurumsal yonetimde blok zinciri kullanimlart incelenen
caligmalar bulunmaktadir (Goldstein vd., 2019; Gomber vd., 2018; Kumar vd., 2019; Yermack, 2017; Zachariadis
vd., 2019; Hastig ve Sodhi, 2020; Lumineau vd, 2021; Ziolkowski vd, 2020). Bazilar1 blok zinciri, akill
sozlesmeler, kripto para birimi diizenlemesi ve Bitcoin gibi konular1 aragtirmistir (Biais vd, 2019; Cong ve He,
2019; Holub ve Johnson, 2018; Yin vd, 2019). Bunun nedeni blok zinciri, bulut bilisim, yapay zeka ve IoT nin
isletmelerin dijital doniisiim i¢in dinamik yetenekler olusturmasii destekleyebilmesidir (Warner ve Wager,
2019).

Asagidaki durumlar, blok zinciri’nin c¢esitli genis teknolojik uygulamalarinin avantajlarini
orneklendirmektedir; bu sayede:

a) yapay zekay1 doniistiirebilir (Salah vd, 2019);

b) dijital para birimlerini, gizlilik giivencesini, siber giivenligi ve akilli s6zlesme giivenligini teknolojik
olarak gelistirmek;

¢) veri yonetimi ve fikir birligi protokollerinin 6lgeklenebilirligini saglamak;

d) ekosistemlerin tegviklerinin, ydnetisiminin ve yasal etiginin birlikte ¢aligabilirligini gelistirmek (Jie vd,
2020);

e) isi ekonomik olarak miimkiin kilmak (Xu vd, 2019);

f) yapay zeka da dahil olmak {izere ¢ogu FinTech inovasyonu tiirii i¢in deger tiretmek (Hua vd, 2019);

g) giivenilir bilgilerin yoOnetimini basitlestirmek ve giivence altina almak igin denetlenebilir ve
dogrulanabilir veri yonetimini gelistirmek ve

h) tedarik zincirlerinin ¢esitli alanlarinda is, saglik, IoT, gizlilik ve veri yonetimini iyilestirmek (Casino
vd, 2019) olarak sayilabilir

Risius ve Spohrer (2017), ii¢ grup faaliyete (yani tasarlama ve 6ne ¢ikarma, 6lgme ve degerlendirme,
yOnetme ve organize etme) dayali bir blok zinciri arastirma ¢ergevesi onermektedir. Schmitz ve Leoni (2019)
yonetisim, seffaflik, giiven, akilli s6zlesme, blok zinciri destekli denetimler ve muhasebecilerin ve denetgilerin
degisen rolleri gibi ortaya cikan temalar1 belirlemektedir. Brennan vd. (2019), yikici teknolojinin ii¢ temel
kurumsal yonetim faaliyeti (yani finansal, dis ve i¢ denetim) iizerindeki etkilerini gézden gecirmektedir. Moll ve
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Yigitbasioglu (2019), muhasebecilerin ¢alismalarmni sekillendirmede Internet ile ilgili bulut, biiyiik veri, blok
zinciri ve yapay zeka teknolojilerin roliinii tanimlamaktadir.

2.3.1. Muhasebede Blok Zinciri

Muhasebe kuruluglari, ICAEW, Yeminli Mali Miisavirler Birligi (ACCA), Yeminli Mali Miisavirler
Enstitiisii (CIMA), Yeminli Maliye ve Muhasebe Enstitiisii (CIPFA) ve Uluslararast Muhasebeciler Federasyonu
(IFAC), gibi kuruluslar, web sitelerinde blok zinciri teknolojisiyle ilgili raporlar yaymlamaktadir. Ornegin
Deloitte, EY, KPMG ve PwC, blok zinciri islemlerine yonelik degisen miisteri taleplerini karsilamak amaciyla
blok zincirini iglerine dahil etme girisimine onciiliik etmektedir (O'Neal, 2019). EY, denetim ekiplerinin verileri
uzlagtirmasini desteklemek icin bir blok zinciri analiz platformu baslatmistir. PwC, kripto para birimi denetim
yazilimii yaymlamistir ve denetim i¢in Halo aracini giincellemistir. KPMG, blok zinciri tabanli hizmetler
iiretmek icin Guardtime, Microsoft, R3 ve Tomia ile birlikte calismaktadir (O'Neal, 2019).

Tan ve Low (2019), blok zinciri teknolojisinin mevcut kagit tabanli dogrulamalar1 dijitallestirerek
muhasebe bilgi sisteminin (AIS) veri tabani motorunu etkiledigini savunmaktadir. Teknoloji, bor¢ ve alacak
hesaplar1 gibi muhasebe verilerini giivenli bir sekilde saklayabilir (Dai ve Vasarhelyi, 2017) ve islemlere iligkin
muhasebenin verimliligini artirabilir (ICAEW, 2018). Deloitte (2017) ve McWaters vd. (2016), blok zinciri
teknolojisinin mevcut muhasebe zorluklarini ele alma yollarini tanimlamaktadir. Operasyonlar basitlestirebilir,
islem 6deme siiresini ve karsi taraf riskini azaltabilir, hileyi en aza indirebilir ve diizenlemeleri ve sermaye
likiditesini iyilestirebilir (Tablo 1).

Tablo 1. Blok Zinciri Tabanli Muhasebenin Faydalari

Mevcut Muhasebe
Zorluklar:
Manuel belgeler

Deger Siiriiciisii Blok Zincirinin Faydalari

Operasyonel
basitlestirme/verimlilik

artirilmasi,
azaltilmasi,

Belgelerin  dijitallestirilmesi,
maliyetlerin  azaltilmasi,  insan
mutabakatin otomatiklestirilmesi.

verimliligin
hatasinin

Zaman alici siireg Islem o6deme siiresinin  Blok zinciri destekli akilli sozlesme, énceden belirlenen sartlar
kisaltilmasi kargilandiginda sozlesmelerin otomatik olarak yiiriitiilmesini
saglar ve ger¢ek zamanli iglemleri kolaylastirir.
Farkli defterlerden Kars1 taraf  riskinin Anlagmalar ortak, degismez bir ortamda kodlanir ve yiiriitiilir,
islemleri takip edecek azaltilmasi bdylece bir denetim izi olusturulur.
mekanizmanin olmamast
Hileye egilimli Hilenin minimize Blok zinciri giivenligi artiran seffaflik, gortniirlik, kaynak ve
edilmesi degismez kayitlar saglar. Herhangi bir siipheli fon transferi
gercek zamanli olarak gozlemlenecek ve tespit edilecektir.
Diizenleyici Diizenleme etkinliginin Akilli sozlesme yoluyla uyumluluk stireglerini
karmasikligin kuruluglara 1iyilestirilmesi otomatiklestirerek daha hizli ve daha dogru raporlama saglar.
maliyeti Diizenleyiciler ve diizenlenen kuruluslar arasinda gergek
zamanli izlemeye imkén tanir.
Aracilar birgok siirece Likidite ve  sermaye Blok zinciri piyasa katilimcilari arasindaki bilgi dengesizligini
dahil oluyor iyilestirmesi ortadan kaldirir, seffafligi artirir.

Kaynak: World Economic Forum (Deloitte, 2017:15; McWaters vd, 2016:19).
2.4. Blok Zincirinin, Yapay Zeka Destekli Denetime Giiven Katmasi

Mubhasebe kayitlarini tutmak i¢in blok zinciri teknolojisini kullanmanin 6ne ¢ikan amaci, giiven (Smith,
2019) ve giivenilir bir taraf olsun veya olmasin bir giiven ag1 olusturmaktir (FRC, 2018).

Blok zinciri, bir islemin miktari, kime ve kim tarafindan 6dendigi hakkinda dogrulanmis bilgi pargalarimni
toplar, ardindan karma bloklar1 ve mevcut zincire ekler (Fanning ve Centers, 2016). Karma algoritmalarini, 6zel
ve genel anahtarlar1 ve merkezi olmayan defterleri birlestirmek, blok zincirini modern internet kullaniminda giiglii
kilan husustur (Hughes vd, 2019) ciinkii degismezligi, izlenebilirligi ve goriiniirliigii, katilimcilarin tamamen
sifrelenmis senkronize islemleri goriintiilemesine imkan tanir (Deloitte, 2016; PwC, 2018).
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Dagitilmig ag, dijital imza ve fikir birligi dogrulama kurallari, blok zincirini giivenli ve giivenilir hale
getirmistir (Boillet, 2017). Finansal Raporlama Konseyi’ne gore, blok zinciri’nden kaynaklanan giiven, kayitlarin
dagitilmasi ve karma edilmesinden kaynaklanan kurcalamaya kars1 dayanikli ve degismez olmasi nedeniyle ortaya
¢ikmaktadir. Parmak izleri gibi karmalar da benzersizdir, ¢iinkii ne kadar kiigiik olursa olsun, bilgi eklenirken her
degisiklik karmanin benzersiz bir kimlikten digerine degismesine neden olur, ¢ilinkii bu tiir degisiklikler blogunun
artik ayn1 olmadig1 anlamina gelir. Konsensiis mekanizmasi oyun blok zincirini zorlagtirmaktadir (FRC, 2018).
Benzersiz blok zinciri karma 6zellikleri, dayaniklilik olusturmak i¢in bir giiven kaynagi sunar (Deloitte, 2016).
Ayrica teknoloji, bilgilerin denetlenebilirligini ve seffafligini artirabilir (Qlnes vd, 2017).

2.4.1. Blok Zincirini Yapay Zekaya Asilama

Muhasebeci ve denetciler, faaliyetlerinin verimliligini ve etkinligini artirmak i¢in uzun yillar boyunca
otomasyon dalgalarin1 benimsemistir. Ancak bugiine kadar teknoloji, uzman bilgisi ve karar verme ihtiyacinin
yerini alamamamuistir. Aslinda, 6nceki nesil “akilli” sistemler, genellikle insan uzmanhginin devam eden giiciinii
ve makinelerin sinirlarini gostermistir. Yapay zeka, 1950’lerden beri bilgisayar bilimcilerinin bir 6zlemi olmus
ve son yillarda muazzam bir ilerleme kaydetmistir. Yapay zeka ornekleri, halihazirda pek ¢cogunun ayrilmaz bir
pargasidir.

Yapay zeka, insan zekasinimn yaptigr gibi diisiinmeye ve zekasini kullanarak gesitli gorevler tizerinde
calisabilen akilli bir makineyi programlamaya dahil olan bilgisayar biliminin deneysel yonil araciligiyla
insanlardan daha hizli ve iyi isler yapmaya programlanmis sistemlerdir (Dongre, Pandey ve Gupta, 2020).

Denetim galismalarinda yapay zekanin kullanimi hizla artmaktadir. Gliniimiizde 4 biiyiik denetim girketi
(EY, Deloitte KPMG, PWC) basta olmak {izere, yapay zeka uygulamalar1 denetim ¢alismalarin1 kolaylastirmak
iizere dizayn edilmektedir. Deloitte’un Argus (Deloitte, 2018) adli yapay zeka uygulamasi ile isletmelerin
bankalar ile diizenledigi kredi s6zlesmeleri, denetlenen firmalarin miisterileri ile imzaladig1 satig s6zlesmeleri,
alim yaptig1 firmalar ile imzaladigi alim s6zlesmeleri taranmaktadir. Bu tarama sonucu olusan bilgiler, denetginin
programa girdigi anahtar veriler ile analiz edilmektedir ve ¢alisma sonucunda program uygulama tarafindan
denetciye raporlanmaktadir.

IBM tarafindan yakin zamanda yayilanan bir makale sunu 6ne stirmektedir: (Han vd.,2023: “Kararlar ve
ilgili veri noktalar bir blok zinciri iizerindeki iglemler araciligiyla kaydediliyorsa, blok zincirinin yapisinda var
olan 6zellikleri bunlarin denetlenmesini ¢ok daha basit hale getirecektir.

Ik giris islemi gergeklestiginde, bir anda finansal defterlere yansir. Bu yetenek, denetgilerin tiim kitap
girislerini blok zinciri teknolojisine aktarmalarini saglar ve bdylece ag1 etkileyebilecek ¢ikar catigmalarini ortadan
kaldirir (Omoteso, 2016: 45-52). Aynm1 zamanda, blok zinciri teknolojisinin bir defteri kebir olarak degismezligi,
denetgiler i¢in yapay zekanin degerini artirir (Raschke vd, 2018:36-41). Bilgiyi merkezi bir veri tabaninda
depolamak yerine, sistem bilgi akisinin kaliteli bir izini saglar. Teknolojinin uygulanabilirligine uygun bir 6rmek,
mevzuata uygunluk ile ilgilidir. Genellikle mevzuata uygunluk, ¢ogu sirket i¢in maliyetli ve verimsiz bir
gerekliliktir. Ornegin kira sistemleri, sdzlesmelerin yani sira kiralama ve birlesme sdzlesmeleri gibi diger belgeleri
de analiz edebilen yazilimlar olusturmustur.

Blok zinciri, bir agdaki islemlere giiven getiren dnemli bir teknolojidir; bu nedenle, blok zinciri’nin yapay
zeka karar alma siireclerine dahil edilmesi, yapay zekadan elde edilen kararlara ve sonuglara tam olarak giivenmek
icin gerekli seffaflig1 elde etmek i¢in gereken unsur olabilir” (Cuomo, 2020, para 16).

ICAEW (2018), blok zinciri ve makine dgrenimi gibi diger otomasyon trendlerinin giderek daha fazla
islem diizeyinde muhasebenin otomatik olarak yapilmasina yol agacagini savunmaktadir. Bu ¢alismada yapay
zeka, denetgilere bilgisayar destekli denetim arag ve tekniklerine ek olarak analiz imkanlarini artirmanin yeni bir
yolunu sunan makine 6grenimini ifade etmektedir (Shimamoto, 2018).

Makine dgrenimi, denetcilerin kaliplar1 tanimasina ve uygulamasina, bu kaliplara dayali algoritmalar
tiiretmesine ve geri bildirime dayali olarak bunlari iyilestirmesine ve yapay zeka, anormallikleri tespit ederek ve
riski daha iyi degerlendirerek denetgilerin belgeleri verimli bir sekilde incelemesine yardimcei olabilir. Denetgiler
genel muhasebe defterlerini, vergi uyumlulugunu, denetim calisma kagitlarini, veri analitigini, hile tespitini ve
karar almay1 incelemek icin yapay zeka teknolojilerini kullanabilir (Munoko vd, 2020).
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Blok zinciri, verilere, modellere ve analitiklere olan giliveni zenginlestirerek (Cuomo, 2020) yapay zeka
tabanli siireclere giiven saglar ve giivenceyi otomatiklestiren (Dai ve Vasarhelyi, 2017) ve dolayisiyla denetimi
giiclendiren daha ¢evik ve hassas bir denetim modeli saglar. Denetim meslekleri, ticari taraflarin her biri
tarafindan kaydedilen blok zincirlerdeki karsilik gelen muhasebe girislerini karsilastirarak yapay zeka
teknolojisinden yararlanabilir. Bu prosediir nispeten kolaydir ¢linkii blok zinciri verileri izlenebilir ve
denetlenebilir.

2.5. Calismanin Teorik Perspektifleri

Bu ¢alisma, genel olarak blok zinciri destekli muhasebenin ve 6zellikle de hem kurum hem de paydas
teorilerini kullanarak yapay zeka destekli denetimin etkisini incelemektedir. Bu ¢aligma, ag katilimeilarinin diirtist
olmas1 ve kamu veya 6zel zincirlerden gelen ham verilerin blok zincirlere konulmasi gibi iki sarta dayanmaktadir.
Daha sonra finansal bilgilere giiveni saglamak i¢in muhasebe ve denetimde blok zinciri ve yapay zeka araclarmin
nasil benimsendigini arastirmaktadir. Bu, bilgi asimetrisinin azaltilmasimi ve yoneticilerin, ydneticilerin,
hissedarlarin, muhasebecilerin, denet¢ilerin, yatirimcilarin, politika yapicilarin ve diger paydaslarin toplu olarak
taahhiitlerde bulunmalari ve bunlar hakkinda is birligi yapmalan i¢in deger olusturulmasini saglamay1
icermektedir.

Bu teorilerin icerisinde vekalet teorisi ve paydas teorisi dnemli bir yer tutmaktadir.
2.5.1. Vekalet Teorisi

Jensen ve Meckling (1976), Berle ve Means’in (1932) ¢alismasin1 genislettiginden ve asil-vekil iligkilerini
kuramsallagtirildigindan beri, kurumsal yonetim akademisyenleri cesitli i¢c ve dig izleme ve kontrol
mekanizmalarini arastirmislardir. I¢ yonetisim mekanizmalar1 6ncelikle yénetim kurullari, kurul kompozisyonu,
kurul biiyiikliigii, yonetim kurulu bagimsizligi, sahiplik yapisi ve yonetsel tesvik mekanizmalarina odaklanirken,
dis yonetisim mekanizmalar1 dig pazar, yasa ve diizenlemelerle ilgili konulart kapsamaktadir.

Muhasebe arastirmalarinda vekélet teorisi, “firmay1 yoneten yoneticiler ile dig yatirnmecilar arasinda
potansiyel bilgi asimetrilerine yol agan belirsizlik sartlarin” vurgulayan standart yaklagim gibi goriinmektedir
(Walker, 2013:448). Bilgi asimetrisi, bilginin bir kararin veya islemin sonucunu etkilemek amaciyla yoneticiler
tarafindan 6zel olarak saklanmasi veya stratejik olarak agiklanmasi durumunda ortaya c¢ikar (Williamson, 1979).

I¢ yoneticiler, miidiiriin zararina kendi ¢ikarlarini en iist diizeye ¢ikarmak icin manipiile edilebilecek daha
fazla bilgiye sahip konumdadir (Godfrey vd, 2003). Bilgi asimetrisi bir¢ok kiiresel finansal skandal tetikleyen
etik risklere neden olmustur (Lubatkin, 2005; Cuevas-Rodriguez vd, 2012). Bu baglamda muhasebe ve denetim
seffaflik ve hesap verebilirlik adia bilgi asimetrisini azaltmasi gerekmektedir. Bu nedenle, bu ¢aligsma, blok
zinciri ve yapay zekanin nerede ve nasil kullanilmasinin, bilgi asimetrisini ve acente sorunlarini azaltma amaglt
muhasebe bilgilerinin kontrol edilmesi ve izlenmesi i¢in yeni bir teknolojik ara¢ saglayabilecegini One
stirmektedir.

Bunun nedeni, blok zincirinin paylagilan, dogrulanmis ve {izerinde anlagmaya varilmis verilere imkéan
saglamasi ve yapay zekanin anormallikleri tespit etmesidir. Ayrica akilli sézlesmeler, yonetimsel manipiilasyonu
ve firsatgr davramiglart da azaltabilecek islemleri otomatiklestirir. Akilli sézlesmeler, belirli sartlar
gergeklestiginde isletilen yazilimlardir. Sartnameye gore teslim edilen mallarin teslim alindigini ve isletmenin
banka hesabinda yeterli bakiye bulundugunu kontrol ettikten sonra kendi kendini 6deyen bir fatura uygulamasi,
akilli s6zlesmeye 6rnek olarak verilebilir (Andersen 2016: 4).

2.5.2. Paydas Teorisi

Paydas teorisi, firmalarin daha biiyiik bir sosyal sistemin parcasi oldugunu ve kararlarin tek basina
alinamayacagin1 kabul eder. Teori, yoneticiler, direktorler, yatirnmcilar, ¢alisanlar, diger sirketler, hizmet
saglayicilar, hiikiimet ve genel olarak toplumdan olusan tiim paydaslarla agik ve kapsayict bir iligkiyi tesvik
etmektedir (Freeman, 1994; Freeman, 1984).

Mevcut muhasebe uygulamasinda, dis finansal bilgi kullanicilart bir firmanin ger¢ek islemlerini ve
mubhasebe siireglerini gézlemleyememektedir (Yu vd., 2018). Vasarhelyi (2012), muhasebe literatiiriiniin biiyiik
olciide kullanicilarin finansal raporlama standartlarini ve piyasa etkilerini nasil yorumladiklarmma odaklandigim
ancak mevcut model kapsaminda ¢esitli bilgi ihtiyaglar1 olan ¢esitli paydaslar1 dahil etmekte basarisiz oldugunu
ileri stirmektedir. Muhasebenin, bilgilerin agiklanmasinda daha ayristirilmis bir yaklasima, genis bir destege sahip
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bir goriise doniistiigiini ileri siirmektedir (Moll ve Yigitbasioglu, 2019; Yermack, 2017).

Dai ve Vasarhelyi (2017), yoneticilerin, muhasebecilerin, is ortaklar1 ve yatirimeilar, iglemleri dogrulamak
ve kuruluslarin daha genis ¢ikarlara hizmet etmesini saglamak i¢in aktif olarak is birligi yapabilir. Blok zinciri
teknolojisinin dagitilmig dogasi daha kapsayici olabilecegi i¢in bu inceleme, bunun genis aglar igindeki farkli
insanlar arasindaki is birligini ve etkilesimi tesvik etmenin degerli bir yolu olabilecegini savunmaktadir. Yapay
zekd teknolojisinin kullanimiyla birlikte firmalar, ¢ok tarafli dogrulanmis ve paylasilan blok zinciri verilerini
kullanarak karar alma siirecini keskinlestirmek i¢in acik ve kapsayici bir kurumsal kiiltiirii tesvik edebilir.

Daha oOnce incelenen literatiir, blok zinciri teknolojisinin, gelismis yapay zeka araglar1 kullanilarak
giiclendirilmis denetim de dahil olmak iizere verileri kaydetme, giincelleme, dogrulama ve paylasmanin yeni bir
yolunu sunarak mevcut muhasebe uygulamalariin karsilastigi zorluklar1 ¢6zebilecegini gostermektedir.

Bu arastirma muhasebede blok zinciri uygulamalariyla ilgili ortaya ¢ikan temalar1 ve bulgulari arastirarak
bunun blok zinciri yaklagimi altinda nasil degisecegini ve kuruluslarin teknolojiyi benimserken dikkat etmesi
gereken noktalari agiklamistir.

3. GERCEK ZAMANLI MUHASEBE

Blok zinciri, faturalamayi, 6deme islemlerini, sdzlesmeleri ve belgeleri doniistiirebilen son teknoloji bir
teknolojidir (Kokina ve Davenport, 2017). Nakit, alacaklar, borglar, tam zamaninda iiretim stoklari gibi kalemler
ERP’lerde halihazirda giincel tutulurken, ERP’lerdeki kayitlar merkezilestirilmistir ve ¢ok tarafli dogrulamadan
yoksundur. Blok zinciri, ¢ok tarafli dogrulamadan yararlanan sifrelenmis islemlerin halka agik olarak
goriintiillenmesine imkan tanir, boylece deger zincirindeki bazi is ortaklar1, miisteriler, denetciler ve diizenleyiciler
ile ilgili gergek zamanli bilangolar, gelir tablolari, kasa tablolari, envanter kayitlar1 ve sermaye yatirimlari
saglamak icin sirketlere yoneliktir (Cong vd., 2018, Smith, 2018).

Blok zinciri temel bilgilerin aninda paylasiimasma izin verdigi i¢in yoneticilerin, muhasebecilerin, is
ortaklarinin ve yatirnmcilarin iglemleri dogrulamak ve ¢ok tarafli dogrulama i¢in giivenilir deliller saglamak iizere
is birligi yapabilecegi gercek zamanli, dogrulanabilir ve seffaf bir muhasebe ekosistemini miimkiin kilabilir (Dai
ve Vasarhelyi, 2017).

Blok zinciri destekli, gergek zamanli muhasebe, raporlanan kazanglar1 manipiile etmek i¢in muhasebe
hileleri ve deger yok edici eylemlerde bulunmaya yonelik firsat¢t yonetim davraniglarini 6nemli Olgiide
azaltacaktir. Bunun nedeni, bu tiir bir muhasebenin, katilimcilarin siipheli varlik transferlerini ve gikar ¢catigmasi
riski tasiyan diger islemleri aninda tespit etmesine imkan taniyabilmesidir (Buterin, 2014; Tapscott ve Tapscott,
2017; Yermack, 2017; Yu vd., 2018).

Rozario ve Vasarhelyi (2018), denetim iglemlerini ve gergek zamanli raporlamayi bilgilendirmek i¢in blok
zincirlerde kaydedilen gercek zamanli muhasebe verilerinin kullanilmasini 6nermektedir.

Wang ve Kogan (2018), blok zinciri tabanli bir iglem igsleme sistemi (TPS) i¢in bir tasarim sunmaktadir.
Siirekli izleme ve hilenin 6nlenmesi i¢in ger¢ek zamanli muhasebede blok zinciri tabanli TPS’nin islevselligini
gosterecek bir prototip gelistirmeyi gerektirir.

Sogaard (2021) katma deger vergisinin (KDV) blok zincirlerde kaydedilen gercek zamanli muhasebe
bilgilerini ger¢ek zamanl olarak 6denmesini tanitmaktadir. Artik finansal kuruluslar her 6demenin kesin olmasi
icin gercek zamanl teslimat yapabilir. Ornegin Ripple, kiiresel aglardaki blok zincirleri kullanarak daha basit ve
daha hizli sinir 6tesi 6demeler sunmaktadir (Fanning ve Centers, 2016). Blok zinciri, XBRL standardinin yerini
almayacak; XBRL yiiksek kaliteli yapilandirilmis veriler saglarsa daha verimli hale gelecektir. XBRL nin bir blok
zinciri ile birlestirilmesi, gergek zamanl raporlamay1 ve gergek zamanli muhasebeyi miimkiin kilabilir (XBRL,
2019).
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3.1. U¢ Tarafl Muhasebe

Ronny ve Yuanyuan (2013) muhasebe siirecini belgelerden finansal tablolara kadar finansal raporlarin
hazirlanmasi olarak tanimlamiglardir. Muhasebe siirecini tasarlama, hazirlama ve igleme dahil olmak {izere
muhasebe siirecinin {i¢ yoniinii belirtmistir.

Blok zinciri teknolojisini muhasebe i¢in kullanmak son derece iimit vericidir. Diizenleyici gerekliliklere
uyumu basitlestirmek ve ¢ift tarafli muhasebeyi iyilestirerek denet¢inin de miidahalesi olmak iizere ii¢ tarafli
muhasebe sistemine gegis ile blockchain teknolojisinin olumlu etkileri beklenmektedir (Supriadi v.d., 2020).

Blok zinciri teknolojisini kullanan ii¢ tarafli muhasebe, is aglarinda goriintiilenebilen ortak bir defter
olusturur. Blok zincirinin paylasilan defteri, ¢ok tarafli dogrulanmis kayitlar1 kullanarak seffafligi ve giiveni
temelden artirabilir (Cai, 2019; Carlin, 2019; Dai ve Vasarhelyi, 2017; Faccia ve Mosteanu, 2019; Karajovic vd,
2019; Schmitz ve Leoni, 2019; Simoyama, vd, 2017; Tapscott ve Euchner, 2019).

Ayrica, mevcut borg ve alacak girislerine ek geliri agiklamak i¢in “trebit” adi verilen iiglincii bir kayit
katmaninin eklendigi ii¢ tarafli muhasebe cergevesi de mevcuttur (Ijiri, 1967). Bu, dijital olarak imzalanmis bir
makbuzun ii¢linci islem oldugu kayitlar paylasarak (Grigg, 2005) giiclii deliller saglamak i¢in her bir temsilci
tarafindan paylasilan dijital olarak imzalanmis makbuzlar ekler ve bdylece muhasebe kayitlarinin giivenini ve
seffafligini saglar. (Cai, 2019). Ug tarafli muhasebe ayn1 zamanda finansal tablolarin giivenilirligini artirmak igin
bagimsiz ve gilivenli bir model izleyebilir, boylece finansal bilgilerin blok zinciri aglarindaki katilimcilarla
paylasilabilmesini giderek daha fazla giivence altina alabilir (Dai ve Vasarhelyi, 2017).

Bu paylasilan defter, prosediirii kolaylastirmak ve karar vermede daha fazla giiven saglamak icin
mutabakati otomatiklestirebilir (ICAEW, 2018). McCallig vd. (2019), finansal raporlamanin aslina sadik bir
sekilde temsil edilmesinin, bagimsiz kuruluslardan gelen paylasilan veriler, seffaf bir sistem ve bir blok zinciri
tarafindan saglanan agik erisimli degismez depolama kullanilarak artirilabilecegini 6ne siirmektedir. Elbette farkli
isletmelerin {i¢ kayith muhasebe sistemlerine yonelik farkli ihtiyaglar1 olacaktir. Ornegin, bankalarm bireysel
islemleri takip etmek icin yasal gereklilikleri varken, digerlerinin isletmelerin daha toplu talepleri vardir. Ug tarafli
muhasebe sistemlerinin tasarimi, uzun vadeli bir ig stratejisinin amacina uygun olmalidir.

3.2. Siirekli Denetim

Geleneksel olarak denetciler, riskleri ortadan kaldirmak yerine yalnizca azaltma yetenegine sahiptir.
Denetim risklerini azaltmanin yollarindan biri, 6rmeklem biiyiikliiglinii artirmak ve boylece tiim kalemlerin
denetin faaliyetine esit dahil edilme sansina sahip olmasini saglamaktir. Orneklem biiyiikliigiindeki artisa ragmen
denetciler, malzeme hatalarini tespit edememe riskleri ortadan kaldiramamislardir (Kaya. 2022:373). Bundan
dolay1, geleneksel denetim yontemleri artik dijital ekonomideki mevcut ve gelecekteki is ihtiyaclarini
desteklemekte yetersiz hale gelmistir (Chiu vd., 2018).

Stirekli denetim, kontrolleri test etmek amaciyla denetim faaliyetlerini siirekli olarak otomatiklestirmek
icin ileri teknolojinin kullanilmasini ifade eder, risklerin analiz edilmesi, istisnalarin veya anormalliklerin
belirlenmesi, kaliplarin analiz edilmesi ve egilimlerin gézden gecirilmesidir. Biiyiik ihtimalle giivenceyi
gelistirmek icin tutarli bir ekosistem olusturmak i¢in yapay zeka ve blok zinciri entegrasyona dogru ilerleyecektir
(Cong vd, 2018).

Deloitte, Emst & Young, PwC ve KPMG (genellikle Biiyiik 4 muhasebe firmasi olarak anilir), denetim
planlamasinda, risk degerlendirmesinde, islem testleri, analitikler ve zamandan tasarruf, daha hizli veri analizi,
artan dogruluk, derinlemesine bilgi ve daha iyi miisteri hizmetinden yararlanmak icin denetim ¢alisma kagitlari
hazirlamaktadir (Munoko vd, 2020). 4 Biiyiik firma, yapay zeka sistemlerini, 6zellikle de makine dgrenimini
kullanmay1 amaglamakta; sistemin kaliplar1 tanimak/uygulamak ve yeni verilerin nasil sunulacagini gelistirmek
icin verilerden 6grenmesine imkan tanimaktadir (Shaw, 2019; Shimamoto, 2018).

Makine 6greniminin benimsenmesi, blok zinciri tarafindan gelistirilebilecek gelismis denetimin yolunu
agmistir (Casino vd, 2019). Oregin Erst & Young, mevcut 6rnekleme uygulamalarinin yerine gergek zamanl
blok zinciri verilerini kullanmak i¢in “eklenti, her zaman ac¢ik” bir denetim baslatmistir. Blok zinciri, mevcut
denetimi daha kesin ve zamanli bir otomatik giivence sistemine doniistiirebilir (Dai ve Vasarhelyi, 2017) ve yapay
zekad sistemlerine giiveni artirir (Salah vd, 2019; Cuomo, 2020; Foote, 2019). Kayitlar onaylandiktan,
dogrulandiktan ve blok zincirinde saklandiktan sonra kayitlar degistirilemez.
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Fanning ve Centers (2016), blok zincirinin gercek zamanli bir denetim izi sunabilecegini, ¢iinkii blok
zincirinde kaydedilen bilgilerin denetim verimliligini artirabilecegini ve insan hatasini azaltabilecegini 6ne
stirmektedir (Kokina vd, 2017).

Avantajlan su sekilde gelisir: Blok zinciri kullanarak siirekli denetim, manuel veri ¢ikarma ve denetim
hazirlama goérevlerini azaltir (Schmitz ve Leoni, 2019) ve denetim firmalarinda blok zinciri ile iyi baglantiya sahip
olmak, denetcilerin denetim delillerini toplamasin1 ve gilivence saglamasimi kolaylastirir. Firmalar verilerinin
gizliligini ve giivenligini korurken hizmetler sunar (Vincent vd, 2020).

Yapay zeka ve blok zinciri denetgiler i¢in teknolojik araglar sunarken, anlaml bir rapor saglamak igin
hala veri standartlarina ihtiyag duymaktadir; ancak mevcut XBRL raporlama standartlarinin yapay zeka ve blok
zinciri tarafindan kullanilmak i¢in yeterli olup olmayacagi bir soru olarak kalmaktadir. XBRL nin, daha iyi yapay
zeka ve blok zinciri uygulamalar i¢in gerekli olan, makine tarafindan okunabilir, net verileri kaliteli bir sekilde
saglayip saglayamayacagi heniiz bilinmemektedir. Dort temaya ek olarak, kuruluslarin bu teknolojiyi
benimserken dikkate almasi gereken onemli noktalar1 da ele alinmaktadir. Blok zincirler, farkli durumlara 6zel
olarak uygulanabilmeleri nedeniyle herkese uygun tek ¢dzliim sunmaz ve muhtemel tek cevap, hatta en iyisi bile
degildir (Han vd. 2023).

Ancak blok zinciri, islemlerin ¢ok tarafli olarak dogrulanmasina gegerek mevcut muhasebe zorluklarini
¢ozebilir, bdylece giiveni artirabilir ve dijital kurumsal raporlamaya yardimeci olabilir. Higbir teknoloji tamamen
giivenilir olmasa da birisi %51 hesaplama giicii elde etmeyi basarirsa, blok zinciri yalnizca yanlis bilgilerin
eklenmesi veya dnceki bilgilerin silinmesi seklinde degistirilebilir.

Ancak dagitim aglar1 nedeniyle halka agik blok zincirlerinde bunu yapmak zordur. Yoneticiler tarafindan
yonetilen 6zel blok zincirlerinde bilgisayar korsanlig1 riski daha da yiiksektir ¢linkii bir bilgisayar korsan1 aglaria
girebilir veya 6zel blok zincirlerinin ¢alisma kurallarin1 ve igerigini degistirebilir. Ayrica kuruluglarin mevcut
bilgi teknolojisi altyapilarin1 tamamen terk edip bunlar bir blok zinciriyle degistireceklerine inanmak da
hayalcilik olur. Daha ziyade, bir bilgi teknolojisi altyapisinin bir bileseni olacak ve tiim veriler blok zincirlerde
yer almayabileceginden sirketler, mevcut eski sistemleriyle bir arada var olmak i¢in islerinin belirli béliimlerinde
blok zinciri uygulamaya baslayacaktir (Han, 2023).

4. BULGULAR

Yukaridaki muhasebeye olay yaklagimi, gergek zamanl muhasebe, {i¢ tarafli muhasebe ve siirekli denetim
gibi dort tema, muhasebe uygulamalarinda seffafligi ve gliveni artirmak igin muhasebe ve denetimin blok zinciri
ve yapay zekd teknolojileriyle nasil degistirilebilecegini gostermektedir. Muhasebe profesyonelleri, blok
zincirinin degismez, yalnizca eklenen, paylasilan, dogrulanan ve {izerinde anlagsmaya varilan (yani fikir birligine
dayal1) veriler saglama kapasitesi ve yapay zekanin basarili karar almay: bilgilendiren verilerden 6grenme
yetenegi sayesinde karar verme siireclerini gelistirebilirler.

Blok zincirinin etkin oldugu gercek zamanl muhasebe, verimliligi artirabilir, 6deme siiresini kisaltabilir
ve kazan¢ manipiilasyonunu azaltabilir. Uc tarafli muhasebe, defterin yeniden gdzden gecirilmesi ve
mutabakatinin maliyetini azaltabilir. Muhasebede olay yaklasimi, varliklarin miilkiyeti konusunda netlik
saglayabilir. Denetcilerin bir islemin nasil kaydedildigine ve siniflandirildigina iliskin ayrintilar kontrol etmesine
imkan tantyabilir. Ornegin olay yaklasimi, denetcilerin nakit girisinin satislardan m, alacaklardan mu, yoksa yeni
yatirimlardan m1 kaynaklandigini kontrol etmesine imkén tantyacaktir. Yapay zeka teknolojisinin yani sira blok
zinciri de stirekli denetimi miimkiin kilacaktir.

Bahsi gegen ileri teknolojiler, emek yogun muhasebe ve denetim siireclerinin  ¢ogunu
otomatiklestirmektedir. Bu durum da muhasebe ve denetim fonksiyonlarinin verimliligini artirmaktadir Es
zamanh olarak uygulayicilarin ¢alisma bigiminde de derin bir degisiklige yol agmaktadir. Bir sonraki boliimde
blok zincirinin ve yapay zekanin muhasebe ve denetimdeki teknolojik etkisinin teorik ve pratik sonuglari
tartigilmaktadir.
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4.1. Teorik Cikarimlar

Teorik olarak, blok zincirinin seffaflik, dogru dagitim, degismezlik saglama konusundaki spesifik
kapasitesi ve teknolojinin bilgisayar mantigi, bir dereceye kadar sirketlerin akilli sdzlesmeler veya otomasyon
yoluyla bilgi asimetrisinin iistesinden gelmesine ve etik tehlikeleri azaltmasina yardimci olabilir. Dahas1 teknoloji
ayni zamanda yoneticiler, muhasebeciler, is ortaklari, yatirnmcilar ve denetgiler i¢in blok zincir aglarinda veya
ekosistemlerde hem is birligi hem de koordinasyon saglamak amaciyla finansal olarak is birligi yapmanin yeni
bir yolunu kolaylastirabilir.

Vekalet teorisi perspektifinden bakildiginda, blok zinciri teknolojisi yOneticilerin muhasebe verilerini
manipiile etme zorlugunu artirmaktadir, ¢iinkii akilli sdzlesmeler, manipiilatif bilgilerin kullanilmasini
engellemekte ve verileri hassas bir sekilde kaydetmektedir. Bir blok zincirine kaydedilen veriler, ¢ok partili fikir
birligi yoluyla dogrulanir. Akilli sézlesmelerin kullanimi, verilere miidahale edilmesini zorlastirir. Ayrica birgok
islem otomatiklestirilebilir. Ornegin, ii¢ tarafli muhasebedeki paylasilan bir blok zinciri defteri mutabakati
otomatiklestirir. Fatura 6deme, gider raporlama, denetim drneklemesi ve uyumluluk siiregleri, blok zinciri destekli
akilli s6zlesmeler kullanilarak otomatiklestirilebilir.

Blok zinciri ve yapay zeka uygulamalari, kuruluslarin muhasebe bilgilerini kontrol etmesini ve izlemesini
kolaylastiracaktir. Bu nedenle, anormallikleri tespit etmek icin yapay zeka ile birlikte kullanildiginda finansal
hilenin gizlenmesi daha zor olacaktir. Ornegin siipheli fon transferleri de gercek zamanl olarak tespit
edilebilmektedir. Ancak bu, blok zinciri ve yapay zekdnin muhasebede kullanilmasinin hileyi ortadan
kaldirabilecegi anlamina gelmemektedir. Bilgi asimetrisini azaltarak kurum sorunlarini hafifletmeye yonelik bu
iddia, insanlarin blok zincirlerdeki kaynagi veya ham verileri manipiile etmedigini varsayar. Potansiyel faydalarin
yeterince biiylik olmasi durumunda, firmalarin kaynak verilerinin sahtesini yaparak hile yapmalarina yonelik
tesviklerin hala mevcut oldugunu belirtmekte fayda vardir. Yoneticiler bilgi islem giiciiniin %51 ini elde ederse,
yanlis bilgi ekleyerek veya ge¢mis verileri silerek/degistirerek bir blok zinciri’nin defterini manipiile edebilirler.

Paydas teorisi perspektifinden bakildiginda, blok zinciri teknolojisi agik ve kapsayict bir ortami tesvik
etmek icin etkili bir mekanizma olabilir. Muhasebeciler, is ortaklar1 ve yatirimcilar gibi ilgili taraflar, erisim
haklarina gore islemleri goriintiillemek, giincellemek veya dogrulamak igin blok zinciri ekosistemlerine katilabilir
ve ig birligi yapabilir. Kuruluslar, blok zinciri aglarinda paydas katilimini tesvik edebilir ve is firsatlarini
genisletebilir.

Blok zincirlerine kaydedilen ger¢ek zamanl verilerle muhasebeye olay yaklasimi, farklt muhasebe bilgisi
kullanicilarinin benzersiz ilgi alanlarini ve hedeflerini karsilayabilir; bu kullanicilar daha sonra kaliplar1 tanimak
ve egilimleri tahmin etmek i¢in yapay zekay1 kullanabilir. Ger¢ek zamanli muhasebe, blok zinciri agina erisimi
olan farkli kullanicilarim, islem verilerini gergeklestigi anda goriintiilemesine imkan tanir. Ug tarafli muhasebe,
izin verilen kullanicilar tarafindan tek gercek kaynak olarak goriilebilecek benzersiz bir paylasilan defter saglar.

Stirekli denetim, giliveni artirmak icin gelismis giivence saglar. Ancak paydaslarin ¢ikar gatigmalarini
dengelemek kritik oneme sahiptir. Sirketlerin, is birligini kolaylastirma kapasitelerini en iist diizeye ¢ikarmak igin
blok zinciri ekosisteminin tasarimini saglamalar1 gerekmektedir.

4.2. Pratik Cikarimlar

Bu boliimde; blok zincirinin muhasebede kullanilmasiyla ortaya ¢ikabilecek 4 temel unsur aktarilmistir.
Bunlar; muhasebeye olay yaklasimi, ger¢ek zamanli muhasebe, {i¢ tarafli muhasebe ve siirekli denetim gibi dort
hususu kapsayan blok zinciri etkin muhasebenin pratik sonuglarini yorumlamaktadir: muhasebecilerin ve
denetgilerin degisen rolii, zorluklar, blok zinciri teknolojisini kullananlar i¢in dikkat edilmesi gereken noktalar,
farkli blok zinciri tiirleri arasindaki se¢cimler ve kiiclik ve orta 6lgekli sirketler igin ¢ikarimlar uygulamalardir
(SMP’ler).

4.2.1. Muhasebecilerin ve Denetcilerin Rollerinin Degismesi

Blok zinciri, k&git tabanli dogrulamay:1 daha da dijitallestirerek geleneksel muhasebe siireglerini
degistirmektedir. Muhasebecilerin ve denetcilerin strateji ve derinlemesine analiz gibi daha degerli faaliyetlere
odaklanmalar i¢in daha etkili bir aragtir.

Gergege uygun deger muhasebesinin ne olduguna karar vermek, maddi olmayan duran varliklari
degerlendirmek, amortisman1 degerlendirmek ve kiralama tiirlerini ayirt etmek i¢in uzmanliklarina ihtiyag
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duyuldugundan muhasebecilerin veya denetgilerin yerini tamamen degistirir (Hughes vd, 2019).

Kaynak belgelerin dogrulugunun ve akilli sdzlesmelerin degerinin giivence altina almmas1 konusunda
muhasebe uygulayicilart i¢in daha fazla ise neden olacaktir (Yu vd, 2018). Hesaplar akilli sozlesmelerin
olusturulmas, yiiriitiilmesi ve kontrol edilmesinde hayati bir rol oynayacaktir (Schmitz ve Leoni, 2019). Degisen
roller, muhasebecilere muhasebenin kapsamini genisletmek amaciyla planlama ve degerlendirmeye odaklanmak
icin daha fazla yetenek ve daha fazla zaman verecektir ICAEW, 2018). Yapay zeka teknolojisini kullandiklarinda
denetgilerin, blok zincirlerde kayitli verileri kullanarak muhasebe islemlerini kontrol etmesi ve dogrulamasi1 daha
kolay ve verimli olacaktir.

Degisiklik, akilli sozlesme incelemeleri, risk degerlendirmeleri, tahmine dayali denetimler, gercek
zamanl sahtekarlik tespiti, imza dogrulama, yazilim/algoritma denetimleri ve denetim uyumluluk analizleri gibi
daha karmagik gorevleri listlenen denetgilerin degerini artiracaktir (Boillet, 2017; Tan ve Low, 2019).

4.2.2. Blok Zinciri Teknolojisinin Zorluklarn ve Dikkat Edilmesi Gereken Noktalar

Blok zinciri gelisen bir teknolojidir. Su anda firmalar blok zinciri benimseme konusunda teknik, kurumsal
ve yasal zorluklarla kars1 karsiyadir. Ornegin, en ¢ok konusulan zorluklar arasinda enerji tiiketimi, depolama
kapasitesi, gizlilik, 6lgeklenebilirlik, birlikte calisabilirlik, siber giivenlik (Bertino vd., 2019; Buterin, 2014;
Gilbert, 2016; O'Leary, 2019), iist yonetim destegi, kurumsal hazirlik, fonlara erigim, teknik yeterlilik, yonetisim
sorunlart (Clohessy ve Acton, 2019; Coyne ve McMickle, 2017) ve blok zinciri standardizasyonunun eksikligi
(Guo ve Liang, 2016; Hughes vd, 2019) gibi konular zorluklar olarak belirtilmektedir.

Muhtemelen teknoloji gelistik¢e teknik zorluklar da ¢dziilecektir. Ornegin Intel, blok zinciri ¢dziimlerinin
gizliligini ve giivenligini artirmaya yardimci olmak igin Intel® Yazilim Koruma Uzantilar1 (Intel® SGX) gibi
silikon tabanli teknolojileri kullanarak R3 ile aktif olarak is birligi yapmaktadir.

Asil zorluk, insanlara, kiiltiire ve siireclere iliskin degisim yonetimidir. Siire¢ degisimini, is akist
degisimini ve kiiltlirel degisimi igerir. Faydalara ulasmak sanildigindan daha zahmetli olabilir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi, blok zinciri olduk¢a duruma 6zgii olabilir ve tiim is sorunlarina her duruma uygun tek ¢coziim
olmayabilir.

Teknolojinin kullaniminin kurumsal amagclarla uyumlu olmasi1 gerekir. Tiim veriler bir blok zincirinde
bulunmayabilir. Izinsiz veya izinli blok zinciri arasindaki se¢imin, giivenlik ve aktarim agisindan oldukca nemli
sonuclar1 vardir.

4.2.3. Farkh Blok Zinciri Tiirleri Arasindaki Secimler

Sirketlerin blok zinciri uygulamalarini secerken blok zinciri sistemlerinin uygun sekilde tasarlandigindan
ve yapilandirldigindan emin olmalart ve i¢ kontrolleri tarafindan desteklenen siiregleri kullanmalari
gerekmektedir (FRC, 2018). Onemli bir husus, blok zincirinin isleri daha ucuz, daha iyi veya daha hizli yapip
yapamayacagidir. Su anda halka agik blok zincirlerinin en yaygin 6rnekleri Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH) ve
Litecoin (LTC) iken en yaygin 6zel 6rnekler ise Ripple (XRP) ve Hyperledger’dir. Konsorsiyum blok zincirlerinin
en yaygin ornekleri ise, Quorum, Hyperledger ve Corda’dir.

Bir blok zincirinin izinsiz mi yoksa izinli mi oldugu, giivenlik ve verim agisindan onu 6nemli dlgiide
etkiler. izin verilen blok zincirleri, bilinen dogrulayicilarla giivenlik ihtiyaclar1 azaldig: igin genellikle daha
yiiksek verime sahiptir; izinsiz blok zincirleri ise giivenlik ihtiyaglar1 yiiksek ve daha siki oldugundan daha diisiik
verime sahiptir ve fikir birligi algoritmalar gereklidir. Su anda, 6zel ve izinli veya konsorsiyum blok zincirlerinin
ana i ortamina ilk kez alti nedenden dolay1 benimsenmesi muhtemeldir:

1) sirketin hassas bilgilerini korumak;

2) defteri kimin goriintiileyebilecegini / giincelleyebilecegini daha iyi kontrol etmek i¢in paydaslarin
muhasebe bilgilerine olan ihtiyag¢larina gore erisimini farklilagtirmak;

3) tanimlayicilar bilindiginden ve fikir birligine ulasmak i¢in daha az diiglime ihtiya¢ duyuldugundan
mutabakat mekanizmasi daha ucuz oldugundan dogrulama maliyetini diigiirmek;

4) belirli muhasebe kayitlarint i¢ departmanlarla veya dis tedarikgilerle, miisterilerle, yatirimcilarla,
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diizenleyicilerle ve denetcilerle paylasmak;
5) islemlerin daha hizli dogrulanabilmesi igin katilimeilarin kontroliinii artirmak ve

6) islemleri daha esnek bir sekilde diizeltmek veya tersine gevirmektir (Coyne ve McMickle, 2017,
Sheldon, 2019; Yermack, 2017).

4.2.4. Kiiciik ve Orta Olcekli Uygulamalara (SMP’ler) Yonelik Cikarimlar

4 Biiyiik firma, blok zinciriyle ilgili hizmetleri uygulamak i¢in yeterli fona veya ilgili yeterlilige sahip
olmayan SMP’leri ilgilendiren, isletmelerinde blok zinciri ve yapay zeka uygulamalarina onciilik etmektedir.
SMP’ler karmasik teknolojinin uygulanmasiyla ilgili zorluklar1 hafife almamalidir. Biiyiik firmalar daha fazla
pazar giicii elde ederken, SMP’ler daha zayif muhasebe/denetim segenekleriyle karsi karsiya kalabilir. Sonugta
muhasebe meslekleri, biiylik firmalar ile SMP’ler arasinda artan bir esitsizlik agigiyla karsi karsiya kalabilir.

Mubhasebe meslek kuruluslar1 (Professional Accounting Organizations PAQO’lar), uygulayicilart muhasebe
ve denetim alanindaki blok zinciri uygulamalar1 konusunda giincel tutmak igin SMP forumlar1 diizenleyerek
SMP’lerin teknik yeterliliklerini gelistirmelerini desteklemeye ¢alisabilirler.

Sirketler, muhasebeciler, denetgiler, sistem gelistiricileri ve diizenleyiciler, finansal kayit tutma
diinyasinda blok zincirleri tasarlamak ve uygulamak i¢in bilgi ve becerilerini yatirrm yapmak {izere is birligi
yaparak is operasyonlarini ve dijital ekonominin ihtiyaglari karsilayacak esnekligi gelistirmek igin yapay zekanin
kullanilmasi gerekir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alisma, blok zinciri teknolojisi ile muhasebede kayit tutmadaki degisiklikleri isaret eden muhasebeye
olay yaklasimi, gercek zamanli muhasebe, ii¢ tarafli muhasebe ve siirekli denetim gibi dort temay1 gézden gegirip
Ozetlemektedir.

Bu teknoloji, paylasilan, dogrulanan ve ilizerinde anlasmaya varilan (yani fikir birligine dayali)
denetlenebilir veriler saglayabilir. Yapay zeka teknolojisi ve blok zinciri verilerini kullanilarak denetim
faaliyetinin izlenebilir ve denetlenebilir etkinliginin artirilmasidir. Bu ¢alisma, blok zinciri etkin muhasebenin
blgi asimetrisini nasil onleyebilecegini ve blok zinciri is birligini organize etmenin yeni yollarin1 sundugundan
tim paydaslart nasil kapsayabilecegini agiklamak icin vekil ve paydas teorilerini kullanarak sonuglari
yorumlamaktadir.

Ancak bu, muhasebede blok =zinciri benimsemenin muhtemel riskleriyle karsi karsiya kalan
organizasyonlar1 zorlayacak yeni ve gelisen bir teknolojidir. Bu nedenle, blok zinciri etkin muhasebenin
kullanimina iligkin daha fazla vakay1 kesfetmek i¢in daha fazla arastirmaya ihtiyag¢ vardir. Son olarak, bu ¢aligma
gelecekteki aragtirmalarin cevap arayabilecegi ve bdylece ampirik arastirmalarla blok zinciri literatiiriinii
genisletebilecek bazi sorular1 6nermektedir.

Sunu sorabilirler: Bir blok zincirine ne tiir muhasebe islemleri kaydedilebilir ve bunun maliyeti nedir?
Yapay zeka destekli denetimde blok zinciri verileri nasil senkronize edilebilir? Blok zincirinin ve yapay zekanin
ulasabilecegi veri standartlar1 nelerdir? Isletmeler blok zinciri tabanli muhasebe bilgi sistemlerini nasil
yonetebilir? Diizenlemeler nasil olabilir? Blok zinciri tabanli muhasebe bilgi sistemleri ve yapay zeka destekli
denetimde yeniligi yonlendirecek ve destekleyecek sekilde ayarlandi mi1?

Biiyiik muhasebe ve denetim uygulamalari ile SMP’lerin blok zinciri’ni benimsemesi konusunda hangi
farkli tepkiler ve zorluklarla karsilasiliyor? Blok zincirinin, finansal sistemin gercekten ayrilmaz bir parcast haline
gelmesi icin teknik, kurumsal ve diizenleyici zorluklarm iistesinden gelmek {izere gelistirilmesi,
standartlastirilmasi ve iyilestirilmesi gerekmektedir.

Yazar Katki Oran1 Beyam

Calisma Nurullah KAY A tarafindan yazilmustir.
Catisma Beyani

Caligmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyam
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Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EXTENDED ABSTRACT

Along with various cryptocurrencies on a global scale, blockchain, the underlying support technology of
Bitcoin, has also emerged. Blockchain technology is considered a milestone innovation after the Internet with its
broad application prospects and application value. Blockchain technology has made significant progress since its
inception and has attracted the attention of the financial community, government and academia. Countries are
actively researching blockchain technology. As early as December 2015, NASDAQ of the United States launched
Ling, a securities trading platform based on blockchain technology, leading the way in decentralizing financial
securities.

This study examines published studies on how blockchain technology will impact accounting in general
and Al-enabled auditing in particular. The aim is to investigate how blockchain technology can increase
transparency and trust in accounting practices and how professionals can use immutable, append-only, shared,
verified, and agreed-upon (i.e., consensus-based) blockchain data to improve decision making based on
attribution. Multi-party validation of blockchain protocols adds real-time trusted data to Al systems used by
auditors to increase assurance and efficiency.

The combination of future blockchains and Al can largely replace current cumbersome core financial
work. Low-level accountants and auditors will be unnecessary, and senior finance personnel with management
knowledge and strong analytical decision-making capabilities will be irreplaceable.Blockchain auditing provides
a good solution to the problems of traditional auditing methods such as high auditing cost, high auditing risk, and
auditing program limitations. Blockchain technology can reduce auditing workload, shorten the auditing cycle,
and greatly reduce the auditing cost; at the same time, it can ensure that the data of the entire network is
unchangeable, real-time updated, reduce financial fraud, and improve the accuracy of corporate accounts. In
general, the application of blockchain technology in auditing can greatly improve the auditing quality and reduce
auditing costs.

In the blockchain era, many basic mechanical audits will be replaced by blockchain applications, which
will save auditors time and effort. Auditors can spend more of their energy on data analysis and decision-making
that requires professional judgment. The focus of finance personnel will be transferred to corporate decision-
making and value management. This will indirectly promote the improvement of professional quality and
comprehensive ability of finance personnel. In the future, more comprehensive talents with high professionalism
and strategic vision will be needed, not low-level auditing talents.When enterprises store all their internal
economic activities in the blockchain system, the blockchain system itself is very open and transparent; the data
is unchangeable, safe and reliable, and there are features such as time series data and comprehensive auditing,
which enable enterprises to use the blockchain-based financial system to fully guarantee the accuracy, correctness
and relevance of data. That is, enterprises are unlikely to need external auditors in the future, and blockchain
systems can meet the reliable and real needs of stakeholders regarding corporate financial data. As a result, there
will be major changes in the accounting services of this third-party intermediary institution.
This research outlines four emerging themes. The literature focuses on how blockchain technology is changing
record keeping in accounting: the event approach to accounting is based on real-time accounting, triple entry
accounting, and continuous auditing. The research interprets the findings using agency theory and stakeholder
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theory to improve understanding of how blockchain can be used to reduce information asymmetry and enhance
stakeholder collaboration.

The research also outlines the challenges and clarifies the reasons why organizations are cautious about
adopting blockchain. Finally, the study recommends that future researchers use this study in two ways that enrich
the blockchain literature: first, to apply the themes and answer the questions identified in this review to improve
the work methods of practitioners and policy makers; and second, to encourage stakeholders such as practitioners,
system designers/developers, and policy makers to collaborate in designing blockchain ecosystems that are
suitable for accounting and auditing as they digitally transform.
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Bilgi teknolojilerinde yasanan bas dondiiriicii gelismelerin basinda, blok zinciri,
yapay zeka gibi teknolojiler sayilabilir. Bu gelismeler, hayatin her alaninda
oldugu gibi muhasebe ve denetim alanminda da genis bir sekilde uygulanmasinin
daha fazla verimlilik ve dogruluk agisindan fayda saglamast beklenmektedir.
Boéylelikle finansal muhasebe ve denetimde, hatta tiim finansal piyasalarda koklii
degisiklikler ongoriilmektedir. Is diinyasinin gelisen yeni yapisina karsilik
muhasebe ve denetim mesleginin gelecegini kiiresel diizeyde sekillendirmek icin
diigiinmek, tasarlamak ve bulugscu olmak zorunlulugu dogmustur. Bilgi
Teknolojilerindeki bu gelisme, dordiincii sanayi devrimini bagslatan biiyiik veri,
blok zinciri teknolojisi, yapay zekd gibi uzmanlik isteyen teknolojik alanlart éne
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iligkin yaymlanmus ¢calismalart ele almaktadur.
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ABSTRACT

Technologies such as blockchain and artificial intelligence can be considered
among the dizzying developments in information technologies. It is expected that
the wide application of these developments in the field of accounting and auditing,
as in all areas of life, will benefit in terms of greater efficiency and accuracy. Thus,
radical changes are foreseen in financial accounting and auditing, and even in all
financial markets. In response to the developing new structure of the business
world, it has become necessary to think, design and be inventive in order to shape
the future of the accounting and auditing profession at a global level. This
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development in Information Technologies highlights technological areas that
require expertise such as big data, blockchain technology and artificial
intelligence, which started the fourth industrial revolution. This theoretical study
addresses published studies on how blockchain technology will affect accounting
in general and Al-supported auditing in particular.

1. GIRIS

Kiiresel ekonomik ve sosyal belirsizlikler piyasalarda riski tetikleyerek, geleneksel finansal varliklar ve
kripto varliklarin fiyat ve getirilerini etkileyebilmektedir. Bu belirsizlik ortami piyasalardaki volatiliteyi
ylikseltmekte ve sonucunda belirsizlik ortaminin daha da kotiilesmesine sebebiyet verebilmektedir. Daha
karmasik ve belirsiz hale gelen ekonomik ortamda ise 6zellikle volatilitesi yiiksek bir piyasa olan kripto para
piyasasinda fiyat dalgalanmalar1 hizlanmaktadir. Belirsizlik ortaminda giivenli liman olarak goriilen kripto
varliklar, bazen ise risk toleransi yiiksek yatirimcilar tarafindan yiiksek getiri firsati olarak da
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla son yillarda tiim diinyada popiiler hale gelen kripto varliklara olan yatirim
motivasyonu, geleneksel finansal varliklar ile kripto varliklar arasindaki farklilik algisinin kaybolmasini da
saglamistir. Geleneksel finansal varliklara olan yatirim aliskanlig1 kripto varliklar i¢in de gegerli hale gelmistir.
Kripto varliklar bu agidan degerlendirildiginde ekonomik belirsizlikten etkilendigi gibi ayni sekilde belirsizlik
ortamini etkileme giicii olabilecegi de muhtemel goriinmektedir.

Belirsizligin ekonomilerin karar mekanizmalarin1 bozucu etkisi kagmilmazdir. Bu noktadan hareketle
ABD’nin ekonomik politika belirsizligini 6l¢gmek adina Baker ve arkadaslar1 (2016) bir endeks olugturmuslardir.
Yazarlar, 1985 yilindan baglayarak ABD’nin 10 biiyiik gazetesinde yer alan (Washington Post, Los Angeles
Times, Boston Globe gibi) belirsizlik, ekonomi ve politika ile ilgili terimleri igeren gazete makalelerinin sayisini
incelemislerdir. Endeksi hesaplarken, gazete diizeyindeki aylik seriyi 1985'ten 2009'a kadar birim standart
sapmayla standartlagtirarak, ay bazinda on gazetenin ortalamasi dikkate almiglardir. Son agamada, 10 gazete
serisinin degerini 100 ortalama degerine gore normalize etmislerdir. i1k olarak, yazarlar ABD disinda 11 iilke igin
benzer sekilde EPU (Ekonomik Politika Belirsizligi) endeksi gelistirmis olup sonrasinda bu say1 toplamda 22
iilkeyi kapsayacak sekilde genisletilmistir.

Davis (2016) ise Baker, Bloom ve Davis'in (2016) calismalarina dayanarak, Ocak 1997'den itibaren
Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi (GEPU) endeksini aylik verileri kullanarak olusturmustur. GEPU Endeksi,
Avustralya, Brezilya, Kanada, Sili, Cin, Kolombiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistan, irlanda, Italya,
Japonya, Meksika, Hollanda, Rusya, Giiney Kore, Ispanya, Isveg, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri
gibi 21 iilkenin ulusal EPU endekslerinin GSYIH agirlikl1 ortalamasi alinarak hesaplanmustir. Endeksi olusturmak
icin Oncelikle her bir ulusal EPU endeksi 1997-2015 donemi i¢in 100°e gére normalize edilmis ve eksik degerler
regresyon tabanli yontemler kullanilarak doldurulmus ve daha dengeli bir deger elde edilmistir. Son olarak, her
ayin GEPU endeksi degerini hesaplamak icin, IMF Diinya Ekonomi Gériiniimii Veritabani'ndan alinan GSYIH
verileri kullanilarak 21 ulusal EPU endeksinin GSYIH agirlikli ortalamasi alimmustir. Bdylece kiiresel anlamda
ekonomik politika belirsizligini 6l¢en bir endeks elde edilmistir.

GEPU Endeksi'ne dahil olan 21 iilke, kiiresel ¢iktinin satin alma giicii paritesine gore yaklasik %71'ini ve
piyasa doviz kurlarma gore yaklasik %80'ini olusturmaktadir. Endeks, Asya Finansal Krizi, 11 Eyliil teror
saldirilar1, 2003 yilindaki ABD’nin Irak’1 isgali, 2008-2009 Kiiresel Finansal Krizi, Avrupa borg krizi, 2015'in
sonlarinda Cin ekonomisiyle ilgili endiseler ve Haziran 2016'daki Brexit referandumu gibi ekonomik, sosyolojik
ve jeopolitik olaylar karsisinda keskin bir yiikselis gostermistir. Dolayisiyla tiim bu olaylara tepki veren endeksin
kiiresel ekonomik politika belirsizligini 6lgmek i¢in 1yi bir gdsterge oldugu kabul edilmistir.

Kripto para piyasasi igin piyasanin seyrini gosteren ¢esitli endeksler olugturulmaktadir. Her ne kadar
piyasa kapitalizasyonu Mart 2024 yili itibariyle 1,36 trilyon dolarin iizerinde ve toplam kripto para piyasasinin
yaklagsik %50’sini olusturan Bitcoin énemli bir gdsterge olsa da endeksler de yatirimcilar, ekonomistler, analistler,
aragtirmacilar, finansal karar alicilar ve diizenleyici kurumlar tarafindan dikkatle izlenmektedir. Bitcoin’den sonra
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yine piyasa kapitalizasyonu yiiksek olan Ethereum, Tether, Cardano, Litecoin ve Dogecoin gibi daha ¢ok sayida
proje mevcuttur. Ancak her bir projeyi anlamak teknik dokiimani (White paper) okumak uzmanlik gerektiren ve
tizerinde dikkatle ¢alisilmasi gereken bir konudur. CCI30, CRIX ya da S&P Cryptocurrency Broad Digital Market
Index gibi piyasa kapitalizasyon degerlerine gore agirliklandirilarak olusturulan kripto para endeksleri
yayimnlanmaktadir. Bu sekilde, her bir kripto paray: tek tek incelemek yerine kripto para endeksleri piyasanin
yoniinii kavramak adina pratik ve hizh bilgi saglamaktadir. Ayn1 zamanda portfoy olustururken de portfoyiin
riskini yiikseltmeden kripto portfoyiinii ¢esitlendirmeye olanak saglamaktadir.

Kripto para piyasasinin kiiresel ekonomik sistemdeki yeri ve 6nemi diisiiniildiigiinde kiiresel ekonomik
olaylar, savaslar, finansal krizler, jeopolitik huzursuzluklardan etkilendigi kadar etkileme giicii olabilecegi de
diistiniilmektedir. Dolayisiyla GEPU endeksinde ortaya c¢ikan degisimlerin kripto para piyasasini etkilemesi
muhtemel goriinmektedir. Calismanin amaci, GEPU endeksi ile Bitcoin, CCI30 ve MVIS kripto para endeksleri
arasindaki nedensellik iliskisini incelemektir. Literatiir arastirmasinda, kripto para endekslerini kullanan
caligsmalarm sinirlt kaldigr goriilmiistiir. Bu ¢alismanin, kripto para endekslerinin kiiresel ekonomik politika
belirsizligi ile olan iliskisini ortaya koymasi bakimindan literatiire 6nemli bir katki saglamasi1 beklenmektedir.
Caligmanin kalan kismi su sekilde diizenlenmistir. Boliim 2’de belirsizlik endeksleri ile kripto para piyasalari
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar 6zetlenmistir. Boliim 3’te ¢alismada kullanilan verilerin ve ekonometrik
modelin ayrintilarina yer verilmistir. Boliim 4’te tim bulgular tartisilarak sunulmustur. Béliim 5°te ise sonuglara
dair agiklamalara yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Belirsizligin kripto varlik piyasasi iizerine olan etkisini 6l¢en ¢aligmalar yiiriitiilmiistiir. Bu ¢alismalarda
cesitli endeksler kullanmigtir. Belirsizlik endekslerinden VIX endeksi (Bouri vd., 2017), kiiresel finansal stres
endeksi (Bouri vd., 2018), enerji blok zinciri tabanli kripto fiyat endeksi (Gurrib, 2019) ve EPU endeksi (Demir
vd., 2018; Wang vd., 2019; Fang vd., 2019; Wu vd., 2019; Panagiotidis vd., 2018, 2019; Colon vd., 2020; Shaikh,
2020) bu caligmalara birer ornek olarak sayilabilir. Bazi arastirmacilar da Bitcoin'in ekonomik politika
belirsizligine karst bir korunma araci olarak kullanilabilecegini 6ne stirmiislerdir (Demir vd., 2018; Wang vd.,
2019; Colon vd., 2020; Shaikh, 2020) (Wu, Ho ve Wu, 2022: 102175). Bu ¢alismanin literatiir incelemesinde
Kripto para piyasast ile belirsizlik endeksleri arasindaki iliskiyi ¢esitli ekonometrik metotlar kullanarak inceleyen
caligmalara yer verilmistir.

Demir vd. (2018) calismalarinda 18 Temmuz 2010 ile 15 Kasim 2017 arasi donem i¢in giinliik Bitcoin
getirilerinin EPU endeksi iizerindeki tahmin giiciinii incelemislerdir. BGSVAR modeli, OLS ve QQ tahmincilerini
kullanmiglar ve EPU endeksinin Bitcoin getirileri tizerinde tahmin giicii oldugunu elde etmislerdir. Genellikle,
Bitcoin getirilerinin EPU'daki degisimlerle negatif yonli bir iligki i¢inde oldugunu belirlemislerdir. Bitcoin’in
belirsizlige kars1 bir riskten korunma araci oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Fang vd. (2019) Bitcoin, global hisse senetleri, emtia ve tahvillerin uzun vadeli volatilitesinin kiiresel
ekonomik politika belirsizliginden etkilenip etkilenmedigini 21 Eyliil 2010 ile 26 Ocak 2018 doénemi i¢in
incelemislerdir. Ampirik sonuglar, tahviller hari¢ olmak tizere, bu hipotezi destekleyen kanitlar saglamistir.
Aragtirmacilar, Bitcoin volatilitesinin ekonomik belirsizlik durumundan etkilendigini ve Bitcoin piyasasindaki
yatirimcilarin ve uygulamacilarin Yazarlar, Bitcoin volatilitesiyle ilgili yatirim kararlar1 alirken kiiresel ekonomik
politika belirsizligi seviyesini dikkatle izlemelerini 6nermislerdir.

Gozgor vd. (2019) Temmuz 2010-Agustos 2018 dénemi igin Bitcoin getirileri ile ABD ticaret politikasi
belirsizligi endeksi (TPI) arasindaki iligkiyi incelemis ve pozitif bir korelasyon elde etmislerdir. Ancak bulgular
hem Bitcoin getirilerinde hem de TPIl'da 2010-2011 ile 2017-2018 dénemlerinde 6nemli rejim degisikliklerinin
oldugunu gostermistir. TPI'dan Bitcoin getirilerine dogru dnemli ve negatif bir nedensel iligski belirlenmistir.
Genel anlamda c¢aligma bulgulari, rejim degisikliklerinin yasandigi donemlerde ticaret politikasi belirsizliginin
Bitcoin getirilerini 6nemli 6l¢iide ve olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymustur.
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Shaikh (2020) ¢alismasinda ABD, ingiltere, Japonya, Cin ve Hong Kong igin hesaplanan ekonomik
politika belirsizligi (EPU) endeksleri ile Bitcoin getirileri arasindaki iliskileri ortaya koymayi amaclamigtir.
Ayrica, para politikas1 belirsizliginin (MPU) Bitcoin piyasasi iizerindeki etkilerini de incelemistir. Kantil
regresyon ve Markov rejim degisim modeli sonuglari Bitcoin getirilerinin EPU tarafindan etkilendigini
gostermistir. Temel bulgulardan biri, Bitcoin getirilerinin ABD, Cin ve Japonya'da EPU'ya daha duyarl oldugu
seklindedir. ABD ve Japonya'da belirsizligin Bitcoin piyasasini olumsuz etkiledigi, ancak Cin'de olumlu bir etkisi
oldugu belirlenmistir. Ayrica kiiresel MPU gdstergesinin Bitcoin doviz kurlarini agiklamada 6nemli bir unsur
oldugu elde edilmistir. Yazar, Bitcoin piyasasinin Federal A¢ik Piyasa Komitesi (FOMC), gayri safi yurtici hasila
ve diger makroekonomik verilerdeki belirsizlikten olumsuz etkilendigini bulgulamistir. Hisse senedi
piyasasindaki belirsizlik ile Bitcoin getirileri arasinda ise negatif bir iliski bulundugunu elde etmistir.

Wang vd. (2020) ekonomik politika belirsizliginin (EPU) Bitcoin (BTC) piyasalarimi yerel para birimleri
cinsinden nasil etkiledigini arastirmislardir. Bu amagla BTC'yi Ingiliz Sterlini (GBP) ve Amerikan Dolar1 (USD)
karsisinda ele alarak, deger agirliklit BTC/GBP ve BTC/USD bilesik endekslerini olusturmuslardir. Elde edilen
sonuglar, en yiiksek EPU degerinin oldugu giinlerdeki getirilerin, en diisik EPU degerinin oldugu
giinlerindekinden 6nemli oOlciide daha yiiksek oldugunu gostermistir. Bunun yani sira Amerika’nin EPU
endeksinin sigrama yaptigi zamanlarda BTC'nin volatilitesini ve iglem hacmini yiikselttigini tespit etmiglerdir.
Birlesik Krallik (BK)’m EPU endeksinin ise boyle bir egilim gostermedigini belirlemislerdir. Yazarlar,
Amerika’nin EPU endeksinin Birlesik Krallik BTC piyasasina yayilma etkisi gosterdigini belirtmislerdir. Ayrica,
EPU ve BTC arasindaki dinamik korelasyonu test etmek i¢in dinamik kosullu korelasyon (DCC)-GARCH modeli
olusturulmustur. Ampirik bulgular, Amerika i¢in hesaplanan EPU endeksinin BTC/USD f{izerindeki etkisinin,
Birlesik Krallik i¢in hesaplanan EPU endeksinin BTC/GBP iizerindeki etkisinden daha biiyiik oldugunu
gostermigtir.

Colon vd. (2021) piyasa kapitalizasyonu en yiiksek kripto para ile jeopolitik risk endeksi (GPR) ve kiiresel
ekonomik politika belirsizligi (GEPU) endeksi arasindaki iligkileri incelemislerdir. Kripto para piyasasimin,
ekonomik politika belirsizligi (GEPU) ve jeopolitik risklere (GPR) aktif olarak tepki verdigini, ancak kripto para
birimlerinin belirsizlige olan tepkilerinin heterojen oldugunu gdstermistir. Kripto para piyasasi, ¢cogu durumda
jeopolitik risklere karsi giiclii bir korunma araci olarak hizmet ederken; boga piyasasinda ekonomik politika
belirsizligine kars1 zayif bir korunma araci oldugu elde edilmistir. Dolayisiyla kripto para piyasasi, belirsizlige
farkl tepkiler vermekte bir diger ifadeyle, belirsizlik tiiriine bagl olarak degismektedir. Genel olarak, ¢alismada
belirsizligin kripto para getirilerinin dnemli bir belirleyicisi oldugu 6ne siiriilmiistir.

Huynh vd. (2021) Mayis 2013 ile Haziran 2019 arasindaki donemde ekonomik politika belirsizliginin
Bitcoin’in getirisi, hacmi ve volatilitesi iizerindeki tahmin giiciinii arastirmustir. Iki farkli rejimle (i) duragan ve
(i) duragan olmayan varsayimi ile Transfer Entropi modeli kullanmiglardir. Bulgular, kiiresel ekonomik politika
belirsizliginin Bitcoin hacimlerini ve volatilitelerini olumsuz yonde etkiledigini gostermistir. Dolayisiyla, belirsiz
rejimler altinda yatirimcilar riskten kagmarak alim-satim yapmama egiliminde olduklarindan, piyasa daha az
volatil hale gelmektedir. Yazarlara gore, likiditenin diismesi, alim-satim araliginin genislemesi ve Bitcoin
piyasasindaki belirsizlikler, diisiik islem hacmini beraberinde getirmektedir.

Wu vd. (2021) EPU endekslerinden olan Twitter tabanli ekonomik belirsizlik (TEU) ve Twitter tabanli
piyasa belirsizligi (TMU) endeksleri ile dort kripto para olan Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple getirileri
arasindaki iligkileri Covid-19 donemini kapsayacak sekilde analiz etmislerdir. 9 Agustos 2015'ten 7 Temmuz
2020'ye kadar olan zaman diliminde analizleri gergeklestirmislerdir. Nedensellik testleri sonucunda bazi kripto
paralarin getirileri ile ekonomik politika belirsizligi soklar1 arasinda pozitif bir korelasyon oldugu elde edilmistir.
Dolayisiyla Bitcoin, Ethereum ve Ripple'm EPU soklarma karsi birer riskten korunma aract olarak
kullanilabilecegini belirlemislerdir. Bununla birlikte bu bulgu belirli donemler i¢in gegerli goriinmektedir.
Yazarlar, yatirnmcilara yiiksek EPU donemlerinde Bitcoin, Ethereum ve Rippler portfoylerine risklerini
distirebilecek sekilde dahil ederek ¢esitlendirmeyi 6nermislerdir.

Yen ve Cheng (2021) Subat 2014- Haziran 2019 donemi igin ekonomik politika belirsizligi endeksi (EPU)
ile kripto para volatilitesi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC) ve Ripple (XRP) ile
Cin, ABD, Japonya ve Kore i¢in hesaplanan belirsizlik endekslerinin volatilitelerini incelemislerdir. Cin'in EPU
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endeksindeki degisimlerin kripto para volatilitesini 6ngdrebildigini ancak ABD, Japonya veya Kore'nin EPU
endekslerindeki degisimlerin bdyle bir etkisinin olmadigini bulmuglardir. Yazarlar, Cin’in EPU endeksinin
Bitcoin’in aylik volatilitesini negatif yonde ongérdiiglinii ve EPU riskine karsi bir korunma araci olarak
kullanilabilecegini belirtmislerdir.

Khan vd. (2021) kiiresel ekonomik politika belirsizligi (GEPU) endeksi ile bitcoin fiyatlar1 (BCP)
arasindaki iligkiyi, Rolling Window nedensellik yontemini kullanarak incelemiglerdir. Analiz periyodunu Nisan
2011 ile Mart 2020 donemi olarak belirlemiglerdir. Bu dénem igin yapilan analizler, GEPU ve BCP arasinda bir
nedensellik bulunmadigini gostermistir. Ancak yapisal degisiklikler g6z 6nlinde bulunduruldugunda, nedensellik
testi, farkli alt 6rneklerde nedenselligin var oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Farkli alt donemler i¢in iligkinin yoni
hem pozitif hem de negatif olarak gdzlenmistir. Bitcoin talebinin artmasi sonucu, GEPU’nun yiiksek olmasi
nedeniyle BCP’nin yiikseldigi bulgusunu elde etmislerdir. Bu bulgu, GEPU ile BCP arasinda pozitif bir iligki
bulundugunu gdsteren literatiirdeki diger caligmalart (Demir vd., 2018; X. Li ve Wang, 2017; P. Wang vd., 2020)
destekler nitelikte olmustur. Ancak, bir alt donemde GEPU'nun BCP {izerinde negatif bir etkisi bulundugunu da
elde etmislerdir. Bu dénemin 6zellikleri incelendiginde, devlet miidahalelerinin ve yasaklamalarinin bulundugu
dénemler oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle, GEPU arttikea, belirli alt donemlerde Bitcoin fiyati diismiistiir. Devlet
miidahalelerinin olmadig1 zamanlarda belirsizligin BCP iizerinde olumlu bir etkisi olacagi sonucuna varilmustir.
Dolayisiyla, ulusal yasaklama ve miidahale olmadigi siirece belirsizligin BCP iizerinde pozitif bir etkisi olacaktir.
Ayrica belirli donemlerde BCP'nin manipiilatif sekilde alim satiminin {izerine olan haberlerin, ekonomik politika
belirsizligini arttirdig1 seklinde bulgular elde edilmistir.

Sarker ve Wang (2022) ingiltere ve Japonya'da Bitcoin fiyatlar1 (BTC) ile M2 para arzi, enflasyon ve
ekonomik politika belirsizligi (EPU) arasindaki es hareketi ve Granger nedenselligini arastirmislardir. Caligmada,
31 Temmuz 2010 ile 30 Agustos 2020 tarihleri arasindaki aylik veriler kullanilarak dalgacik uyum metodu, Toda-
Yamamoto nedensellik testi ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testleri uygulanmigtir. Ampirik bulgular,
Bitcoin fiyatlarinin, M2 para arzi, enflasyon ve EPU ile etkilesim i¢cinde oldugunu gostermistir. Hem Japonya'da
hem de Ingiltere'de, EPU'nun Bitcoin fiyatlar1 iizerindeki etkileri pozitif bulunmustur. Ayrica Bitcoin fiyatlari ile
enflasyon ve EPU arasinda ¢ift yonlii bir Toda-Yamamoto Granger nedenselligi elde edilmistir.

Wu vd. (2022) kiiresel ve ulusal ekonomik politika belirsizligi (EPU) endekslerinin Bitcoin getirileri ve
Bitcoin’in uzun vadeli volatilitesi iizerindeki etkisini MIDAS modelleri vasitasiyla arastirmiglardir. 1 kiiresel ve
21 ulusal EPU endeksini analizlerde kullanmislardir. Ulusal EPU endekslerinin ¢ogunun Bitcoin getirileri ile
pozitif yonde iligkili oldugunu fakat endekslerin Bitcoin’in uzun vadeli volatilitesi ile negatif yonli iliskili
oldugunu belirlemiglerdir. Cin'in EPU endeksinin, kiiresel ve diger ulusal EPU endekslerinden daha iyi bir
aciklayiciliga sahip oldugunu elde etmislerdir. Genel olarak, belirsizliklerin Bitcoin yatirim kararlarini
yonlendirmek adina 6nemli kriterler oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Nouir ve Hamida (2023) ¢alismalarinda ekonomik politika belirsizligi (EPU) ve jeopolitik risklerin (GPR)
Bitcoin volatilitesi lizerindeki etkilerini; belirsizligin tiirii, yeri ve arastirilan dénem gibi faktorlere gdre nasil
sekillendigini incelemislerdir. Agustos 2010'dan Eyliil 2021'e kadar olan dénem igin aylik veriler ile ARDL
modeli ve kantil regresyon yontemlerini kullanmiglardir. Haziran 2014 déneminin, arastirilan iligkide bir doniisii
isaret eden onemli bir tarih oldugunu ortaya koymuslardir. ABD'nin belirsizlik endekslerinin Bitcoin volatilitesi
iizerinde kisa vadeli etkilere sahip oldugunu ancak Cin'in belirsizlik endekslerinin daha uzun vadeli etkilere sahip
oldugunu elde etmislerdir. Dahasi, Bitcoin volatilitesi ABD igin hesaplanan EPU endeksine ve GPR endeksine
ayn1 sekilde tepki verirken; Cin icin hesaplanan EPU endeksine ve GPR endeksine kars1 farkli sekilde tepki
verdigini belirlemislerdir. Yazarlar, Bitcoin'in ABD i¢in hesaplanan EPU endeksi ve GPR endeksine kars1 bir
korunma sagladigi sonucuna ulagmislardir.

Literatiir taramasi1 sonucunda, belirsizlik endeksi ile kripto paralar arasindaki iliskiyi gesitli ekonometrik
yontemlerle inceleyen ¢alismalarin bulundugu goriilmektedir. Ancak ekonomik politika belirsizligi endeksi ile
kripto para endeksleri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin sinirh kaldig: farkedilmistir. Endeksler piyasalarin
durumunu gosteren en temel gostergeler olmasi nedeniyle kripto para endekslerinin belirsizlik endeksi ile iligkisi
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merak edilmistir. Dolayisiyla GEPU endeksi ile kripto paralar ve kripto para endeksleri arasindaki iligski ve bu
iligkinin y6niiniin ortaya konmasi bu ¢aligmanin temel motivasyonunu olusturmaktadir.

3. VERi VE METODOLOJi

3.1. Veri Yapisi

Baker, Bloom ve Davis (2016) tarafindan gelistirilen Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi (GEPU)
endeksi, global dlgekte diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan belirsizliklere gore yiikselen ve diisen bir endekstir.
GEPU endeksine ait aylik veriler Global Economic Policy Index
(https://www.policyuncertainty.com/global monthly.html) web sayfasindan temin edilmistir.

Bitcoin, kripto para piyasasini domine ediyor olsa da sadece Bitcoin’in fiyat ve islem hacimlerinin dikkate
alinmasi yatirimcilara piyasanin durumu hakkinda eksik bilgi saglamaktadir. Cilinkii piyasada ¢ok sayida kripto
para ve altcoin bulunmaktadir. Dahasi piyasanmn seyrini gosteren cesitli endeksler de hesaplanmaktadir. Bu
endekslerin bircogunun piyasa degeri en yiiksek kripto paralarin piyasa degerleri agirliklandirilarak olusturulan
endeksler seklinde oldugu sdylenebilir. Ancak hesaplanirken izlenen metodolojiler bakimindan farkliliklar:
icerisinde barindirmaktadir. Bitcoin’in yani sira kripto paralar iizerine olusturulan endeksler olan Crytocurrency
Index 30, MVIS CryptoCompare Digital Assets 25 Index bu g¢alismanin analizlerinde kullanilmigtir. MVIS
CryptoCompare Digital Assets 25 Index, en likit ve piyasa degeri en yiiksek 25 kripto paranin piyasa degerinin
ortalamasi1 alinarak hesaplanmaktadir. Ancak endeksteki her bilesenin agirligir %20 ile smirlandiriimaktadir.
Crytocurrency Index 30°da ise, endeksteki her bilesen (kripto para) agirliklandirilirken diizeltilmis piyasa
kapitalizasyon degerinin karekokiiniin endeksteki diger kripto paralarin diizeltilmis piyasa kapitalizasyonun
karekokiine oran1 kullanilmaktadir. Diizeltilmis piyasa degeri, gecmis donem degerlerinin hareketli ortalamasimin
gecici dalgalanmalarii ortadan kaldirmak igin iistel olarak diizeltilmektedir. Her bir kripto paraya ait diizeltilmis
piyasa degerinin karekokii alinarak Bitcoin ve Ethereum'un endeks iizerindeki hakimiyetinin azaltilmasi
saglanmaktadir. Boylece Bitcoin ve Ethereum digindaki daha kiigiik kripto paralar daha fazla agirlik kazanarak,
endeksin cesitlenmesine olanak saglanmaktadir (Rivin ve Scevola, 2018: 2). Endeksin ge¢mis verilerine 2015
Ocak ayi itibariyle ulasilabilmektedir. Dolayisiyla analiz donemi Ocak 2015°ten baglayarak Ocak 2015 ile Nisan
2021 donemi olarak belirlenmistir.

Kripto para piyasasina iligkin veriler cesitli kaynaklardan elde edilmistir. Bitcoin fiyatlarn
https://coinmarketcap.com/ web sitesinden temin edilmistir. Crytocurrency Index 30 endeksi verileri
https://cci30.com/ web sitesinden saglanmistir. Son olarak ise, MVIS CryptoCompare Digital Assets 25 Index’ine
ait  seriler https://www.mvis-indices.com/indices/digital-assets/mvis-cryptocompare-digital-assets-25  web
sitesinden elde edilmistir.

3.2. Metodoloji

Caligmada degiskenlere ait aylik zaman serileri kullanilmaktadir. Analiz periyodu Ocak 2015 ile Nisan
2021 donemini kapsamakta olup, tiim endekslerin ay sonu kapanis degerleri dikkate alinmaktadir. Tiim serilerin
logaritmik degerleri analizlerde kullanilmaktadir.

Ekonometrik analizlere baglanmadan Once zaman serilerine iligkin birtakim 6n kosullarin saglanmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla ilk olarak serilerin duraganliklart test edilmistir. Ciinkii ekonometrik analizlerde
zaman serilerinin duragan olmasi 6nemli olup anlamli iligkiler elde edilebilmesi i¢in zaman serilerinin duraganlik
kosulunu saglamasi gerekmektedir. Analizlerde kullanilan serilerin duraganligi Augmented Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle sinanmustir.

Otokorelasyon sinamasi i¢in LM testi, normallik sinamasi i¢in Jarque-Bera testi ve degisen varyans
simamast i¢in White testleri kullanilmistir. Likelihood Ratio (LR), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn
(HQ) bilgi kriterlerine gore uygun gecikme sayilar1 belirlenmistir. Kripto para ve kripto para endeksleri ile
belirsizlik endeksi arasindaki iligkinin belirlenmesinde Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilmigtir.
Granger nedensellik testinin genisletilmis bir formu olan Toda-Yamamoto (1995) testinin avantaji degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii tahminine imkan sagliyor olmasidir.
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4. BULGULAR

Yukaridaki Analizlerde kullanilan degiskenlere ait zaman serilerinin birim kok testi sonuglart Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1. Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testleri ve Jarque-Bera Testi Sonuglart

GEPU BTC CCI30 MVIS
ADF 1 (0) Sabitli -2.5702 -0.9702 -0.6084 -0.4016
tist. 0.1037 0.7599 0.8617 0.9028
Sabit&Trend -4.0815 -1.6809 -1.2601 -1.2490
tist. 0.0101*** 0.7500 0.8899 0.8920
ADF 1 (1) Sabitli -11.0514 -7.4220 -7.0689 -6.8530
t-ist. 0.0001*** 0.000%** 0.0000%** 0.0000%***
Sabit&Trend -11.023 -7.3911 -7.0181 -6.811
t-ist. 0.0000%*** 0.000%** 0.0000%** 0.0000%***
PP 1(0) S.?bitli -2.3338 -1.0187 -0.7256 -0.6066
t-ist. 0.1643 0.7423 0.8333 0.8321
Sabit&Trend -4.149 -2.0182 -1.5520 -1.5840
t-ist. 0.0083*** 0.5818 0.8024 0.7903
PP 1 (1) Sabitli -15.1334 -7.5414 -7.0556 -6.8684
t-ist. 0.0001*** 0.0000%*** 0.0000%** 0.0000%***
Sabit&Trend -16.517 -7.5165 -7.005 -6.8287
t-ist. 0.0001*** 0.0000%*** 0.0000%** 0.0000%***
Jarque -Bera Test ist. 2.5623 4.7085 7.0309 7.6835
Olasihk 0.2777 0.0950 0.0297 0.0215

Sirastyla *, **, *** 041 %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligin1 gostermektedir.

Ik olarak, degiskenlerin diizey degerlerinin duragan olup olmadig: incelenmistir. Diizey degerlerinde
duragan olmayan seriler belirlendiginde, bu serilerin birinci farklarinin alinarak duraganlik kosulunun saglanip
saglanmadig1 arastirnlmigtir. Kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksi, Bitcoin ve kripto para endeksleri
diizeyde duragan olmayip, birinci farkta I(1) duragan hale gelmistir. Toda-Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen nedensellik testinde, serilerin ayni diizeyde duragan olmasi kosulu bulunmamakla birlikte
esbiitiinlesme iliskisinin bulunma kosulu da gerekmemektedir. Dolayisiyla serilerin duraganlik varsayimi
saglanmaktadir.

Nedensellik testine gegmeden 6nce zaman serisi analizlerinde diger 6n kosul serilerin normal dagilima
sahip olmasidir. Serisel korelasyon ve degisen varyansin smamasinin yapilmasi da oOnemlidir. Serisel
korelasyonun sinamasinda Lagrange Carpani (LM) testi; serilerin normal dagiliminin incelenmesi i¢in Jarque-
Bera istatistik degeri; degisen varyansin sinamasi i¢in de White testi kullanilmistir. Bu testlere iliskin bulgular
tablolarda ayrintili olarak gosterilmistir. Ozetle, tanisal testler kurulan VAR modelinin varsayimlarini
karsiladigini dogrulamustir.
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Tablo 2. GEPU Endeksi ile CCI30 Endeksine Ait Tanisal Testler ve Toda-Yamamoto Testi Sonucu

Tamsal Testler Toda-Yamamoto Test
Test ist. Olasihk Degeri X2 Test Istatistigi P degeri
LM Test 2.2730 0.6857 GEPU — CCI30  10.5360 0.0145
White Test 64.1280 0.0334 CCI30 — GEPU 0.5360  0.9209

Tablo 2’deki tanisal testler incelendiginde serilerde otokorelasyon problemi goriilmemektedir. Benzer
sekilde White test sonuglart da degisen varyans olmadigini dogrulamaktadir. Dolayisiyla tanisal testler VAR
modelinin varsayimlari ile uyumludur. Modellerde Likelihood Ratio (LR), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve
Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerine gore uygun gecikme sayilar belirlenmistir.

[k model i¢in kurulan hipotezler asagidaki gibidir.

HO: GEPU endeksindeki degisimler CCI30 endeksindeki degisimlerin Granger nedeni degildir.
H1: GEPU endeksindeki degisimler CCI30 endeksindeki degisimlerin Granger nedenidir.

HO: CCI30 endeksindeki degisimler GEPU endeksindeki degisimlerin Granger nedeni degildir.
H1: CCI30 endeksindeki degisimler GEPU endeksindeki degisimlerin Granger nedenidir.

Tablo 2’nin sag panelinde GEPU endeksi bagimsiz degisken ve CCI30 endeksi bagimli degisken iken Ki-
kare dagilimina gére, GEPU endeksinden CCI30 endeksine dogru %5 Onem seviyesinde Granger nedensellik
oldugu goriilmektedir. Ancak nedensellik tek yonliidiir. Diger bir ifadeyle, CCI30 endeksinden GEPU endeksine
dogru bir nedensellige rastlanmamaktadir. Dolayisiyla HO hipotezi reddedilememektedir. Bu bulgu, GEPU
endeksindeki degisimlerin CCI30 endeksindeki degisimin Granger nedenidir seklinde ifade edilmektedir.

Tablo 3. GEPU Endeksi ile MVIS Endeksine Ait Tanisal Testler ve Toda-Yamamoto Testi Sonucu

Tanisal Testler Toda-Yamamoto Test
. Olasihk x2 Test P Degeri
Test Ist. Degeri istatistigi
LM Test 7.2700 0.1223 GEPU — MVIS 12.637 0.0055
White Test 62.704 0.5695 MVIS —» GEPU 0.8003 0.8495

Ikinci model GEPU ile MVIS endeksi arasindaki nedensellik iliskisini arastirmak iizerine kurulmustur.
Model i¢in kurulan hipotezler asagidaki gibidir.

HO: GEPU endeksindeki degisimler MVIS endeksindeki degisimlerin Granger nedeni degildir.
H1: GEPU endeksindeki degisimler MVIS endeksindeki degisimlerin Granger nedenidir.
HO: MVIS endeksindeki degisimler GEPU endeksindeki degisimlerin Granger nedeni degildir.
H1: MVIS endeksindeki degisimler GEPU endeksindeki degisimlerin Granger nedenidir.

Tablo 3°te GEPU endeksi bagimsiz degisken ve MVIS endeksi bagimli degisken iken Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuglari raporlanmistir. HO hipotezinin reddedildigi gézlenmistir. Nedensellik analizi sonuglari
ki-kare dagilimina gére GEPU endeksinden MVIS endeksine dogru %5 6nem seviyesinde Granger nedensellik
oldugunu gostermektedir. Bir diger ifadeyle, GEPU endeksindeki degisimler, MVIS endekslerindeki degisimin
Granger nedenidir diyebiliriz. Ancak CCI30 endeksinde oldugu gibi nedensellik tek yonliidiir. MV IS endeksinden
GEPU endeksine dogru bir nedensellige rastlanmamaktadir.
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Tablo 4. GEPU Endeksi ile BTC’ye Ait Tanisal Testler ve Toda-Yamamoto Testi Sonucu

Tanisal Testler Toda-Yamamoto Test
) Olasihik .XZ Test
Test Ist. Degeri Istatistigi P degeri
LM Test 2.1418 0.7097 GEPU — BTC 5.3857 0.0203
White Test 20.320 0.6784 BTC — GEPU 8.8777 0.0029

Son model ise BTC ile GEPU endeksi arasindaki nedenselligi incelemektedir. Model i¢in kurulan
hipotezler asagidaki gibidir.

HO: GEPU endeksindeki degisimler Bitcoin’deki degisimlerin Granger nedeni degildir.
H1: GEPU endeksindeki degisimler Bitcoin’deki degisimlerin Granger nedenidir
HO: Bitcoin’deki degisimler GEPU endeksindeki degisimlerin Granger nedeni degildir.
H1: Bitcoin’deki degisimler GEPU endeksindeki degisimlerin Granger nedenidir.

Tablo 4’teki tanisal testler olan LM testi ve White testi sonuglart VAR modelinin varsayimlarinin
saglandigim1 gostermektedir. Nedensellik analizi sonuglar1 Bitcoin’den GEPU endeksine dogru %1 Onem
seviyesinde Granger nedensellik oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, GEPU endeksinden Bitcoin’e dogru
%5 onem seviyesinde Granger nedensellik bulunmaktadir. Bitcoin fiyatlarindaki degisimler GEPU endeksindeki
degisimlerin Granger nedenidir. Ayrica GEPU endeksindeki degisimler de Bitcoin fiyatlarindaki degisimlerin
Granger nedenidir. Dolayisiyla ¢ift yonlii bir nedensellik elde edilmistir. Bu bulgunun, Sarker ve Wang (2022)’in
EPU endeksi ile Bitcoin arasindaki ¢ift yonlii nedensellik elde ettigi calismasiyla ayn1 yonde oldugu ifade
edilebilir.

5. SONUC

Bu ¢alismada, Bitcoin ve kripto para endeksleri olan Crytocurrency Index 30, MVIS CryptoCompare
Digital Assets 25 Index ile kiiresel ekonomik politika belirsizligi (GEPU) endeksi arasindaki nedensellik
iligkilerinin ortaya konmasi amaglanmigtir. Analizlerde, Ocak 2015- Nisan 2021 donemine iliskin aylik verilerin
kapanis degerlerinden faydalanilmigtir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini 6lgmek adina Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilarak ¢ift yonlii nedensellik iligkileri ortaya konmustur.

Zaman serilerine ait tanisal testler olan Lagrange Carpani (LM) testi ve White testi ile hata terimleri
arasinda otokorelasyon ve degisen varyansin varligi kontrol edilmistir. Otokorelasyon yoktur” ve “Degisen
varyans yoktur” seklinde sinamasini yaptigimiz HO hipotezleri modeller i¢in reddedilmemis olup, degiskenlere
ait serilerde otokorelasyon ve degisen varyans bulunmamasi, VAR modelin uygulanabilecegini dogrulamistir. ilk
model, CCI30 endeksi ile GEPU endeksi arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek iizerine kurulmustur.
Modelin sonuglar1t GEPU endeksinden CCI30 endeksine dogru %5 6nem seviyesinde Granger nedensellik iligkisi
bulundugunu ortaya koymustur. ikinci model ise MVIS endeksi ile GEPU endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
belirlemek {izere kurulmustur. Modelin sonuglart GEPU endeksinden MVIS endeksine dogru %5 Onem
seviyesinde Granger nedensellik oldugunu gostermistir. Ancak nedensellik iligkisi her iki kripto para endeksi i¢in
tek yonludiir. Diger bir ifadeyle, CCI30 ve MVIS endekslerinden GEPU endeksine dogru bir nedensellige
rastlanmamustir. Dolayisiyla HO hipotezi reddedilememistir. Elde edilen sonug, GEPU endeksindeki degisimlerin
MVIS ve CCI30 endekslerindeki degisimin Granger nedenidir seklinde yorumlanmistir. Son model ise BTC ile
GEPU endeksi arasindaki nedensellik iliskisini incelemektedir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglari,
Bitcoin'den GEPU endeksine dogru %1 onem seviyesinde bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Benzer
sekilde, GEPU endeksinden Bitcoin'e dogru %5 6nem seviyesinde Granger nedensellik tespit edilmistir. Bu
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durum, Bitcoin fiyatlarindaki degisikliklerin GEPU endeksindeki degisimlerin nedeni oldugunu gostermektedir.
Ayni sekilde, GEPU endeksindeki degisimler Bitcoin fiyatlarindaki degisimlerin de nedenidir. Sonug olarak, ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulastlmistir.

Calisma kapsaminda elde edilen bulgulari en yalin haliyle 6zetlemek gerekirse, kripto para endeksleri ile
belirsizlik endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iligkisine rastlanmistir. Bu nedensellik iligkisinin Bitcoin ile
GEPU endeksi arasinda ise ¢ift yonlii oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla 6zellikle Bitcoin fiyatlar1 kiiresel
ekonomik politika belirsizligi ve degiskenliginden etkilenmektedir Benzer sekilde Bitcoin fiyatlarinda ortaya
¢ikan degisimlerin de kiiresel belirsizligin iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir. Bu bulgu, Sarker ve Wang
(2022)’nin Ingiltere ve Japonya'da Bitcoin fiyatlar ile EPU endeksi arasinda elde ettigi ¢ift yonlii bir Toda-
Yamamoto Granger nedensellik bulgusuyla benzerdir. Ayrica kripto para piyasasi ile ekonomik politika
belirsizligi arasinda iliskinin bulundugunu destekleyen Fang vd. (2019), Shaikh (2020) ve Khan vd. (2021)
calismalarmin sonuglar;, bu calismadan elde edilen bulgular ile ayni1 yondedir. ileriki ¢alismalarda Diinya
Belirsizlik Endeksi’de (WUI) analizlere dahil edilerek diger kripto para ve kripto para endeksleri arasindaki
nedensellik iligkilerin arastiritlmasi onerilmektedir.

Yazar Katki Oram1 Beyam

Calisma Nesrin OZKAN tarafindan yazilnustir.
Catisma Beyam

Caligmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.
Destek Beyam

Bu ¢aligma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EXTENDED ABSTRACT

Global economic and social uncertainties can trigger risks in the market and affect the prices and returns
of both traditional financial assets and cryptocurrencies. This environment of uncertainty increases market
volatility, potentially worsening the uncertainty further. In this increasingly complex and uncertain economic
environment, price fluctuations accelerate, especially in the highly volatile cryptocurrency market. Considering
the current status and importance of the cryptocurrency market in the global economic system, it is thought that
it may have as much influencing power as it is affected by global economic events, wars, financial crises, and
geopolitical unrest. From this point of view, it seems as though, cryptocurrencies may be affected by economic
uncertainty and, they somehow might have the potential to influence uncertainty.

This study investigates the causal realationship between the cryptocurrency Bitcoin and cryptocurrency
indices such as the Crytocurrency Index 30 (CCI30) and the MVIS CryptoCompare Digital Assets 25 Index, as
well as the global economic policy uncertainty index (GEPU) developed by Davis (2016) to gauge global
economic uncertainty. Monthly time series data spanning from January 2015 to April 2021 are utilized for the
analysis, with closing prices employed for all indices. Stationarity of the series is tested using the Augmented
Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests. Autocorrelation is detected using the Lagrange
Multiplier (LM) test, normality is tested with the Jarque-Bera test, and heteroscedasticity is examined using the
White test. The appropriate lag lengths have been determined according to the Likelihood Ratio (LR), Akaike
(AIC), Schwarz (SC), and Hannan-Quinn (HQ) information criteria. The Toda-Yamamoto causality test is
employed to reveal the relationships between Bitcoin, cryptocurrency indices, and the GEPU index.

Three models have been generated. The first model is set up to determine the causal relationship between
the CCI30 index and the GEPU index. The results of the model indicate a Granger causality relationship from the
GEPU index to the CCI30 index at a significance level of 5%. The second model, on the other hand, is established
to determine the causal relationship between the MVIS index and the GEPU index. The results of the model show
Granger causality from the GEPU index to the MVIS index at a significance level of 5%. However, the causality
relationship is unidirectional for both cryptocurrency indices. In other words, causality from the CCI30 and MVIS
indices to the GEPU index was not detected. Therefore, the null hypothesis could not be rejected. This finding is
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interpreted as changes in the GEPU index being the cause of changes in the MVIS and CCI30 indices. The final
model examines the causality between BTC and the GEPU index. According to the Toda-Yamamoto causality
test results, there is a causality from Bitcoin to the GEPU index at a significance level of 1%. Similarly, Granger
causality from the GEPU index to Bitcoin was detected at a significance level of 5%. This indicates that changes
in Bitcoin prices are the cause of changes in the GEPU index. Likewise, changes in the GEPU index are also the
cause of changes in Bitcoin prices. As a result, a bidirectional causality relationship was found between GEPU
and Bitcoin.

In summary, a bidirectional causality relationship is a noteworthy finding of this study. Therefore, while
Bitcoin prices are influenced by uncertainty and volatility in global economic policy, similarly, changes in Bitcoin
prices also affect global uncertainty. The bidirectional Toda-Yamamoto Granger causality finding obtained by
Sarker and Wang (2022) in the UK and Japan is consistent with this study. Additionally, the results of studies by
Fang et al. (2019), Shaikh (2020), and Khan et al. (2021) support the presence of a relationship between the
cryptocurrency market and economic policy uncertainty, aligning with the findings of this study. It is
recommended that future studies include the World Uncertainty Index (WUI) in the analysis to investigate
causality relationships among other cryptocurrencies and indices.
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Startups, which are structures where the concepts of research and development,
innovation and technology come together, can be described as innovative
initiatives with the ability to grow rapidly and scale. The increase in the number
of startups, whose importance and effectiveness are increasing day by day in the
economies of developed and developing countries, is very important for the
country's economies. For this reason, the support provided to startups by the
public, private sector, universities, and non-governmental organizations is
increasing day by day in almost every country, in parallel with the importance of
startups. In this study, the total investments and investment numbers made in
startups in Tiirkiye over the years were examined specifically for startup sectors,
using the document analysis method, which is one of the qualitative research
methods, and data obtained from secondary sources. When the data obtained from
the study was examined, it was concluded that the sectors where the most startups
were founded, and the most investments were made were the sectors with more
successful startups and unicorns.
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OZET

Aragtirma-gelistirme, inovasyon ve teknoloji kavramlarmmin bir araya geldigi
yapilar olan startuplar, hizli biiyiime ve dlgeklenme yetenegi olan yenilikgi
girisimler olarak ifade edilebilir. Gelismis ve gelisen iilke ekonomilerinde 6nemi
ve etkinligi her gecen giin artan startuplarin sayisinin artmasi ise iilke ekonomileri
icin olduk¢a onemlidir. Bu nedenle kamu, ézel sektor, tiniversiteler ve sivil toplum
orgiitleri tarafindan startuplara sunulan destekler startuplarin énemine paralel
olarak hemen hemen her iilkede giinden giine artmaktadwr. Yapilan bu ¢alismada
nitel arastirma yontemlerinden olan dokiiman analizi yontemi kullanilarak ikincil
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Jel Kodlari:  M13, L24, L26 kaynaklardan elde edilen verilerle Tiirkiye de yillar icerisinde startuplara yapilan
toplam yatirimlar ve yatirim adetleri sektorler ozelinde incelenmistir.
Calismadan elde edilen veriler incelendiginde en ¢ok startup kurulan ve en ¢ok
yatirtm alan sektorlerin ¢ok sayida bagarili startup ve unicorn (degeri bir milyar
dolar1 agan startuplar) ¢ikartan sektérler oldugu sonucuna ulagilmigtir.

1. INTRODUCTION

Nowadays, the number of startups that offer quick solutions to the demands and needs of their customers
in many sectors and make a difference in the sector is increasing day by day. In parallel with the amount of
investment made in startups, especially in developed countries, we see that many startups have become innovative
companies operating on a global scale. The most fundamental feature that distinguishes startups from traditional
enterprises is their rapid growth capacity, innovative business models based on technology and innovation, and
flexible structures.

One of the most critical factors for startups to be successful and scale their activities is their ability to
access the funding they need. The limited assets and credibility of seed and early stage startups, in particular,
make it difficult for them to benefit from debt-based financing instruments (Festel, Wuermseher, & Cattaneo,
2013). For this reason, startups turn to equity-based financing methods and obtain the funds they need from
investors who are aware of the risks specific to startups, such as angel investors, venture capitalists and
crowdfunding.

Investors who fund startups have different criteria. Generally, startups in the seed and early stages receive
investment through angel investors or crowdfunding, while startups in the maturity and growth phase receive
investment through venture capital companies, corporate venture capital companies or venture capital investment
funds (Klein et al, 2019).

In investments in startups, an important factor for investors is the investment stage of the startups as well
as the sector they are in. For example, while some angel investors or corporate venture capital companies invest
in startups in their own verticals or in sectors close to their areas of expertise, some investors may prefer sectors
that are fast-growing, popular, or in which they believe they will make a difference in the future (Altundal, &
Basar, 2020).

The sectors where startups are most successful are the dominant sectors where investors tend to invest the
most, in other words, they are the dominant sectors with access to finance (Kim, Kim, & Jeon, 2018). For this
reason, in this study, the total amount of investments made in startups over the years in the Turkish
entrepreneurship ecosystem, the number of investments and the sectors in which investments were made were
investigated.

In addition, in the study, the sectors where the most investments were made in startups were examined in
terms of both investment amount and number of investments. Thus, both the investment trend and the sectors
receiving the most investment for startups were observed together and the relationship between them was
investigated. While previous studies in this field examined startups in separate sectors, in this study the sectors
that received the most investment were examined together and presented as a whole. From this perspective, the
study will contribute to filling this gap in the literature and provide important implications for investors, policy
makers and startup founders.

2. LITERATURE

Aminova and Marchi (2021) stated that approximately 90% of startups established in developed and
developing economies failed and had to terminate their activities. According to Kalyanasundaram, (2018), the
main reasons why startups fail are the competitiveness of the sector in which they operate, problems in accessing
finance, incompatibility of the founders and the managing team, lack of product-market fit, inexperience of the
entrepreneur, prolongation of the emergence of the minimum viable product, and low income generation capacity,
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and limited sales abilities.

Altundal and Bagar (2020) stated that it is of great importance for startups to access the financing required
for them to continue their activities effectively, at the right time and in the right amount. Particularly in the
investments made by angel investors and venture capitalists in seed and early stage startups, the contributions of
investors are as important as the financing in their success. This concept is referred to as smart money. In other
words, in addition to the financing provided to startups, it can be expressed as providing networking, consultancy,
support related to the investor's field of expertise and other supports that the startup needs.

Startups are inherently risky businesses. For this reason, investors investing in startups accept this risk and
consider it sufficient for one or two out of ten startups to be successful in their portfolio. Because a successful
startup can offer significant returns such as 10x, 20x and 30x to its investor. Sahlman (2010) stated in his study
that approximately 85% of the returns of venture capitalists come from 10% of their investments.

Venture capital financing of startups has become a central source of finance for the commercialization of
radical innovations in the US economy, where many successful startups have emerged in recent years (Samila, &
Sorenson, 2011). Especially technological developments in some sectors and the investments made by investors
in that direction contribute to startups offering many new products and services (Nanda, & Rhodes-Kropf, 2013).
According to Kassicieh (2010), clustering startups and investors in one center contributes to the success of more
startups. Especially sectoral clusters make this situation more effective. For example, acceleration centers or
incubation centers established specifically for biotechnology, financial technologies or artificial intelligence
enable that sector to deepen further and provide more effective services to startups.

David, Gopalan, and Ramachandran (2021) state that in India, which is the country with the third largest
startup economy in the world, with more than 26,000 startups and 26 unicorn startups (startups valued at over one
billion dollars), the startup ecosystem has a large degree of financial depth. They stated that they are clustered in
big cities and mostly in information technology-supported sectors such as e-commerce, transportation and finance.
This situation contributes to the success of more startups by supporting the ecosystem that specializes and clusters
in a certain vertical with innovation and technology (Lee, 2017), and as a result, more investments in relevant
sectors.

There have been studies in the literature addressing the importance of startups for country economies
(Kane, 2010; Thomas et al., 2019; Nigbor-Drozdz, 2021; Malhotra, 2022). In addition, in some previous studies,
startups were examined specifically in different sectors. Soegoto and Faridh (2020) stated that the business models
of startups in the agriculture and food sector and the technologies they use will make positive contributions to the
development of this sector and the implementation of self-sufficient agricultural policies. Norouzi et al., (2023)
explained the importance of startups operating in the agricultural sector for the Iranian agricultural sector and
economy and conducted a SWOT analysis to reveal the current situation of startups in the sector.

Leong et al., (2017) stated in their study that startups operating in the financial technology sector have
significantly changed their traditional ways of doing business and have become important players in the sector by
offering alternative services to corporate companies.

Jacob (2017) examined the contribution of the support provided to startups by the government in India to
the development of the ecosystem and the establishment of successful startups. Stating that there is a need for
startups to be established on tourism and travel in India, he stated that there are important opportunities in this
field, and that by increasing the number of successful startups, both employment and sectoral development in the
tourism sector can be achieved. Fabic (2022) stated that startups are an important driving force in the modern
economy and compared the startups in the Croatian ecosystem with other similar countries, stating that startups
in the country are at a low level compared to other countries in the same development group because the startup
policies in the country cannot adequately adapt to the special needs of startups.

Another issue that is critical for both the entrepreneur and the investor in the studies in the literature is the
issue of valuation, that is, what the value of the startup is. Startups involve high uncertainty and risk, especially
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in the seed and early stages, and the lack of historical financial data makes valuation very difficult (Hochberg,
Ljungqvist & Lu, 2010). For this reason, some information such as the investment stage of the startups, the sector
it is in, its market potential, and whether it has past investments can be very effective on investors' intentions to
invest (Bai and Zhao, 2021).

3. SECTORAL DISTRIBUTION OF STARTUP INVESTMENTS IN TURKIYE

Investments in startups in Tirkiye in the 2010s fell behind other emerging and developing countries,
reaching between 20 and 100 million dollars annually. Investments in startups in Tiirkiye exceeded 100 million
dollars for the first time in 2017. After 2020, investments in startups increased significantly and exceeded billion
dollars. In figurel below, the investments made in startups in Tiirkiye over the years are given in detail.

1.891
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Figure 1. Annual Startup Investments Amount in Tiirkiye Between 2010-2023 (Million USD)
Source: Startupswatch, 2024.

When figure 1 above is examined, it is seen that the investments made until 2017 remained below 100
million USD annually. Between 2017 and 2020, startups began to attract more attention from investors and
received investments of over 100 million dollars, excluding 2018. As of 2021, there is a significant increase in
investments in startups. Startups that offered much more flexible and faster solutions during the Covid-19
pandemic period had a significant impact on this increase. For example, Getir, which operates in the fast delivery
sector, received an investment of $983 million alone in 2021, $768 million in 2022, and $500 million in 2023.
When we subtract the investment received by Getir in Tiirkiye from the total investment, 908 million dollars were
invested in 2021, 594 million dollars in 2022 and 222 million dollars in 2023. When we look at the investments
in the last three years, it can be seen that investments in startups are in a downward trend. There was a particularly
sharp decline in 2023. Nevertheless, 2023 was the year when investments in startups dropped to their lowest level
in the last five years, not only in Tiirkiye but also globally (Startupswatch, 2024). However, Tiirkiye is a country
with promising startups in many sectors, and it is predicted that investments in startups will increase in the coming
years (Ministry of Industry and Technology of the Republic of Tiirkiye, 2024). In addition, although there have
been significant decreases in investment amounts in recent years, there is no significant decrease in the number
of investments. In figure 2 below, the investments made in startups in Tiirkiye over the years are discussed in
quantity.



116EXAMINATION STARTUPS INVESTMENTS BY RECEIVING THE MOST INVESTMENT SECTORS: THE CASE OF TURKISH STARTUP ECOSYSTEM

186

100
77 67

13

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023

Figure 2. Annual Startups Investments Numbers in Tiirkiye between 2010 and 2023
Source: Startupswatch, 2024.

When figure 2 above is examined, only 13 investments were made in startups in 2010. While the number
of investments in startups has increased over the years, it has exceeded 300 annually in the last three years.
Looking at the graph, there is a significant increase in the number of investments made in startups, especially
between 2019 and 2021.

Another indicator that is as important as the annual investment amounts and number of investments made
in startups is the sectors in which the most investments have been made over the years. In addition, the increase
or decrease trend of sectoral investments is also an important indicator.

The sectors that received the most investments on a global scale in the last decade and have unicorns are;
media and entertainment, financial technology, digital gaming, artificial intelligence, software as a service (SaaS),
consumer and retail technologies, healthcare and life sciences, mobility and rapid delivery, advanced
manufacturing and robotics, blockchain technologies, biotechnology, new media tools, agricultural technologies,
educational technologies and advertising technologies (CB Insights, 2024).

When we look at the sectors where startups are most supported and invested in in Tirkiye, it is seen that
they have not changed significantly over the years, although they are parallel to the investments made on a global
scale. Table 1 below lists the top ten sectors that received the most investment in Tiirkiye in the last five years.

Table 1. The Top Ten Sectors Invested in Startups in Tirkiye between 2018-2023 (By Investment Amount)

Rank Sectors 2019 2020 2021 2022 2023 Total
1 Fast Delivery 38,1 0 984,4 768,2 500,3 2.291
2 Gaming 8,4 14,7 520 108,3 31,1 682,5
3 Software as a Service (SaaS) 5,8 54,2 9,7 148.4 40,9 259
4 Artificial Intelligence 5,4 433 19,1 151,9 36,1 255,8
5 Financial Technologies 43 25,9 68,9 91,2 27,9 2182
6 E-Commerce 1,4 8 29,3 33,9 18,2 90,8
7 Retail Technologies 2,5 8 5,9 17 30,1 63,5
8 Restaurant Technologies 2,7 4 7,2 11,1 20,1 45,1
9 Energy 0,9 2,5 4,6 11,6 18,7 38,3
10 Image Process 1 2,7 7,8 4,5 19,5 35,5

Source: Startupswatch, 2024.
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When Table 1 is examined, it is seen that the top five sectors in which the most investments have been
made in the last five years are in the top five every year (except for the fast delivery sector in 2020). This shows
us that the trend of the sectors investing in startups has not changed much in the last five years. When the other
five sectors are examined, it is seen that the e-commerce, retail technologies and restaurant technologies sectors
have received increasing investments in the last five years, despite the fluctuations in some years, and the
investments in energy and image processing technologies have increased regularly in the last five years.

It is also very important to look at the sectors where the most investments are made in startups in Tiirkiye,
in terms of the number of investments. Because, when investing in a startup that is in a fast-growing trend or a
unicorn in some sectors, it contributes to a significant increase in investments in that sector. Therefore, in order
to more accurately evaluate whether a sector is popular with investors or not, the number of investments made in
startups in Tiirkiye in the last five years is given in Table 2 below.

Table 2. The Top Ten Sectors Invested in Startups in Tiirkiye between 2018-2023 (By Number of Investments)

Rank Sectors 2019 2020 2021 2022 2023 Total
1 Financial Technologies 19 25 40 37 33 154
2 Artificial intelligence 15 19 39 31 47 151
3 Gaming 6 18 54 27 41 146
4 Software as a Service (SaaS) 17 36 26 35 34 148
5 Deep Technologies 12 17 33 21 18 101
6 Health and Life Sciences 7 16 23 27 17 90
7 Climate Technologies 8 8 21 22 25 84
8 E-Commerce 6 11 17 18 21 73
9 Energy 5 9 11 13 24 62
10 Internet of Things 4 9 8 14 17 52

Source: Startupswatch, 2024.

In table 2 above, it can be seen that the fast delivery sector, which ranks first in terms of investment
amount, is not in the top ten. This is due to the fact that Getir has received all investments in the fast delivery
sector on its own. Apart from this, it is seen that the investment numbers of almost every sector are in an increasing
trend, with the fluctuations that have occurred over the years in the top ten sectors that receive the most
investments according to the number of investments.

Another indicator that should be examined is whether there is a relationship between the sectors in which
startups are invested in Tirkiye and the number of startups established. For this reason, table 3 below lists the top
five sectors with the most startups in Tiirkiye.

Table 3. The Most Startups Founded Sectors in Tiirkiye Between 2018-2022

Rank 2018 2019 2020 2021 2022

1 Fintech Gaming Gaming Gaming Gaming

2 SaaS Artificial Int. Artificial Int. Fintech Artificial Int.
3 Artificial Int. SaaS Health tech Artificial Int. Fintech

4 Deep tech Fintech Fintech Health tech Sustainability
5 Health tech Health tech SaaS SaaS Energy

Source: Startupswatch, 2023.
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When Table 3 is examined, it is seen that the sectors with the most investments in startups in Tiirkiye and
the sectors with the most startups are similar. In this table, while the sectors in which the most investments are
made and the sectors in which the most startups are founded are the same, as an exception, it is seen that the
startups operating in the sustainability sector in 2022 are in the top five in the most founded list. While the
importance of sustainability increases due to the climate crisis and changing consumer behavior, the sustainability
sector will take its place among the top ten sectors with the most investments in the next three years.

4. AIM AND METHOD OF THE STUDY
4.1. Aim of the Study

The aim of this study is to examine the investments made in startups on a sector-specific basis, and to
reveal the relationship between the investments made in each sector and the number of startups established in the
relevant sector, and how the sectoral preferences of investors when investing affect the investments made in the
same sector in the following years. Thus, it is aimed to contribute to the relevant parties and the literature by
interpreting the data regarding which sectors have received less or more investment in line with the developments
over the years.

4.2. Method of the Study

Qualitative research, which is frequently used in social sciences, is a research method in which data
collection methods such as observation, interview and document analysis are used, and perceptions and events
are monitored in a natural environment. In this study, the document analysis method, one of the qualitative
research methods, was used. Document analysis method is a scientific research method defined as the collection,
review, questioning and analysis of previously published written documents of research data (Sak et al., 2021).

As with other methods used in qualitative research, the document analysis method requires examining
and interpreting data to derive meaning, create an understanding of the relevant subject, and develop empirical
knowledge (Corbin, & Strauss, 2008). For this reason, the data obtained from the study were discussed and
interpreted under the heading of discussion and conclusion.

5. DISCUSSION AND CONCLUSION

In recent years, startups have managed to do creative work with innovative business ideas in many sectors.
One of the most important criteria for startups to continue their success is their ability to be competitive in their
sectors. One of the most important factors for them to be competitive is their ability to access the right investors
and financing at the right time (Kim, Kim, & Jeon, 2018). Although investments in startups have increased over
the years, it shows that the interest of investors is shifting to different sectors from year to year. When the data
obtained in this study is examined, it is seen that investment amounts and investment numbers have become more
concentrated in different sectors over the years. While sectors such as financial technologies, e-commerce, new
media tools and SaaS were very popular in the 2010s, it is seen that sectors such as renewable energy, artificial
intelligence and health technologies have come to the fore in recent years. However, the special conditions that
emerged during the Covid-19 pandemic period increased the interest in startups operating in the fast delivery
sector at that time. But with the decrease in the impact of the pandemic and normalization, it seems that the interest
in the relevant sector has decreased.

Although the intensity of investments made in startups over the years varies depending on the sector, the
sectors that investors prefer to invest in the most in the world and in Tiirkiye are also the sectors that are the most
unicorns. For example, 7 unicorns in Tirkiye (Getir (fast delivery), Peak Games and Dream Games (gaming),
Insider (SaaS) Hepsiburada and Trendyol (e-commerce), Papara (financial technologies)) are given in Table 1. It
is seen that it is among the top six sectors in which the most investments are made. This shows that there is a
relationship between investments in startups and successful startups and that access to finance is an important
factor for startups to be successful, and some previous studies (Khelil, 2016; Kim, Kim, & Jeon, 2018) point to a
similar result.

In order to clearly explain the relationship between investments in startups and their success, the concept
of successful startup must be clearly defined. Successful startups can be defined as startups that commercialize
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their business model, product or service supported by technology and innovation, and enter a rapid growth trend
within a period of 5 years. However, the most important concept used to define successful startups in an iconic
way is the concept of unicorn. The concept of unicorn is used in the entrepreneurship ecosystem to describe
startups with a value exceeding one billion dollars. The goal of every startup established in Tiirkiye, as in other
countries, is to become a unicorn. According to CBINSIGHTS (2024), there are more than 1200 unicorn startups
in the world. There are 7 unicorns in Tiirkiye as of March 2024 (Ministry of Industry and Technology of the
Republic of Tiirkiye, Access Date: 01.04.2024).

In the success of startups, sectoral clustering, being in a developing sector and financing strategy are as
important as access to finance. Especially when the talents of the founders, the management team, and the
investors, that is, the social and human capital and financial capital of the startup, come together correctly, it
provides a significant advantage for the success of startups (Keogh, & Johnson, 2021).

However, factors such as access to finance, R&D and innovation capacity, the sector they are in, sectoral
clustering, sectoral investments, access to the investor ecosystem, competitiveness, correct business plan and
business model play an important role in the success or failure of startups (Teece, 2010; Cantamessa et al., 2018;
Konga, & Ramaiah, 2021). In order to understand startups correctly, it is necessary to look at unsuccessful startups
as well as successful startups. When we look at failed startups, we see that the failure rates of startups vary from
sector to sector. It is seen that the failure rate is higher than other sectors, especially in competitive sectors with
very large players such as new media tools, software entertainment and e-commerce (Cantamessa et al., 2018).

When looked at in the light of the literature and the information given above, it can be seen that the sector
in which they operate is important, along with other factors, for the success of startups. For this reason, it is an
important factor to know whether which sectors investors prefer when investing in startups has an impact on
newly established startups. When we look at the investments made in startups in Tiirkiye and the sectors where
the most startups were established over the year, we see that they are similar sectors.

However, it is of great importance to re-compare the number of startups established and the sectors in
which the most investments are made, by using data obtained over many years in future studies. Also, the total
investments made in countries other than Tiirkiye and the sectors in which the investments are clustered from year
to year should be investigated, and by comparing them over the years, investigating whether the trend changes
globally or specifically for that country will make significant contributions to the literature. In addition,
investigating the investments made in startups at which investment stage and in which sector will also make a
significant contribution to the literature. Although it is thought that the results of this study will contribute to the
founders of startups, investors, theorists, and the literature, comparing the results by supporting them with other
studies to be conducted in the future will contribute to the emergence of important results.
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1.GIRIS

Amerika’da meydana gelen ve tiim diinya’da duyulan Enron skandali ile whistleblowing kavrami oldukga
popiiler hale gelmistir. S6z konusu skandalinda Enron sirketi, sirket icinde yapilmis olan ciddi boyutlu
yolsuzluklarin giin yiiziine ¢ikmasi ile iflas etmistir. Enron sirketinin iflasi ile bu skandal da biiyiik rolii olan mali
misavirlik firmasi1 Arthur Andersen’de dagilmistir. Enron skandali, Amerika tarihindeki en biiyiik iflas vakasi ve
en biiyiik denetim skandali olmustur (Wikipedia, 2023a).

Whistleblowing kavrami Enron vakasinin kiiresel diizeyde duyulmasindan bu yana arastirmacilar
tarafindan iizerinde durulan 6nemli bir kavram haline gelmistir. Enron vakasinda mali gelir ve giderler bilingli
sekilde manipiile edilmis ve sirketteki bazi dahili muhasebeciler, kariyerlerini ve giivenliklerini riske atmaktan
korktuklart i¢in sahit olduklar etik olmayan davranislar1 bildirmekten kaginmislardir (Bernawati ve Napitupulu,
2018). Ancak Enron bagkan yardimecisi Sherron Watskin, Enron'un CEO'su Kenneth Lay'e mali tablolardaki
muhasebe diizensizlikleri ifsa eden bir mektup yazarak whistleblower olmustur (Wikipedi, 2023c).
Mubhasebecileri ilgilendiren buna benzer suistimal vakalarinin artmasi {ilkelerin muhasebe ve denetim
politikalarin1 da etkilemistir. Sarbanes Oxley yasasinin ¢ikmast bu duruma bir 6rnek olarak Kabul edilebilir.
Sarbanes Oxley yasasi, aralarinda Enron ve WorldCom'un da bulundugu bir dizi biiyiik sirket ve muhasebe
skandalina tepki olarak yiiriirliige konulmus bir yasadir (Wikipedi, 2023b).

Isletme i¢i 6nleyici mekanizmalar ne kadar saglam olursa olsun sug egilimli bireylerin dolandiricilik
eylemleri icin farkli yollar bulabilecegi gercegi gdz oniine alindiginda dahili whistleblower’larin dolandiricilik
tehdidiyle bas etmenin giiglii bir yolu oldugu bir¢ok ¢alismada ifade edilmistir (Owusu ve vd., 2020). Bu nedenle
bir ¢ok aragtirma whistleblowing’in 6nemini vurgulamaktadir (Nayir vd., 2018; Owusu vd., 2020)

Muhasebe uygulamalar1 ve muhasebecilerin rolii birgok kurumsal skandalda genis capta yer almistir
(Emerson vd., 2007; Sikka 2009) ve bu nedenle muhasebecilerin, igyerlerinde, ciddi suiistimallere tanik olma
ihtimalinin yiiksek oldugu diisiiniilmektedir. Muhasebecilerin kariyerleri boyunca whistleblowing’t gerektiren
durumlarla karsilagsmalari ¢cok olas1 bir durumdur. Isletmelerde gergeklesen dolandiricilik vakalarindaki istikrarli
art1g, islevleri geregi dolandiriciligin 6nlenmesi ve tespit edilmesi iizerinde dogrudan etkiye sahip olan
muhasebeci gibi bazi kilit personelin faaliyetlerinin elestirel olarak incelenmesi ihtiyacini 6n plana ¢ikarmistir.
Muhasebecilerin gorev alanlarinda profesyonelce hareket etmeleri ve isletme varliklarini koruma konusunda agir
bir sorumluluga sahip olmalari gerekmektedir (Otchere vd., 2023). Bu roliin yerine getirilmesi, dolandiriciligin
onlenmesi agisindan kritik 6neme sahip olmakla birlikte dikkat ¢eken her tiirlii suiistimali, etik dis1 ve hileli
faaliyeti raporlamakta, muhasebecinin dnemli bir gérevi olarak kabul edilmektedir.

Giliniimiizde yolsuzluk faaliyetleri, organizasyonel usulsiizliikler ve dolandiricilik uygulamalar diinya
genelinde siklikla yasanmaktadir (Sharif, 2016). Kurumsal skandallarin ¢okluguna bakilirsa muhasebecilerin
sadece c¢ok azi acikg¢a konusuyor gibi goriinmektedir (Liyanarachchi ve Adler, 2011). Bu nedenle yanlig
davraniglart bildirme istegini veya isteksizligini etkileyen faktorlerin incelenmesi konusu, whistleblowing
calismlarmin odagi haline gelmistir (Salleh vd., 2020). Onceki calismalar, orgiit igindeki bireylerin
whistleblowing niyetlerini nelerin etkiledigini anlayabilmek icin whistleblowing iizerine yapilan arastirmalarin
¢ok gerekli oldugunu vurgulamistir (Ayers ve Kaplan, 2005; Brennan ve Kelly, 2007).

Whistleblowing; bireysel, organizasyonel ve durumsal degiskenlerin etkilesiminden kaynaklanan
karmasik bir olgu olarak incelenmektedir (Miceli vd., 1987). Arastirmalar, bireysel 6zelliklerinin whistleblowing
kararlarin1 etkiledigini gostermistir (Miceli ve Near, 1984; Near ve Miceli, 1990; Sims ve Keenan, 1998). Baz1
arastirmalar; cinsiyet (Near ve Miceli, 1985), yas (Brennan ve Kelly, 2007) ve calisma siiresi (Miceli ve Near,
1988) gibi demografik ozelliklerin katilimecilarin  whistleblowing niyetleriyle iliskili olabilecegini &ne
stirmektedir.

Tiirkiye’de whistleblowing olumsuz bir davranis olarak degerlendirilmekte ve Tiirkiye'de whistleblowing
anlayigina katki saglayan ¢ok fazla ¢alisma bulunmadigi belirtilmektedir (Gokge, 2013). Muhasebe baglaminda
whistleblowing ile iligkili faktorler hakkinda daha fazla bilgi edinmek; ciddi suiistimalleri ortaya ¢ikaracak bir
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mekanizma olarak whistleblowing’i giiclendirmek i¢in ¢ok Onemlidir. Bu nedenle bu g¢alisma kapsaminda
muhasebecilerin demografik 6zelliklerinin dahili whistleblowing niyetine olan etkisi incelenmektedir.

Bu caligma literatiire ¢esitli katkilar saglamayi amaglamaktadir. Birinci amaci, muhasebecilerin
demografik faktorleri ile whistleblowing niyeti arasindaki iliskiyi inceleyerek, whistleblowing’e iliskin giincel
muhasebe literatiiriinii genisletmektedir. Calisma sonuglari, kuruluslarin ve diizenleyicilerin, ¢alisanlar arasinda
whistleblower’lig1 tesvik etmek i¢in ne yapilmasi gerektigini anlamalarina ve ciddi bir yanlighga tanik
olduklarinda agik¢a konugsmasit muhtemel ¢alisan tiirlerini tahmin etmelerine yardimci olabilecektir. Ayrica yas,
cinsiyet, medeni durum, deneyim ve statii gibi demografik 6zelliklerin etkilerine iligkin veriler, whistleblowing
boyutu agisindan, muhasebecilere giiven konusunu degerlendirmede yardimci olabilecektir. Whistleblowing
tizerine ampirik ¢aligmalarin ¢gogu Avrupa'da ve Kuzey Amerika'da yiritilmiistiir (Ajayi vd., 2020). Bu ¢alisma
ile Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerdeki ampirik ¢alismalarin eksikligi konusuna katki saglanacaktir.

2. LITERATUR

2.1. Whistleblowing

Kelime anlami olarak, polislerin bir sugu 6nlemek amaciyla sugluya kars1 diidiik ¢almasi anlamina gelen
whistleblowing terimi ilk kez 1963 yilinda ABD'de Senato komitesindeki dahili gilivenlik riskleriyle ilgili
belgelerde kullanilmistir (Hersh, 2002). Whistleblowing kavrami son birka¢ on yilda diinya ¢apinda genis ¢apta
ilgi toplamigtir. Bunun nedeni, 2002 Sarbanes-Oxley Yasasi'nin (Eaton ve Akers, 2007) kabul edilmesine yol agan
kotii sohretli kurumsal fiyaskolarin (6megin, Enron ve WorldCom) diinya kamuoyunda genis yanki
uyandirmasidir.

Whistleblowing kavrami; literatiirde en ¢ok kabul géren ve Near ve Miceli (1985) tarafindan yapilan
tanimiyla; “Orgiit tiyelerinin (eski veya mevcut) igverenlerinin kontrolii altindaki yasa digi, ahlaka aykir1 veya
gayri mesru uygulamalar1 eyleme gecebilecek kisi veya kuruluslara ifsa etmesi” olarak tanimlanmaktadir. Bu
tanim, Orgiitsel yanligliklari ilgililere bildirmenin igeriden (dahili) ya da disaridan (harici) yapilabilecegini kabul
etmektedir (Brennan ve Kelly, 2007; Near ve Miceli, 2008).

Literatiirde whistleblowing’e iliskin birbirine benzer birgok tanim yapilmistir. Ornegin Caillier (2017)
whistleblowing’i “Orgiit tarafindan yapilan yasadisi uygulamalarin ifsa edilmesi” olarak ifade etmistir. Keenan ve
McClain (1992) ise whistleblowing’i “mevcut veya eski orgiit iiyelerinin, orgiit liderlerinin kontrolii altindaki
yasadisi, etik olmayan veya gayri mesru faaliyetleri, yanlis davranisi diizeltmek i¢in harekete gegcmeye istekli ve
yetenekli taraflara rapor etmesi” olarak tarif etmistir. Nadler ve Schulman (2006) whistleblowing’l, bir

organizasyon i¢cinde meydana gelen etik olmayan uygulamalara dikkat ¢ekmek olarak tanimlamaktadir.

Whistleblowing eylemini gergeklestiren kisiye “whistleblower” denmektedir. ABD Devlet Sorumluluk
Projesi (GAP) kapsaminda whistleblower’in ayrmtili bir tanimi yapilmigtir. Bu tanima gore whistleblower:
“Kanuna aykiriligin, biiyiik israfin veya dolandiriciligim, kot yonetimin, giiclin kotiiye kullanilmasinin, genel
suiistimalin veya kamu saglig1 ve giivenligine yonelik 6nemli ve spesifik bir tehlikenin kaniti olduguna makul
olarak inandig: bilgileri aciklayan bir c¢alisan” olarak agiklanmigtir. Tipik olarak whistleblower’lar durumu
etkileyebilecek ve diizeltebilecek taraflarla konugsmaktadir. Bu taraflar arasinda medya, organizasyon yoneticileri,
yardim hatlar1 veya kamu kurumlari/personeli gibi taraflar yer almaktadir (GAP, 2010).

Park ve Blenkinsopp (2008)’e gore whistleblowing davranigimin belirlenmis tek bir yolu yoktur. Kisisel
ozellikler ve psikososyal faktorler, bireyin whistleblowing’de bulunmak i¢in benimseyecegi yaklagimi ve araci
etkileyebilmektedir. Ornegin, baz1 kisiler haksiz fiilleri resmi kanallar aracilifiyla bildirmeyi tercih ederken,
bazilar1 haksiz fiilleri resmi olmayan yollarla bildirmeyi tercih etmektedir. Ayni sekilde isimlerini belirtmeden
bildirmeyi tercih edenler oldugu gibi, bazilar1 da usulsiizliikleri bildirirken kendileri hakkinda detayli bilgi vererek
kimliklerinin bilinmesini isteyebilmektedir. Ayrica yanlis davranigin niteligine ve kimin dahil olabilecegine bagl
olarak, bazi kisiler, yanlis davranig1 yerlesik dahili raporlama kanallar1 araciligiyla degil, harici kanallar:
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kullanarak bildirmeyi tercih edebilmektedir.

Caliganlarin orgiitteki yasa dis1 ve etik olmayan davraniglari isverene veya orgiitteki ilgili kisilere veya
birimlere bildirmesine 'dahili whistleblowing', kurulus digindaki ilgili kisilere (devlet kurumlari, polis veya adli
makamlar, yazili veya gorsel medya gibi) bildirmesine ise “harici whistleblowing” denmektedir (Suyatno, 2018).
Whistleblower’larin, kuruluglarindaki dahili sikayet kanallarinin etkili olduguna inandiklar1 zaman dahili
whistleblowing’i tercih etme olasiliklar1 daha yiiksek oldugu kabul edilmektedir. Ote yandan, kamuya veya

calisanlara zarar verilmesi s6z konusu oldugunda yanlis davranigi disartya rapor etmektedirler (Miceli ve Near,
1994; Vinten, 1996; Park vd., 2008).

Rotschild ve Miethe (1999) whistleblowing davraniginin, olumlu goriisler ve olumsuz goriisler olmak
iizere iki karsit goriise sahip oldugunu belirtmektedir. Orgiite sadakatten daha 6nemli goriilen dogruluk degerlerini
koruyabildigi i¢cin whistleblowing olumlu bir davranis olarak kabul edilebilirken diger taraftan orgiit icinde var
olan sorunlar1 ortaya ¢ikardigi i¢in bir tiir ihanet olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle whistleblower olmak
kolay bir mesele degildir ¢iinkii bir whistleblower, dolandiricilig1 bildirmek veya gizli kalmasma izin vermek
arasinda etik bir ikilemle kars1 karsiya kalmaktadir. Bu durum whistleblower i¢in biiyiik bir etik ikilemdir ¢iinkii
onun organizasyondaki diger kisiler tarafindan bir hain olarak goriilmesi muhtemel bir durumdur ve o6rgiitsel
sadakat normlarmi ihlal etmekle suclanabilecektir. Bu nedenle whistleblower’larin  korunmasia
organizasyonlarda 6zel onem verilmelidir. Bu durum calisanlarin kurulustaki sahtekarligi bildirme istegini
arttirmak i¢in gereklidir.

Whistleblowing, organizasyonlarda meydana gelen yanlislar veya siipheli uygulamalar hakkinda bilgi
toplamak icin en etkili ve en giiclii sistem olarak degerlendirilmektedir (Sharif, 2016). Benzer sekilde Slovin'e
(2006) gore, suiistimal esas olarak whistleblower’lardan alinan ipuglar1 yoluyla tespit edilmektedir ve dahili
denetim sistemi, suiistimal tespitinde ikinci en yaygin yontem olarak goriilmektedir.

Vandekerckhove ve Lewis (2012) whistleblowing’in, yasadist eylemlerin veya baskalarina zarar
verebilecek ihmalkar davraniglarin 6nlenmesine yardimer oldugunu ve bu anlamda whistleblowing’in etik bir
orglitsel ortam yaratmada etkili bir strateji olarak goriildiiglinii belirtmistir. Whistleblowing’in suistimalleri agiga
¢ikarmak i¢in énemli bir mekanizma olarak goriilmesinin en 6nemli nedeni olarak ¢alisanlarin organizasyonlari
hakkinda detayli bilgiye sahip olmalar1 ve muhtemelen ciddi suiistimallere ilk tanik olacak kisiler olmalari
gosterilmektedir (Winfield 1994). Ciddi suiistimallerin farkina varabilmek i¢in dahili organizasyonel siireglere ve
teknik faaliyetlere dair derin bilgi ve anlayis gereklidir ve galisanlar bu bilgi ve anlayisa sahiptirler. Onceki
caligmalar whistleblowing’in, kurumsal suiistimallere ve siipheli eylemlere karsi koymak i¢in 6nemli bir dahili
organizasyon yapist oldugunu ortaya koymustur (Kaplan ve Schultz, 2007). Whistleblowing kuruluslarin
etkinligini ve verimliligini artirabilmektedir (Kaplan ve Schultz, 2007) ve bu nedenle istenmeyen olumsuz
olaylarin 6nlenmesinde dnemli bir faktdr olarak kabul edilmektedir.

Caliganlar yasa dis1 ve etik olmayan uygulamalara ilk tanik olan kisiler olsa da, agik¢a konusmak ya da
sessiz kalmak arasinda se¢im yapmak zorundadirlar (Liyanarachchi ve Adler, 2011). Uygunsuz davranislari tespit
etme ve Onlemede whistleblowing’in kabul edilen 6nemli etkisine ragmen pek c¢ok calisanin whistleblowing’e
istekli olmadig1 diigiiniilmektedir. Bu isteksizligin nedeni olarak, bu tiir bir eylemin kariyer kaybi, itibar ve
saygmlik kaybi, sosyal cevre kaybi gibi kayiplarla sonuglanabilecegi algisindan kaynaklaniyor olabilecegi
belirtilmistir (Salleh vd., 2020). Dolayisiyla whistleblowing davranigi olaganiistii bir cesaret gerektirebilmektedir
(Aisyah vd., 2017). Whistleblowing konusunda daha ¢ok g¢alismanin yapilmasi daha adil bir diinya i¢in ¢ok
onemlidir.

2.2. Whistleblowing Niyeti

Ajzen'nin (1991) planh davranis teorisine gore niyet, gercek davranisi tahmin etmede onemli bir arag
olarak kabul edilmektedir. Planli davranig teorisi kiginin bir niyet ile hareket edecegini veya davranacagini
belirtmektedir. Bu nedenle whistleblowing eyleminin belirlenmesinde kisinin niyeti 6énemli bir role sahiptir.
Harekete gecmek i¢in ne kadar gii¢lii bir niyetiniz varsa niyetinizin eyleme doniismesi olasilig1 da o kadar
yiiksektir (Handayani ve Helmayunita, 2018).

Niyetin, bireyin amaclanan hedefe ulasmak i¢in arzuladig: kisisel bir konu oldugu ve kisinin tutumuna
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uygun davranigi gostermeye yonelik bireysel bir plan oldugu belirtilmektedir (Bernawati ve Napitupulu, 2018).
Bireyin bunu gerceklestirmek i¢in iyi bir sansi ve dogru zamani varsa niyet ger¢ek davraniga doniisebilmektedir.
Bu nedenle niyet, dogru bir sekilde dlgiiliirse davranisi tahmin edebilmektedir.

Whistleblowing sistemi, yasa dis1 eylemlerin, etik digi/ahlaka aykiri eylemlerin veya kurulusa veya
paydaslara zarar verebilecek eylemlerin tanimlanmasi, raporlanmasi ve takip edilmesi i¢in bir aractir.
Whistleblowing’in amacina ulasilabilmesi igin bireylerin suiistimalleri bildirme niyetleri ve isteklerinin olmasi
gerekmektedir. Bir kisinin eylemleri niyetlerinden etkilenmektedir. Winardi ve Sabang'a (2013) gore bir kiginin
whistleblower olma potansiyeli, whistleblowing niyetinden, whistleblowing yapma planindan ve whistleblowing
cabalarindan 6l¢iilebilmektedir.

Isyerlerindeki yanls davraniglarin goézlem yoluyla arastirilmasmin ¢ok zor oldugu iddia edilmektedir;
dolayisiyla bircok whistleblowing arastirmasi operasyonel degisken olarak raporlama niyetini kullanmaktadir
(Victor vd., 1993). Literatiirde yapilan incelemelerde whistleblowing konusunun genelde whistleblowing niyeti
iizerinden arastirildigina tanik olunmustur. Bunun nedeni olarak whistleblowing’in dogasinda yer alan hassasiyet
(Sims ve Kenan, 1998), gercek whistleblowing drneklerine ve gergek whistleblower’lara ulagma ve erisim zorlugu
gibi durumlar gosterilmistir (Handayani ve Helmayunita, 2018).

Yukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda bu ¢aligmada da whistleblowing davranigi, whistleblowing
niyeti tizerinden arastirilmistir.

2.3. Demografik Faktorler ve Whistleblowing Niyeti

Bu arastirmada degerlendirmeye alinan demografik faktorler cinsiyet, yas, deneyim, medeni durum ve
mesleki unvan’dir. Bu faktorlere iligkin agiklamalar ve konuyla ilgili daha 6nce yapilmis ¢alismalar asagida
belirtilmistir.

2.3.1. Cinsiyet

Cinsiyete iligkin yapilan ¢alismalardaki kanitlar, kadin ve erkeklerin etik, inang, deger ve davranislar
acisindan farkli olduklarini géstermektedir (Schminke, Ambrose ve Miles, 2003).

Near ve Micelle (1985) makalelerinde whistleblowing olasiliginin test edilmesinde cinsiyeti bireysel bir
faktor olarak degerlendirmislerdir. Yazarlar, vaka gecmisgleri incelendiginde erkeklerin gogunlukta oldugu
goriildiigii igin erkeklerin kadinlara gére whistleblowing’de bulunma olasiliginin daha yiiksek olabilecegini
savunmuslardir. Yiiksek 6zgiiven, kontrol odagi, inisiyatif dogasi, genis firsatlar ve iletisim ag1 ve yanlis davranig
farkindalig1 gibi kisisel 6zelliklerin, kadilardan gok erkeklerle giiglii bir sekilde iligkili oldugunu analiz ederek
bu Oneriyi hakli ¢ikarmislardir. Buna benzer bir yaklasimla Chang vd., (2017) kadinlarin genellikle sempatik ve
dogasi geregi savunmasiz olduklarini bu nedenle is giivenliklerini olumsuz yonde etkileyebilecek gereksiz drama
ve davraniglardan (whistleblowing) kagiacaklarini ifade etmistir. Ancak cinsiyete iliskin bazi ampirik ¢alismalar
ise (Mesmer-Magnus ve Viswesvaran, 2005) kadinlarin karar verme ve davraniglarinda genellikle erkeklerden
daha etik olduklarmi kabul ederek kadinlarin erkeklere gore whistleblowing’da bulunma olasiliklarinin daha
yiiksek oldugunu 6ne siirmektedir. Benzer sekilde kadinlarin yarg: ve davranislarinda erkeklere gore daha etik
oldugunun diisiintildiigiinii 6ne siiren ¢alismalar vardir (Vermeir ve Van Kenhove, 2008). Adebayo (2005)
kadmnlarin erkeklere gore daha yiiksek ahlaki degerlere sahip olacaklarini, sofistike ahlaki davraniglar
sergileyeceklerini ve erkeklere kiyasla hatalar1 olumlu bir sekilde ortadan kaldiracaklarini belirtmektedir.

Yukarida belirtilen yaklagimlar destekleyen veya reddeden bir¢ok calisma sonucu vardir ancak
whistleblowing eylemlerine kadinlarin erkeklere gore daha az dahil olduklarini ortaya koyan ¢alismalarin agirlikl
oldugu goriilmiistiir (Dworkin ve Baucus, 1998; Miceli ve Near, 1988; Miceli vd., 1991; Sims ve Keenan, 1998;
Chang vd., 2017; Sowmya ve Rajashekar, 2014).

Ayn1 zamanda bir ¢ok calismada da cinsiyet ile whistleblowing arasindaki iligkide sonuglarin tutarsiz
oldugu ve bir ¢ok calismada da istatistiki olarak anlamsiz iligkilerin oldugunu gosiilmiistiir (West vd., 2004; Coate
ve Frey 2000; Ajayi vd., 2020; Mesmer-Magnus ve Viswesvaran, 2005; Handayani ve Helmayunita, 2018; Ahmad
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vd., 2012)

Karigik bulgular Hoffman't (1998) etik davranisin duruma 6zgili oldugunu iddia etmeye yoneltmistir.
Hoffman 6zellikle yas ve cinsiyetin whistleblowing niyetleri {izerinde karmasik bir etkiye sahip oldugunu one
stirmustur.

Literatiirde cinsiyet ve whistleblowing arasindaki iliski defalarca test edilmis ama ¢aligmalarin ortaya
koydugu bir netlik elde edilememistir bu nedenle bu arastirmada ilk incelenecek hipotez asagidaki sekilde
belirlenmistir;

H1: Muhasebecilerin cinsiyetleri ile dahili whistleblowing niyetleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.
2.3.2. Yas ve Deneyim

Literatlirde yasin whistleblowing egiliminin dnemli bir yordayicisi olabilecegi dne siirtilmiistiir (Miceli ve
Near, 1988). Basarili istihdam gegmis kayitlari, tartismali konulari ele alma konusundaki deneyim ve bilgi ve
bagkalar1 tarafindan giivenilecek pozisyonlar elde etmek biiyiik 61¢iide zamanla ilgili 6zellikler oldugundan, geng
meslektaglarindan ziyade yash c¢alisanlarin bu tiir kategorilere girme olasiligi daha yiiksek oldugu
diigiiniilmektedir (Liyanarachchi ve Adler, 2011)

Nispeten giiclii olarak kabul edilen veya saygi duyulan ¢alisanlarin, algilanan yanlis davranislar1 bildirme
olasiliklar1 daha yiiksek olabilmektedir (Sowmya ve Rajashekar, 2014). Yasin whistleblowing diizeyiyle giiglii
bir sekilde iliskili oldugunun diisiiniilmesi ve deneyimin yas ile yiiksek korelasyona sahip olmasi nedeniyle
deneyimin de whistleblowing diizeyiyle iligkili oldugu kabul edilmektedir (Sowmya ve Rajashekar, 2014).

Genel varsayim, yasli muhasebecilerin resmi otoritenin yani sira kurum ig¢indeki kontrol gerceveleri
hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugu yoniindedir (Sharif, 2016). Dolayisiyla yasli ¢alisanlarin tecriibe ve bilgi
diizeylerinin bir sonucu olarak, organizasyonda ciddi dikkat gerektiren olaylar1 fark etme ve ifsa etme olasiliklar
daha yiiksektir.

Ampirik kanitlar, yasl c¢alisanlarin whistleblowing’da bulunma egiliminin genclere gore daha yiiksek
oldugunu gostermektedir (Otchere vd., 2023; Park ve Blenkinsopp, 2009; Suyatno, 2018; Ajayi vd., 2020;
Liyanarachchi ve Adler, 2011, Sowmya ve Rajashekar, 2014)

Ancak bazi ¢aligmalarda bu iki degisken arasinda anlamli bir iligki bulunamamigtir (Dworkin ve Baucus,
1998; Keenan, 2000; Sims ve Keenan, 1998, Ahmad vd., 2012). Benzer sekilde Abhijeet vd., (2009) literatiir
kapsaminda whistleblowing’in bireysel onciillerini incelemislerdir. Caligmalarida tespit edilen onciiller tutarh
ve tutarsiz faktorler olarak siniflandirilmigtir. S6z konusu c¢alismada cinsiyet, yas ve isteki gorev siiresi tutarsiz
faktorler olarak smiflandirtlmastir.

Her ne kadar bazi ¢alismalar yasin whistleblowing niyetinin énemli bir yordayicist olmadigini ortaya
koymus olsa da yaslt orgiit liyelerinin, whistleblowing’i daha iyi anladiklar ifade edilmistir (Ahmad vd., 2012).
Orgiitlerindeki otorite ve kontrol sistemlerine sahip olan bu yasl ve deneyimli calisanlarin, yeni ¢alisanlar ile
karsilastirildiginda whistleblowing davranisi konusunda minimum diizeyde kisitlamalara sahip olduklar1 kabul
edilmektedir (Keenan, 2000; Sims ve Keenan, 1998).

Liyanarachchi ve Adler’e (2011) gore yiiksek diizeyde deneyime sahip bir muhasebeci, gelecegini
giivence altina almak i¢in heniiz iyi bir muhasebeci kariyerine sahip olmayan asistan bir muhasebeciye gore isini
kaybetme ihtimaliyle ylizlesmeyi daha kolay bulabilmektedir. Ciinki deneyimine giivenerek yeni isler
bulabilecegine inanabilir. Bu nedenle son derece deneyimli muhasebeciler, isyerinde tanik olunan yanlislar
hakkinda konusmaya kidemsiz meslektaslarina gore daha istekli olabilirler.

Daha deneyimli muhasebeciler yanls davranisla ilgili potansiyel zarar derecesi hakkinda daha iyi
tahminde bulunabilmektedir (Mbuki, 2015). Ayrica deneyimsiz muhasebeciler yanlis davraniglarin rapor
edilmesine yonelik whistleblowing eyleminin uygun yollarina daha az agina olabilirler (Miceli ve Near, 1992).
Bu yaklagima uygun bir sekilde Glazer ve Glazer (1986) whistleblower’larin basarili istihdam konusunda uzun
bir gecmise sahip olduklarini ve kuruluslarinin giivenilir liderleri olduklarini belirtmektedir. Kidemli ¢alisanlarin
emeklilige daha yakin olmalar ve yiiksek diizeyde gilice ve orgiitsel bagliliga sahip olmalari nedeniyle
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whistleblowing’da bulunma olasiliklarinin  daha yiiksek oldugu sdylenmektedir (Mesmer-Magnus ve
Viswesvaran, 2005; Near ve Miceli, 1995).

Ancak bazi calisma sonuglart ¢alisma siiresinin/deneyiminin whistleblowing niyetini etkilemedigini
gostermektedir (Sims ve Keenan, 1998).

Bu agiklamalar dogrultusunda bu arastirmada incelenecek ikinci, iiglincii ve dordiincii hipotez asagidaki
sekilde belirlenmistir;

H2: Muhasebecilerin yas gruplari ile dahili whistleblowing niyetleri arasinda anlaml bir farklilik vardir.
H3: Muhasebecilerin yaslar1 ile dahili whistleblowing niyetleri arasinda anlamli bir iligki vardir.

H4: Muhasebecilerin deneyim siireleri ile dahili whistleblowing niyetleri arasinda anlamli bir
farklilik vardir.

2.3.3. Medeni Hal

Sowmya ve Rajashekar (2014) whistleblowing ile medeni durum arasindaki iligkiyi test eden ¢ok ¢aligma
bulunmadigim belirterek karsilastirma yapilacak aragtirmalara ihtiyag duyuldugunu ifade etmistir. Sowmya ve
Rajashekar (2014) kendi ¢aligmlarinda whistleblowing ile medeni durumun iligkili oldugunu bulmuslardir. Bu
calisma da; evliligin yasla baglantis1 oldugu ve yasinda whistleblowing ile olumlu yonde iligkili oldugu
varsayimiyla, evlilerin whistleblowing ile pozitif yonde iligki olma olasiliginin yiiksek oldugundan bahsedilmistir.

Otchere vd., (2023) medeni durumun, whistleblowing arastirmalarinda ¢ok az ilgi gordiigiinii iddia
etmistir. Calismalarinda medeni durum ile whistleblowing niyetleri arasinda negatif ve istatistiksel olarak
anlamsiz bir iliski bulmuslardir. Otchere vd., (2023)’ e gore evli olmayan bireylerin, evli bireylere kiyasla
organizasyondaki yanlis eylemleri bildirme egiliminin yiiksek olmasi gerektigini bunun nedeninin ise evli
olmayan bireylerin, eslerinin, ¢ocuklarinin ve diger genis aile iiyelerinin bakim sorumlulugunu {istlenen evli
bireylere gore, ailelerinin bakimi konusunda daha az sorumluluga sahip olduklarmi algilamalar1 olarak
gostermistir. Ote yandan evli bireyler, orgiitteki haksizliklar1 agi3a ¢ikarmanin cezasi olarak islerini
kaybettiklerinde bakmakla ytikiimlii olduklan kisilerin ihtiyaglarmi nasil karsilayacaklarini diistinmektedir ve bu
yonde endise duymaktadirlar.

Ahmed vd., (2012) ise medeni durumun bireylerin whistleblowing niyetleri {izerinde 6nemli bir etkisinin
olmadigini bulmusglardir.

Literatiir incelemesi sonucunda diger demografik degiskenlerde oldugu gibi medeni durum degiskeni
icinde tutarsiz ve net olmayan sonuglarin varlig1 s6z konusudur. Arastirmanin besinci hipotezi olarak asagidaki
hipotez belirlenmistir;

H5: Muhasebecilerin medeni durumlar ile dahili whistleblowing niyetleri arasinda anlamli bir farklilik
vardir.

2.3.4. Mesleki Unvan

Literatiirde yapilan incelemelerde mesleki unvan ve whistleblowing niyeti ile ilgili pek fazla aragtirmaya
rastlanmamustir. Daha 6nceki ¢alismalarda yonetim seviyesi, is pozisyonu gibi ayrimlar yapilmis olsa da mevcut
aragtirmada yapilan unvansal ayrim SM-SMMM ve YMM unvanlarinin ayrimidir. Bu g¢aligmadaki unvan
kategorisi; egitim, deneyim ve sertifika bazli bir kategorik ayrisma olarak degerlendirilmistir ve bu boliimde
egitim ve deneyim konularma yer verilmistir.

Kohlberg (1981)’in bir varsayimi olan, egitimin bireyin ahlaki gelisimi {izerinde 6nemli bir etkisi vardir,
varsayimina dayanarak bircok arastirmaci, egitimin etik karar verme iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu
savunmaktadir (Rest, 1986; Pierce ve Sweeney, 2010; Pan ve Sparks, 2012). Benzer sekilde Miceli ve Near (1984)
whistleblower’larm digerlerine gore daha yiliksek egitime sahip olma egiliminde olduklarini ileri stirmiislerdir.
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Abozeid’e (2018) gore egitim diizeyi ile etik karar verme arasindaki olumlu iligki bir¢ok arastirma ile
desteklenmistir. Cimasa (2018)’e gore degerli 6zelliklere (6rnegin istenen beceriler, iyi is performansi, gorev
siiresi veya pozisyon durumu, giivenilirlik) sahip olan kisiler daha fazla giic ve saygi kazanmaktadirlar. Bu
nedenle bu 6zelliklere sahip kisilerin whistleblower olma olasiliklar1 daha yiiksektir.

Abhijeet vd. (2009) whistleblowing’in bireysel dnciillerini arasgtirmiglardir. Aragtirma esas olarak dnceki
literatiir incelemelerine dayanmaktadir. Caligmalarinda belirlenen Onciiller tutarli ve tutarsiz faktorler olarak
siniflandirlmustir.  Ucret diizeyi ve egitim tutarli faktdrler olarak belirlenmistir. Brown (2008)’a gore
whistleblower’lar i¢in yas, kidem, istthdam durumu ve maas birbiriyle iligkilidir ve bu degiskenlerde
whistleblowing ile gii¢lii bir iligkiye sahiptirler.

Ancak bazi arastirmacilar egitim ve whistleblowing arasinda anlamli bir iliski bulamamiglardir
(Rothschild ve Miethe, 1999; Sims ve Keenan, 1998). Benzer sekilde baz1 arastirmalar whistleblowing niyeti ile
kurumsal konum veya statii arasinda da herhangi iliski bulamamistir (Rothschild ve Miethe, 1999).

Yukardaki agiklamalar kapsaminda mesleki deneyim ve uzmanlik egitimi gibi degiskenler ile
whistleblowing niyeti arasinda genel manasiyla bir iligski oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle arastirmanin altinci
hipotezi agagidaki sekilde belirlenmistir;

H6: Muhasebecilerin mesleki unvanlar ile dahili whistleblowing niyeti arasinda anlamli bir farklilik
vardir.

3. ARASTIRMA YONTEMIi

3.1. Giris

Aragtirman yontemi olarak nicel bir arastirma yontemi olan anket teknigi kullanilmigtir. Arastirmada
kullanilan verinin kaynag1 birincil veridir. Veri toplami araci olarak anket tasarlanmig ve kullanilmigtir. Arastirma
evreni Tiirkiye genelinde hizmet sunan muhasebeciler olarak belirlenmistir.

Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 Birligi (TURMOB) ne
kayith, Serbest Muhasebeci (SM) (6053 kisi) ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavir (SMMM) (119568 kisi) olmak
iizere 125621 meslek mensubu bulunmaktadir. Yeminli Mali Miisavir olarak ise toplam 5071 kisi vardir. Toplam
muhasebe meslek mensubu sayisi ise 125692 kisidir (TURMOB, 2014). Bu evren igerisinden ana kiitleden % 95
giivenilirlik smirlan igerisinde % 5'lik hata pay1r dikkate alinarak temsil edilebilecek Orneklem sayist 370
civarindadir (surveysystem, 2023).

Bu aragtirmanin hedef kitlesi olan muhasebe meslek mensuplarinm iletigim bilgilerini edinmek i¢in farkli
mercilere ve bilgi kaynaklarina basvurulmustur. Oncelikle TURMOB’a dilekge ile basvurulmustur ayrica
TURMOB’m internet sitesinde kamuya acik olarak paylasilan iletisim bilgilerinden faydalanilmistir. illerde
organize olmus meslek odalarina epostalar gonderilmistir. Ayrica internet arama motorlart araciligiyla
muhasebecilerin kamuya acik iletisim bilgileri derlenmis ve derlenen iletigim bilgilerine e-postalar gonderilmistir.
Ayrica Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi (KOSGEB)’ na Bozok
Universitesi Ogrenci Isleri Dairesi Baskanlig1 iizerinden resmi bir yazi yazilarak, KOSGEB veri tabanina kayitli
firmalara ve bu firmalara hizmet sunan muhasebecilere anket linkinin ulastirilmasi adina talepte bulunulmustur.
Bu arastirmada kullanilan anket Google form uygulamasi iizerinden diizenlenmis ve elektronik ortamda hedef
kitleye ulastirilmigtir

Bu dogrultuda gonderilen e-postalarda calismanin amaci, ¢alismada elde edilecek verilerin kullanima
iligkin taahhiitler ve ¢aligma i¢in diizenlenen Google Anket Formu’nun baglanti linkine yer verilmistir. 01 Haziran
2023 — 01 Temmuz 2023 tarihleri arasinda ankete 1474 adet katilimci geri doniis yapmustir. Katilimer sayisi
acisindan bu aragtirma, ana evreni temsil edebilecek yeterli bir arastirma olarak kabul edilmistir.

Aragtirmada kullanilan anketin ilk boliimiinde whistleblowing ile ilgili tanimlamalar ve agiklamalar
yapilmistir. Ankette whistleblowing niyeti; isletmelerde meydana gelen yasa dis1 eylemlerin, gayri mesru
uygulamalarin ve ahlaka aykir1 eylemlerin ortaya ¢ikarilmasi i¢in raporlama niyeti olarak tanimlanmistir. Bu
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aragtirmada kullanilan dahili whistleblowing niyeti 6l¢egi Park vd. (2008) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglari
incelenerek olusturulmustur (Tablo 1). Ayrica anketin ilk boliimiinde kisisel bilgiler (cinsiyet, yas, deneyim,
medeni hal durumu ve unvan) talep edilmistir.

Tablo 1. Dahili Whistleblowing Niyeti Olgegi

Olgek Yaptiginiz isle alakali ¢alistiginiz organizasyonda; kurallara aykiri, yasa dis1 veya etik olmayan bir durumu
Sorusu fark etmeniz veya tespit etmeniz durumunda, asagida yer alan ifadelere katilma seviyenizi ICTENLIKLE
belirtebilir misiniz?

Kesinlikle Katilmiyorum- (1-2-3-4-5)- Kesinlikle

1 Durumu ilk yoneticime bildiririm. Katiliyorum
2 Durumu tepe yoneticisine bildiririm. Ezfllﬂ ;}gﬁﬁﬁatﬂmlyomm_ (1-2-3-4-5)- Kesinlikle
Durumu organizasyon igindeki dahili Kesinlikle Katilmiyorum- (1-2-3-4-5)- Kesinlikle

3 prosediirleri kullanarak ilgili birimlere bildiririm.  Katiltyorum

Bu arastirmada kullanilan degiskenler sunlardir:
-Bagimli degisken dahili whistleblowing niyetidir.

-Bagimsiz degiskenler ise cinsiyet, yas, deneyim, medeni durum ve mesleki unvandir.

Dahili Whistleblowing Niyeti (bagimli degisken) iic maddenin toplami ve ortalamasi alinarak
Olciilmiistiir. Bagimsiz degiskenler olan demografik degiskenler (cinsiyet, yas, deneyim ve unvan) metrik ve
kategorik degiskenler olarak toplanmig ve degerlendirilmistir. Arastirma kapsaminda elde edilen veriler SPSS
paket programi kullanilarak analiz edilmigtir. Verilerin analizinde giivenilirlik ve gecerlilik analizi, korelasyon
analizi ve hipotezler icin ise varyans analizleri kullanilmistir.

3.2. Arastirma Modeli ve ilk Analizler

Aragtirmada muhasebecilerin demografik 6zelliklerinin dahili whistleblowing niyeti ile iliskisine yonelik
bir degerlendirme gergeklestirilmistir. Aragtirma modeli Sekil 1’de gosterilmistir. Modelde belirtilen demografik
degiskenler ile dahili whistleblowing niyeti arasinda anlamli bir iligki bulunup bulunmadigina yonelik bazi
hipotezler test edilmisgtir.

Cinsiyet

G T

Dabhili

Whistleblowing
Niveti

Demografik Faktorler

Sekil 1. Arastirmanin Modeli
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Arastirma kapsaminda geri doniisii yapilan 1474 anket iginde 229 eksik verili anket formu tespit edilmis
ve eksik cevaplari olan anketler arastirmadan ¢ikartilmistir. Geriye kalan 1245 anket degerlendirmeye alinmistir.

[lk olarak dahili whistleblowing niyeti dlgeginin giivenirlik ve gegerlilik analizleri yapilmustir. Tablo 2’de
goriildugii lizere 6l¢egin Cronbach Alfa katsayisi 0,656'dir. Likert tipi bir 6l¢ek i¢in yeterli olabilecek Cronbach
Alfa (o) katsayisi 0,60 tizeri degerler test giivenilirligi igin yeterli kabul edilmektedir (Ozdamar, 1997)

Tablo 2. Dahili Whistleblowing Olgeginin Cronbach Alfa Katsayist
Olgek Cronbach Alfa  Madde Sayisi
Dahili Whistleblowing Niyeti 0,656 3

Dahili whistleblowing niyeti 6l¢eginin gecerlilik testi i¢in yapilan madde toplam korelasyonu ve faktor
yiik degerleri analizi sonuglarina gore faktor yiik degerleri her bir ifade i¢in 0,70’den biiylik bulunmustur ve
madde toplam korelasyon degerleri ise 0,40’dan biiyiik bulunmustur. Diizeltilmis madde toplam korelasyonu
teknikleri kullanilarak yapilan veri gecerliligi testi sonuglarina gore whistleblowing niyeti degiskenlerine iliskin
gostergeler p<0,05 anlamlilik seviyesinde gegerli kabul edilmistir.

3.3. Hipotezlerin Analizi ve Arastirmanin Bulgulari

Aragtirmanin bulgulan Tiirkiye geneli hizmet sunan muhasebecilerden aragtirma anketine katilan 1245
muhasebecinin anket sonuglarina dayanmaktadir. Anket iki boliimden olusmaktadir. Ilk bliim demografik (yas,
cinsiyet, deneyim, medeni hal durumu ve unvan) sorulardan olugmaktadir. Anketin ikinci bdliimiinde ise
whistleblowing ifadeleri yer almaktadir.

Tablo 3’ de demografik 6zelliklerin frekans dagilimlar gosterilmistir.

Tablo 3. Demografik Ozellikler ve Yiizdesel Dagilimlari

Degisken N %
Cinsiyet

Erkek 858 69,9
Kadin 387 31,10
Yas

18-35 Yas 365 29,3
36-45 Yas 493 39,6
46 Yas ve Ustii 387 31,1
Deneyim

0-10 y1l 417 33,5
11-20 Y1l 446 35,8
21 Y1l ve Usti 382 30,7
Medeni Durum

Bekar 299 24
Evli 946 76
Unvan

SM-SMMM 1136 91,2
YMM 109 8,8

Tablo 3 incelendiginde 6rneklem grubunu olusturan muhasebecilerin %69,9'unu erkekler, %31,1'ini
kadmlar olusturmaktadir. Orneklemin %29,3'unu 18-35 yas araligindaki calisanlar, %39,6'sm1 36-45 yas
araligindakiler ve %31,1'ini ise 46 yas ve iistii ¢alisanlar olusturmaktadir. Arasgtirmaya katilanlarin %33,5'1 en az
10 y1l deneyime sahipken, %35,8'i 11-20 y1l aras1 deneyime sahip, %30,7’si ise 21 y1l ve {istii yil deneyime sahip
goriinmektedir. Katilimeilarin %76°s1 evli, %241 ise bekardir. Arastirmaya katilan muhasebecilerin %92,2 si SM-
SMMM unvanina sahipken %8,8’i YMM unvanina sahiptir.



132 MUHASEBECILERIN DEMOGRAFIK OZELLIKLERININ DAHILI WHISTLEBLOWING NiYETi ILE TLisKisi

Tablo 4’de dahili whistleblowing niyeti 6l¢eginin tanimlayici istatistikleri gosterilmistir.

Tablo 4. Dahili Whistleblowing Niyeti Olcegi Tammlayici Istatistikler

Degisken N Ort. S.s.
Dahili Whistleblowing 1245 4,26 ,852
Niyeti

Tablo 4’ de goriildiigli iizere muhasebecilerin dahili whistleblowing niyeti degiskeninin ortalamasi 4,26
bulunmustur. Maksimum puan olan “5” dikkate alindiginda bulunan ortalamanin yiiksek bir puan oldugu
degerlendirilmektedir. Bu durum muhasebecilerin tanik olduklar1 suiistimalleri kurum veya organizasyon i¢indeki
kisi veya mercilere raporlama niyetlerinin yiiksek oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Bu sonuca
benzer bir sonug, Yazarken ve Yilmaz (2016) tarafindan muhasebe 6grencilerine yonelik yapilan bir ¢caligmada
da whistleblowing niyetlerinin ortalamasinin 5 {izerinden 4 puanin iistiinde bir ortalama ¢iktig1 goriilmiistiir. Inan
(2021) tarafindan sirketlerin muhasebe ¢aliganlarina yonelik yapilan whistleblowing ¢alismasinda da incelenen
41 vakada 38 kisinin dahili whistleblowing eylemini gerg¢eklestirdigi bulunmustur. Celep ve Konakli (2012) ile
Oztuna’nin (2019) ¢alismalarinda da benzer sonuglar elde edilmistir.

Dahili whistleblowing niyeti 6l¢eginin puan ortalamalarinin cinsiyet, yas, deneyim, medeni durum ve
mesleki unvan degiskenlerin alt gruplar1 arasinda farklilagip farklilasmadigini analiz etmek icin bagimsiz
orneklemler t-testi ve tek yonlii varyans analizi (ANOVA) testi yapilmistir. Hipotezlere iligkin test sonuglari
asagida gosterilmistir.

Birinci hipotez olan “H1: Muhasebecilerin cinsiyetleri ile dahili whistleblowing niyetleri arasinda anlaml
bir farklilik vardir.” hipotezi i¢in yapilan Bagimsiz Orneklem T-Testi sonuglar1 Tablo 5 da gosterilmistir.

Tablo 5. Cinsiyet ve Dahili Whistleblowing T Testi Sonuglari
Cinsiyet N Ort. ss. t p

Erkek 858 4,23 ,862
Kadin 387 4,33 ,828

-1,847 ,065

Tablo 5°da gosterildigi lizere analiz sonucunda kadinlarin dahili whistleblowing niyetleri ortalamasi 4,33,
erkeklerin ortalamasi ise 4,23 bulunmustur. Bagimsiz 6rneklem t testi sonucu p=0,065 ve p>0,05 bulunmustur ve
bu deger farkliligin istatistiki olarak anlamli olmadigmin bir gostergesidir. Bu nedenle;

“H1: Muhasebecilerin cinsiyetleri ile dahili whistleblowing niyetleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.”
hipotezi kabul edilmemistir.

Ikinci hipotez olan “H2: Muhasebecilerin yas gruplari ile dahili whistleblowing niyetleri arasinda anlamli
bir farklilik vardir.” hipotezi i¢in yapilan tek yonlii varyans analizi sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Yas ve Dahili Whistleblowing Niyeti Tek Yonlii Varyans Analizi

Yas N Ort. ss.
35 Yas ve Alt1 365 4,24 ,849
36-45 Yas 493 430 ,847
46 Yas ve Ustii 387 424 863
Varyans s.d. F p
Kaynag

Genel 904,733

Gruplararast 1,09 o755 470
Gruplarigi 903,635
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Tablo 6’da goriildiigii lizere yas gruplart ve dahili whistleblowing niyeti arasinda anlamli bir farklihk
bulunmamistir (F=0,755, p=0,470 ve p>0,05). 35 Yas ve Alt1 (Ort:4,24), 36-45 Yas (Ort:4,30) ve 46 Yas ve Ustii
(Ort:4,24) gruplar i¢in ortalamalar incelendiginde de ciddi bir farklilik olmadigi goriilebilmektedir. Bu nedenle;

“H2: Muhasebecilerin yag gruplari ile dahili whistleblowing niyetleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.”
hipotezi kabul edilmemistir.

Ucgiincii hipotez olan “H3: Muhasebecilerin yaslari ile dahili whistleblowing niyetleri arasinda anlamli bir
iliski vardir.” hipotezi igin yapilan korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Yas ve Dahili Whistleblowing Niyeti Korelasyon Analizi

Pearson Korelasyon i _
Katsayist Sig. (2-tailed)

Yas DahiliWB 1245 -.002 951

Degiskenler N

Tablo 7°de goriildiigii lizere muhasebecilerin yaslar1 ve dahili whistleblowing niyetleri i¢in yapilan
korelasyon analizi sonuglari istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Korelasyon katsayist degeri “-.002”
bulunmustur. Bu deger “0”, sifira yaklastikca zayif bir iliskiden bahsedilmekte ve deger sifir oldugunda iki
degisken arasinda bir iliski s6z konusu olamamaktadir. 0,951 olan p degeride anlamli bir iliskinin olmadigin
gostermektedir. Bu nedenle,

“H3: Mubhasebecilerin yaslar1 ile dahili whistleblowing niyetleri arasinda anlamli bir iliski vardir.”
hipotezi kabul edilmemistir.

Dordiincii hipotez olan “H4: Muhasebecilerin deneyim siireleri ile dahili whistleblowing niyetleri arasinda
anlaml bir farklilik vardir.” hipotezi i¢in yapilan tek yonlii varyans analizi sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Deneyim Siiresi ve Dahili Whistleblowing Niyeti Tek Yonlii Varyans Analizi

Deneyim Siiresi N Ort  ss.
10 Yil ve Alt1 417 4,26 ,864
11-20 Y1l 446 4,26 ,843
20 Y1l ve Ustii 382 4,27 853
Varyans Kaynagi s.d. F p
Genel 904,733

Gruplararasi 0,012 0,008 ,992
Gruplarigi 904,721

Tablo 8’de goriildiigii tizere 10 yil ve alt1 (Ort:4,26), 11-20 yil (Ort:4,26) ve 20 yil ve tstii (Ort:4,27)
deneyim siiresi gruplart i¢in ortalamalar incelendiginde de ciddi bir farklilik olmadig: goriilebilmektedir. Bu
nedenle;
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“H4: Muhasebecilerin deneyim siireleri ile dahili whistleblowing niyetleri arasinda anlamli bir farklilik
vardir.” hipotezi kabul edilmemistir.

Besinci hipotez olan “HS5: Muhasebecilerin medeni durumlari ile dahili whistleblowing niyetleri arasinda
anlamli bir farklilik vardir.” hipotezi i¢in yapilan bagimsiz 6reklem t-testi sonuglar1 Tablo 9°da gdsterilmistir.

Tablo 9. Medeni Durum ve Dahili Whistleblowing Niyeti T Testi Sonuglari

Medeni Durum N Ort. S.S. t p
Bekar 299 4,26 ,890
Evli 946 4,26 ,890 0,115 908

Tablo 9 incelendiginde, bekarlarin (Ort=4,26) ve evlilerin (Ort=4,26) dahili whistleblowing niyeti
ortalamalarmin ayni oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla dahili whistleblowing niyeti agisindan evli ve bekar
mubhasebeciler arasinda anlamli bir farklilik bulunmamustir (p=0,908 ve p>0,05).

“H5: Muhasebecilerin medeni durumlari ile dahili whistleblowing niyetleri arasinda anlamli bir farklilik
vardir.” hipotezi kabul edilmemistir.

Altinci hipotez olan “H6: Muhasebecilerin mesleki unvanlari ile dahili whistleblowing niyeti arasinda
anlamli bir farklilik vardir.” hipotezi i¢in yapilan bagimsiz 6rneklem t-testi sonuglar1 Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10. Mesleki Unvanlari ve Dahili Whistleblowing Niyeti T Testi Sonuglari

Mesleki Unvan N Ort. ss. t p
SM-SMMM 1136 4,28 ,836

1561 121
YMM 109 4,12 1,004

Tablo 10 incelendiginde, SM-SMMM grubunda 1136 kisi var iken YMM grubunda 109 kisi oldugu
gorlilmektedir. Gruplar arasi miktar farkinin fazla olmasindan dolay1r bagimsiz orneklem t-testi kapsaminda
yapilan Levene Testi sonuglari incelenmistir.

Tablo 11. Levene Testi Sonuglar

Dahili Whistleblowing Niyeti  Sig. t p
Esit Varyans Varsayimi 0,008 1,816 0,70
Farkli Varyans Varsayimi 1,561 0,121

Levene Testi (Levene’s Test for Equality of Variance) kitle varyanslarinin esit varyans olup olmadigini
test etmektedir. Gruplar arasi karsilastirmalarda grup varyanslarinin esit olmasi bir 6n varsayim olarak kabul
edilmektedir. Levene tablosunda goriilen Sig. degeri .05’in altinda oldugu zaman bu varsayim saglanamamis
olmaktadir. Bu nedenle gruplarin farkli varyansa sahip olmasi durumu géz 6niinde bulundurulmustur ve Tablo
11°deki ikinci satira bakilmaktadir. Tablo 11°de goriildiigii iizere p=0,121 ve p>0,05’dir ve karsilastirilan iki grup
arasinda anlaml bir farklilik olmadig1 i¢in hipotez reddedilmistir.

“H6: Muhasebecilerin mesleki unvanlari ile dahili whistleblowing niyeti arasinda anlamli bir farklilik
vardir.” hipotezi kabul edilmemistir.
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4. BULGULARIN YORUMLANMASI VE SONUCLAR

Whistleblowing kavrami 6zellikle son 30 yilda muhasebe aragtirmalarinda kiiresel ¢apta ¢ok ilgi gérmeye
baglamistir. Bunun nedeni, birgok kurulusta dolandiricilik faaliyetlerinin yayginlasmasi sonucu ortaya ¢ikan
biiyiik mali kayiplar ve bu durumlarin kamuoyuna duyulmasi sonucu olusan ciddi toplumsal tepkiler kabul
edilmektedir. Birgok mali skandalda muhasebecilerin kritik rolii 6n plana ¢ikmaktadir bu nedenle bu ¢alismada
hedef kitli olarak muhasebe meslek mensuplar1 segilmistir.

Bu c¢alismanin amaci muhasebecilerin dahili whistleblowing niyetinin, demografik &zelliklere gore
degisip degismedigini analiz etmektir. Caligma kapsaminda Tiirkiye genelinde hizmet sunan muhasebe meslek
mensuplaria yonelik bir elektronik anket uygulamasi yapilmig ve sonug itibariyle analiz edilebilir 1245 yanit
elde edilmistir.

Calisma kapsaminda elde edilen verilerin analizi i¢in tanimlayici istatistikler, bagimsiz 6rneklem t-testi,
tek yonlii varyans analizi ve korelasyon analizi teknikleri kullanilmistir. Analizler i¢in SPSS paket programindan
faydalanilmigtir.

Calisma kapsaminda test edilen birinci hipotez; “H1: Muhasebecilerin cinsiyetleri ile dahili
whistleblowing niyetleri arasinda anlamh bir farklilik vardir.” hipotezidir. Cinsiyet kategorisinde iki se¢enek
bulunmaktadir bunlar “Erkek” ve “Kadin” se¢enekleridir.

Daha 6nce yapilan aragtirmalar, kadinlarin erkeklere gore etik durumlar konusunda daha fazla farkindaliga
sahip oldugunu (Mesmer-Magnus ve Viswesvaran, 2005) ve kadinlarin erkeklere gore daha kat1 etik yargilarda
bulunma egiliminde olduklarin1 (Hoffman, 1998) gostermektedir. Ancak bir¢ok arastirmada da etik davranig
iizerinde anlamli bir cinsiyet etkisi bulunamamigtir (West vd., 2004; Coate ve Frey 2000).

Caligma kapsaminda yapilan analizin sonucuna gore kadin muhasebecilerin dahili whistleblowing niyeti
ortalamas1 4,33, erkeklerin ise 4,23 bulunmustur. Ortalama degerlere bakilinca kadin muhasebecilerin
whistleblowing niyetinin ortalama degeri fazla goriiniiyor olsa da istatistiki olarak iki kategori arasinda anlamli
bir farklilik bulunmamigtir. Calismanin daha onceki boliimlerinde de belirtildigi gibi cinsiyet ve whistleblowing
arasindaki iliski ve etkiyi inceleyen bir¢ok calismada (Ertiirk, 2016; Oztuna, 2019; Bozkus, 2019) oldugu gibi bu
caligmada da cinsiyetin whistleblowing niyeti {izerinde belirleyici bir faktér olmadigi goriilmiistiir. Ancak
ortalamalar iizerinden bir yorumlama yapilmak istenirse, kadinlarin whistleblowing niyeti daha fazla ¢ikmistir.
Bunun nedeni igin; erkek ¢alisanlara nazaran kadin ¢alisanlarin 6rgiite daha bagli olmalari, ahlaki ve mesleki
degerleri daha 6n planda tutmalari, yanlslarin diizeltilmesi agisindan erkeklere nazaran daha cok toplumsal
sorumluluk hissetmeleri gibi baz1 agiklamalar getirilebilir (Sims ve Keenan 1998; Rothschild ve Miethe, 1999;
Celep ve Konakl1 2012).

Aragtirma kapsaminda test edilen ikinci ve dordiincii hipotez; “H2: Muhasebecilerin yas gruplari ile dahili
whistleblowing niyetleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.” ve “H4: Muhasebecilerin deneyim siireleri ile dahili
whistleblowing niyetleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.” hipotezleridir. Anketteki yas kategorisinde 3 grup
vardir bunlar sirasiyla; 18-35 arasi yas, 36-45 arasi yas ve 46 yas ve iistii araligindaki yaslardir. Anketteki bir
diger kategori olan mesleki deneyim kategorisinde de 3 grup vardir bunlar sirasiyla; 0-10 y1l, 11-20 y1l ve 21 yil
ve ustl.

Literatiirde yas ve deneyim birbiriyle iligkili iki degisken olarak kabul edilmektedir. Bir kurulusta daha
uzun gorev siiresi ve daha yiiksek pozisyon sahibi olmak, yasi ilerlemis bir ¢alisan olmakla iligskilendirilmektedir.
Bu nedenle bazi ¢aligmalarda bu degiskenlerin birlesik etkilerini 6l¢mek i¢in bilesik puanlar kullanilmigtir (Miceli
ve Near 1988).

Whistleblowing arastirmalarinda gdrev siiresi ve yasla ilgili bircok arastirmada celiskili sonuglar elde
edilmistir. Ozellikle niyet arastirmalar1 bu demografik faktdrlerin whistleblowing’in &nemli bir nciilii olmadigimni
gostermektedir (Vadera vd., 2009).

Bu calismadaki analiz sonuglarina bakildiginda yas kategorisinde 18-35 yaslarinda muhasebecilerin
whistleblowing niyeti ortalamas1 “4,24”, 36-45 arasi yas i¢in “4,30”, 46 yas ve iistii i¢in ise “4,24” bulunmustur.
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36-45 aras1 yas grubundaki muhasebecilerin ortalamasi diger gruplara gore biraz fazla gibi goriinse de yapilan
analiz sonucunda dahili whistleblowing niyeti i¢in yas gruplar1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir farklilik
bulunmamistir. Baz1 ¢aligmalarda yasin whistleblowing egiliminin 6nemli bir yordayicisi olabilecegi one
stiriilmiis olsa da (Miceli ve Near, 1988) bu calisma kapsaminda elde edilen bulgular bu hipotezi desteklememistir.
Ancak yas gruplarinin ortalamalarindaki kismi farkliliklara yonelik bir yorumlama yapilmak istenirse, 36-45 arasi
yasa sahip muhasebecilerin diger yastaki muhasebecilere gore whistleblowing niyetlerinin daha fazla oldugu
goriilmektedir. Yas kategorisinde, whistleblowing olasiligi daha yiiksek olan muhasebecilerin dnceki ¢alismalarda
bildirilen whistleblower profiline benzer 6zelliklere sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle 35-45 yas grubuna
giren muhasebecilerin whistleblowing olasiliklar1 daha yiiksek oldugu belirtilmektedir (Liyanarachchi ve Adler,
2011; Soeken ve Soeken, 1987). Bu bulgu sonucunda, kiginin kariyerinin/yasaminin belirli bir asamasinda daha
fazla 6zgecil davranis sergileme egiliminde oldugu yorumu yapilabilir. Muhasebe firmalari, ¢alisma ekipleri i¢in
35-45 aras1 yas grubundaki muhasebecileri tercih ederek whistleblowing’in faydalirdan yararlanabilirler. Aym
zamanda bu bulgu muhasebe firmalar1 igerisinde denetleyici rollerinin atanmasi dikkate alindiginda da onemli
olabilir.

Arastirma kapsaminda test edilen dordiincii hipotez i¢in mesleki deneyim kategorisindeki ortalamalara
bakildiginda ise 0-10 yil deneyime sahip muhasebecilerin whistleblowing niyeti ortalamasi “4,26”, 11-20 yil
deneyime sahip muhasebecilerin whistleblowing niyeti ortalamasi ortalamasi “4,26” ve 21 yil ve st yil
deneyime sahip muhasebecilerin whistleblowing niyeti ortalamasi ortalama ise “4,27” bulunmustur. Sonuglar
degerlendirildiginde her grup igin neredeyse ayni degerin ¢iktigi goriilmektedir. Muhasebeciler mesleki
deneyimleri ile whistleblowing niyetleri arasindan istatistiki olarak anlamli bir farklilik bulunmamigtir. Bu sonug
daha 6nce yapilan baz1 arastirmalarm sonuglari ile tutarlidir (Ertiirk, 2016; Oztuna, 2019; Bozkus, 2019; Oelrich,
2021)

Ayrica arasgtirma kapsaminda test edilen {glincii hipotez “Muhasebecilerin yaglar1 ile dahili
whistleblowing niyetleri arasinda anlamli bir iliski vardir.” hipotezidir. Muhasebecilerin yaslar1 ve dahili
whistleblowing niyetleri i¢in yapilan korelasyon analizi sonuglarida istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmugtir.
Korelasyon katsayis1 “-.002” bulunmustur. Bu deger “0”, sifira ¢ok yakim bir deger oldugu i¢in iki degisken
arasinda istatistiki olarak bir iliski bulunmamigtir. Bu sonu¢ daha 6nce yapilan bazi arastirmalarin sonuglari ile
tutarhdir (Ertiirk, 2016; Oztuna, 2019; Bozkus, 2019; Oelrich, 2021)

Aragtirma kapsaminda test edilen besinci hipotez; “HS5: Muhasebecilerin medeni durumlari ile dahili
whistleblowing niyetleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.” hipotezidir. Medeni durum kategorisinde iki
kategorik secenek bulunmaktadir bunlar “Bekar” ve “Evli” secenekleridir. Aragtirmanin sonucuna gore bekar ve
evli muhasebecilerin dahili whistleblowing niyeti ortalamasi her iki grup iginde 4,26 bulunmustur. Ortalama
degerler bekar ve evliler i¢in aynidir. Dolayisiyla iki kategori arasinda ortalama deger agisindan bir farklilik
yoktur. Bu sonucta daha dnce yapilan bazi arastirmalarin sonuglari ile tutarlidir (Turan, 2021; Chang vd., 2017;
Oztuna, 2019)

Arastirma kapsaminda test edilen altinci ve son hipotez ise; “Muhasebecilerin mesleki unvanlari ile dahili
whistleblowing niyeti arasinda anlamli bir farklilik vardir.” hipotezidir. Mesleki unvan kategorisinde iki kategorik
secenek bulunmaktadir bunlar “SM-SMMM?” ve “YMM” secenekleridir.

Mesleki Unvan kategorisindeki ortalamalara baktigimizda ise SM-SMMM i¢in ortalama “4,28” ve YMM
icin ortalama “4,12” bulunmustur. SM-SMMM unvanina sahip muhasebecilerin ortalamasi diger YMM grubuna
gore biraz fazla gibi goriinse de ortalamalar birbirine ¢ok yakindir ve istatistiki olarak anlamli bir farklilik
bulunmamistir. Ancak ortalamalar arasindaki kismi farklilk YMM unvanma sahip muhasebecilerin
whistleblowing niyetlerin daha diisiik oldugunu gostermektedir. YMM unvanina sahip muhasebecilerin daha
egitimli, daha tecriibeli ve yas itibari ile daha olgun kisiler oldugu degerlendirildiginde bu bulgu, YMM’lerin
whistleblowing’in olas1 olumsuz sonuglarma iliskin daha 6ngoriilii olduklarmin bir gostergesi olabilir. Chiu
(2003) yiiksek bir mertebeye sahip yasl ¢alisanlarin degerleri savunmaya daha istekli olmalariin daha olasi
oldugunu belirtmistir. YMM unvanina sahip muhasebecilerin kendi 6z degerleri i¢in whistleblowing gibi olasi
catisma eylemlerinden kaginmak istemis olabilirler. Ayrica yash olmak, bagka yiikiimliiliikklerinde (6rnegin aile)
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ortaya ¢ikmasina ve dolayisiyla ¢alisanin bildirimde bulunurken daha dikkatli olmasia neden olabilmektedir.

Caligma kapsaminda elde edilen sonuglara bakildiginda; whistleblowing niyetini tahmin etmede
demografik faktorlerin ¢ok basarili olmadig: goriilmektedir. Bu ¢alisma ile demografik faktdrlerin whistleblowing
niyetini tahmin kapasitesinin ¢ok smirli oldugunu belirten diger calismalarla tutarli sonuclar elde edilmistir
(Mansor vd., 2022; Oelrich, 2021; Arslan ve Kayalar, 2017; Aksu 2019, Chang vd., 2017; Oztuna, 2019; Ertiirk,
2016; Mesmer-Magnus ve Viswesvaran, 2005; Rothschild ve Miethe, 1999; Rothwell ve Baldwin, 2007; Sims ve
Keenan, 1998). Bir¢ok whistleblowing arastirmasi, demografik faktorlerin whistleblowing’in énemli bir onciilii
olmadig1 sonucuna varmistir (Gao ve Brink 2017; Lee ve Xiao 2018; Vadera vd., 2009).

Mevcut ¢aligma sonuglari test edilen tiim demografik degiskenlerin (cinsiyet, yas, deneyim, medeni durum
ve unvan) muhasebecilerin dahili whistleblowing niyetlerinin incelenmesinde anlamli bir iliskiye sahip
olmadigin1 gostermektedir. Bu tiir bulgular Brennan ve Kelly'nin (2007) demografik degiskenlerin bireyin
whistleblowing davranigina etkisi konusunda zayif ve geliskili sonuglar sundugu iddiasini desteklemistir.

Etik degerlerin, toplumu olusturan tim iyelerin deger yargilar1 tarafindan sekillendirildigini
belirtilmektedir (Bozkus, 2019). Toplum; toplumu olusturan kadm, erkek, geng, yasl, egitimli, egitimsiz v.s.
kisilerin bir toplamidir. Bu nedenle muhasebecilerin demografik 6zelliklerine gore whistleblowing niyetleri
farklilasmamis olabilir. Rothschild ve Miethe (1999) whistleblower’larin  “demografik profilinin”
olusturulamayacagini ileri stirmektedir.

Bu ¢alismanm 6nemli bir bulgusu, muhasebecilerin karsilagtiklar1 etik sorunlari, usulsiizlikleri ve
suistimalleri ciddiye aldiklarmin tespit edilmesi ve gerekeni yapmaya istekli olduklarinin goriilmesidir.
Calismanin sonuglarina gére muhasebecilerin olasi bir suistimali bildirmeye ¢ok istekli olduklari bulunmustur.

Bu bulgular, ilgili kuruluslarin whistleblowing niyetini etkileyecek diger orgiitsel ve durumsal faktorlere
daha fazla odaklanmasi gerektigi yoniinde dnemli bir mesaj vermektedir. Gelecekteki aragtirmalar muhasebe ve
denetimde whistleblowing lizerine literatiirii ¢esitli sekillerde genisletebilirler. Daha iyi veri kalitesi ve sonuglar
elde etmek i¢in aragtirma araglarinin yalnizca anket degil ayn1 zamanda vaka analizleri, whistleblower’lar ile
roportaj ve katilimcilar ile birebir goriisme tekniklerinin kullanmasi 6nerilmektedir ¢iinkii whistleblowing sistemi
her sirket/kurumda farkli sekilde uygulanabilmektedir.

Bu caligmanin bazi smirlamalar1 vardir. Ilk olarak mevcut calismanm en belirgin eksikligi,
mubhasebecilerin dahili whistleblowing niyetlerini belirlemek i¢in kisisel olarak rapor edilen verilerin
kullanilmasidir. Bu durum bulgularin gecerliligi ve genellenebilirligi konusunda bazi endiselere yol
acabilmektedir. Ciinkii bu g¢alisma tamamen katilimcilarin dogruluguna ve diriistligiine dayanmaktadir.
Dolayistyla muhasebecinin whistleblowing karar1 ancak niyetleri araciligiyla anlagilabilecek kisisel bir
deneyimdir. Bazi katilimcilar kendilerini digerlerinden daha cesur, daha etik veya daha yetenekli olarak
algilayabilir. Chiu (2003) bir bireyin etik davranisi hakkindaki kendi goriisii disinda ikinci bir bilgi kaynagi
bulmanin zor oldugunu ileri siirmiistiir. Bu nedenle ¢aligma muhasebecilerin algilarina dayandigindan, sonuglarin
yararliligi, bireylerin kendilerine yonelik bildirdikleri verilerin dogruluguna ve diiriistliigiine bagli olmaktadr.

Baska bir sinirlama, sonuglarin gergek fiili bir whistleblowing eyleminden ziyade whistleblowing niyeti
yani whistleblowing’de bulunma olasiligi iizerinde durulmasidir. Whistleblowing niyeti, eylemsel
whistleblowing’i temsil eden bir degisken olarak birgok calismada kullanilmis olsada niyet 6grenme tek basina
whistleblowing eylemeni garanti etmemektedir.

Diger bir sinirlama ise arastirmacilar whistleblowing’in birgok farkli bireysel, organizasyonel ve durumsal
degiskenin bir fonksiyonu oldugunu kabul etmislerdir (King, 1999; Miceli ve Near, 1988; Near ve Miceli, 1985).
Bu calisma yalnizca belirli degiskenleri arastirdigindan, muhasebecilerin dahili whistleblowing niyetlerini
artirabilecek diger potansiyel degiskenlerin incelenmesine yonelik daha ileri c¢alismalarin yapilmasi
gerekmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

The aim of this study is to try to understand the relationship between accountants' internal whistleblowing intention
and their demographic characteristics. Within the scope of the study, an electronic survey was conducted for accountants
providing services in Turkey and as a result, 1245 analyzable responses were obtained.

Descriptive statistics, independent sample t-test, one-way analysis of variance and correlation analysis techniques
were used to analyze the data obtained within the scope of the study. SPSS package program was used for analysis.

The first hypothesis tested within the scope of the study; “H1: There is a significant difference between accountants'
gender and internal whistleblowing intentions.” hypothesis. There are two options in the gender category: "Male" and
"Female".

According to the results of the analysis conducted within the scope of the study, the internal whistleblowing intention
average of female accountants was found to be 4.33, while that of men was 4.23. When looking at the average values, although
the average value of female accountants' whistleblowing intention seems high, there is no statistically significant difference
between the two categories.

The second and fourth hypotheses tested within the scope of the research; “H2: There is a significant difference
between accountants' age groups and internal whistleblowing intentions.” and “H4: There is a significant difference between
the experience of accountants and their internal whistleblowing intentions.” hypotheses.

There are 3 groups in the age category in the survey, respectively; The ages are between 18-35 years, 36-45 years
and 46 years and above. There are 3 groups in the professional experience category, which is another category in the survey;
0-10 years, 11-20 years and 21 years and above.

Looking at the analysis results in this study, the average whistleblowing intention of accountants in the age category
was found to be "4.24" for those aged 18-35, "4.30" for those aged 36-45, and "4.24" for those aged 46 and over. Although
the average of accountants in the 36-45 age group seems to be slightly higher than other groups, as a result of the analysis,
no statistically significant difference was found between age groups for internal whistleblowing intention.

When we look at the averages in the professional experience category for the fourth hypothesis tested within the
scope of the research, the average whistleblowing intention of accountants with 0-10 years of experience is "4.26", the average
of whistleblowing intention of accountants with 11-20 years of experience is "4.26" and those with 21 years and above The
average whistleblowing intention of accountants with years of experience was found to be "4.27". When the results are
evaluated, it is seen that almost the same value is obtained for each group. There was no statistically significant difference
between accountants' professional experience and whistleblowing intentions.

Additionally, the third hypothesis tested within the scope of the research is "There is a significant relationship
between the ages of accountants and their internal whistleblowing intentions." hypothesis. The correlation analysis results
for the accountants' ages and internal whistleblowing intentions were also statistically insignificant. The correlation
coefficient was found to be "-.002". Since this value is "0", a value very close to zero, there is no statistical relationship
between the two variables.

The fifth hypothesis tested within the scope of the research; “HS5: There is a significant difference between
accountants' marital status and internal whistleblowing intentions.” hypothesis. There are two categorical options in the
marital status category: "Single" and "Married". According to the results of the research, the average internal whistleblowing
intention of single and married accountants is 4.26 in both groups. Average values are the same for single and married people.
Therefore, there is no difference in mean value between the two categories.

The sixth and last hypothesis tested within the scope of the research is; “There is a significant difference between
accountants' professional titles and internal whistleblowing intent.” hypothesis. There are two categorical options in the
professional title category: Chambers of Certified Public Accountants (SMMM) and Chambers of Sworn-In Certified Public
Accountants (YMM)
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When we look at the averages in the Professional Title category, the average for SMMM is "4.28" and the average
for YMM is "4.12". Although the average of accountants with the title of SMMM seems to be slightly higher than the other
YMM group, the averages are very close to each other and there is no statistically significant difference.

Considering the results obtained within the scope of the study; It seems that demographic factors are not very
successful in predicting whistleblowing intention. This study obtained consistent results with other studies indicating that
demographic factors have a very limited capacity to predict whistleblowing intention (Mansor et al., 2022; Oelrich, 2021;
Arslan and Kayalar, 2017; Aksu 2019, Chang et al., 2017; Oztuna, 2019; Ertiirk, 2016; Mesmer-Magnus and Viswesvaran,
2005; Rothschild and Miethe, 1999; Rothwell and Baldwin, 2007; Sims and Keenan, 1998).
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Costs, which are of great importance for businesses, are evaluated in two groups
as fixed and variable costs. According to the traditional cost theory, both fixed and
variable costs increase and decrease symmetrically at the relevant activity level.
However, in recent years, as an alternative to this approach of the traditional cost
theory, opinions have emerged that costs may not move symmetrically but
asymmetrically depending on the increase or decrease of the activity level. In this
framework, the aim of this study is to present conceptual information about this
view, which is put forward as an alternative to the traditional cost theory, and to
conduct a bibliometric analysis of international studies on the subject

In the study, international literature was searched, and Web of Science database
was used. In addition, the relationships between the data obtained in the study
were presented by creating visual network maps through the "VOSviewer"
program. According to the results of the analysis, the most studies on cost
stickiness were conducted in 2021 with 64 publications. 90% of the studies were
published as articles. 15,197 citations were made to 685 publications, a rate of
22.19% per publication. The researchers who published the most on cost
stickiness with 8 publications were Banker, Rajiv D. and Naoum V.C. The highest
number of publications in Web of Science categories on cost stickiness was in
Economics with approximately 44%. Again, the highest number of citations was in
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Economics with approximately 69% and the highest number of publications in this
field was in Corporate Governance with approximately 32.4%.

62% of the publications were in journals indexed in the Social Sciences Citation
Index (SSCI). 99% of the studies were conducted in English. Approximately 26%
of the studies were published by Emerald Group Publishing. The study is important
in terms of determining the studies on cost stickiness theory in accounting science
and the relationship between these studies.

MAKALE BIiLGILERI

OZET
Makale Tarihgesi: .
Génderilme Tarihi 15.05.2024 Isletmeler igin biiyiik 6nem tasiyan maliyetler, sabit ve degisken maliyetler olarak
Diizenleme 20.06.2024 iki grupta degerlendirilmektedir. Geleneksel maliyet teorisine gore hem sabit hem
Kabul Tarihi 12.07.2024 de degisken maliyetler ilgili faaliyet diizeyinde simetrik olarak artar ve azalir.

Ancak son yillarda geleneksel maliyet teorisinin bu yaklasimina alternatif olarak
Maliyet Yapiskanlig: Teorisi, maliyetlerin simetrik degil, faaliyet diizeyinin artmasi veya azalmasina bagl
Bibliyometrik Analiz olarak asimetrik hareket edebilecegi yoniinde gériisler ortaya glkm_@tlr. Bu
Jel Kodlari: M40, M41 cergevede bu ¢alismanmin amaci, geleneksel maliyet teorisine alternatif olarak
ortaya atilan bu goriis hakkinda kavramsal bilgiler sunmak ve konuyla ilgili
uluslararasi ¢alismalarin bibliyometrik analizini yapmaktir.

Anahtar Kelimeler Maliyet,

Calismada uluslararast literatiir taramasi yapilmis ve Web of Science veri tabani
kullamlmistir.  Ayrica ¢alismada elde edilen veriler arasindaki iliskiler
"VOSviewer" programi araciligiyla gérsel ag haritalart  olusturularak
sunulmugtur. Analiz sonu¢larina gore, maliyet yapiskanligi konusunda en fazla
calisma 64 yaymn ile 2021 yilinda yapilmistir. Calismalarin %90t makale olarak
yayimlandi. 685 yayma 15.197 atif yapilarak yayin basina %22,19'luk bir oran
elde edildi. Maliyet yapiskanligi konusunda 8 yaywn ile en fazla yayin yapan
arastirmacilar Banker, Rajiv D. ve Naoum V.C. olmustur. Maliyet yapiskanlig
konusunda Web of Science kategorilerinde en fazla yayin yaklasik %44 ile
Ekonomi alaminda yapilmistir. Yine en fazla anf yaklasik %69 ile Ekonomi
alaminda ve bu alanda en fazla yayin yaklasik %32,4 ile Kurumsal Yénetim
alaminda yapilmistir. Yayinlarin %62'si Sosyal Bilimler Atif Endeksi'nde (SSCI)
taranan dergilerde yer almistir. Cahsmalarin %99  Ingilizce olarak
gerceklestirilmistir. Calismalarin yaklasik %26'st Emerald Group Publishing
tarafindan yayimlanmistir. Calisma muhasebe biliminde maliyet yapiskanligi
teorisi tizerine yapilan ¢alismalar: ve bu ¢alismalar arasindaki iligkiyi belirlemesi
acisindan onemlidir.

1. INTRODUCTION

The ability of enterprises to take place in the markets and to provide competitive advantage is closely
related to responding to customer demands on time and offering products to the market at the desired quality and
price. Providing superiority to competitors in this regard is directly related to the successful control of the costs
incurred. For this reason, managers who play an active role in the business should be competent both in carrying
out business activities and in measuring the costs that are important in the realisation of activities. It is very
important for managers to have sufficient information in order to protect the prestige of the business, to establish
its reputation and to ensure the continuity of the business and to ensure its profitability. Cost information of the
enterprise is one of the most important of these. Information such as cost volume and profit analysis, production
or purchasing decision, revealing budgets, customer profitability are examples of cost information.

Every business aims to maximise the value of the firm when starting its activities. For this reason, it tends
to evaluate all kinds of factors that may affect the firm value. While factors such as financial structure, liquidity,
sales and profitability directly affect the firm value of enterprises, factors such as image, brand and public relations
affect it indirectly (Uluyol and Tiirk, 2013: 366; Karadeniz et al, 2019: 172). According to the traditional cost
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theory in the literature, there is a symmetrical relationship between sales amounts and costs. This theory argues
that sales and costs increase and decrease at the same rate. In contrast to this theory, the asymmetric cost theory
argues that costs do not change in the same direction in periods when sales increase or decrease. This approach is
called cost stickiness (Kagar and Demirci, 2022:76).

Sticky costs cause an increase in the cost-to-sales ratio and are considered as negative data about the ability
of business managers to control costs (Hoffmann, 2017:20). This situation may adversely affect the decision-
making processes and financial performance of enterprises. This is because businesses that want to continue their
existence in competitive markets can be ensured by having a successful cost management and the correct analysis
of cost behaviour by business managers (Polat and Tasar, 2024: 147).

Recently, testing the validity of the cost stickiness theory, which is of great importance for businesses, has
been examined in many sectors and the importance of cost stickiness has gradually increased in the literature. The
number of studies on the subject both nationally and internationally has started to increase day by day. In the light
of this information, the study aims to make a bibliometric analysis of the studies on cost stickiness theory
supported by visual network mapping and it is envisaged that the study will contribute to the literature in this
respect.

2. CONCEPTUAL FRAMEWORK

The traditional cost approach analyses costs in two groups as fixed and variable costs. It is stated that there
is a proportional relationship between these variable costs and the level of activity (Guenther et al., 2013: 302;
Urgiip, 2022: 444). However, Noreen and Soderstrom (1997) argued in their study that the assumption that there
is a linear correlation between cost change and activities is not correct. They argued that an increase in activities
leads to an easier reaction in costs compared to the reaction of costs to decreases in activities (Cannon, 2014:
1645). In addition to this view, Anderson et al. (2003), in a study on industrial firms, found that the relationship
between costs and activity volume is not symmetric as in the traditional cost system, but that costs react
asymmetrically to changes in activity volume. With these studies, a different concept called cost stickiness or
asymmetric cost behaviour has entered the accounting literature. This concept can be expressed as the asymmetric
change of cost elements in periods when enterprises experience revenue increases and decreases (Hacihasanoglu
and Dalkilig, 2018:1803).

According to another definition, cost stickiness is the situation where costs do not change linearly in
response to changes in the level of activity, but instead depend on the deliberate resource adjustment decisions of
business managers and decision makers (Polat and Tasar, 2024: 148). It is known that there are many factors that
cause cost stickiness. The most effective of these factors is the decisions taken by business managers regarding
the activities. All operational decisions taken by business managers greatly affect cost behaviour due to factors
such as management expectations, demand uncertainties, resource adjustment costs, legal regulations (Banker et
al., 2016: 222). In addition, other business-specific decisions made by managers or some behaviours exhibited by
managers may also cause cost stickiness. Deliberate decisions taken by managers, optimism, technological
limitations, employee intensity, debt intensity, adjustment costs, growth of gross domestic product, intermediation
problems, etc. can be said as determinants of cost stickiness (Malik, 2012: 5). It is also seen that the contracts
signed by the managers, which are costly to withdraw, renegotiate and renegotiate, are also among the factors that
cause cost stickiness (Calleja et al., 2006: 127).

Along with many factors that cause cost stickiness in enterprises, there are also factors that affect the level
of cost stickiness. These factors are as follows (Urglip, 2022: 445):

Managerial Factors: It is seen that many managers make business decisions based on certain constraints,
incentives and prejudices that systematically affect costs (Banker et al., 2018: 202). This situation affects the cost
behaviour of managers from time to time.
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Macroeconomic Factors: Macroeconomic policies of each country differ. In addition, the level of cost
stickiness also differs between countries. Country-specific macroeconomic factors have significant effects on
cost stickiness and behaviours of enterprises (Banker et al., 2013: 22).

Business Specific Behaviours: Various factors such as the economic structure in which enterprises are
involved and the characteristics of enterprises, as well as the ownership structure of enterprises, audit, economic
system and business characteristics greatly affect cost behaviour (Urgiip, 2022: 445):

3. METHODOLOGY

A bibliometric analysis was performed on 699 papers as a consequence of a search in the web of science
database, taking into account the essential ideas of "cost stickiness™” as part of the research. All of the studies
included in the study are of foreign origin, and the data collected was kept in plain text file (txt) format. The
"VosViewer" tool was also used to do bibliometric analysis on studies collected from the Web of Science database.
Tables, figures, and graphs were used to attempt to explain the study's findings.

4. FINDINGS

The data obtained in the study were subjected to bibliographic analyses and presented in figures and
tables. Firstly, general findings about the studies were analysed. Then, information about the articles written in
the field and their authors is given. Finally, the concepts of the studies in the field of cost stickiness were taken
into consideration and analyses were tried to be carried out.

4.1.General Findings
Table 1 provides general information about the studies on cost stickiness between 2000 and 2024.
Table 1. General Findings Related to the Studies

Definitions Datas
Time Interval 2000 : 2024
References (Journals, Books, etc.) 13.069
Articles 699
Average Annual Article Publication 11.040
Annual Average Citation Per Article 22.48

Total References 15.736
Total Number of Authors 69

Considering Table 1, it was determined that 699 studies were conducted within 24 years. It is seen that
an average of 23 studies on cost stickiness are conducted annually. It was determined that 16 citations were made
per article per year. However, it is seen that 69 different authors made 15.736 references. The reference rate stands
out in terms of showing the high number of international studies on cost stickiness

4.2.Findings from Bibliometric Analysis

Between 2000 and 2024, the results of the analyses of the studies on cost stickiness theory are presented
in tables and figures.

4.2.1. Findings Related to the Articles

Between 2000 and 2024, data on academic articles on cost stickiness theory are tried to be explained with
the help of tables and figures.

Table 2. General Findings Related to Articles

Definitions Datas
Articles 626
Articles; Book Chapters and symposium books 38

Article; Early Access 13
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Table 2 shows general information about the articles included in the study. According to Table 2, it was
determined that 626 international articles were written within the 24-year period, 38 books, book chapters or
symposium books included studies on cost stickiness, and 13 articles are still in the publication stage.

2024

Figure 1. Statistical Data on Annual Article Distribution

The distribution of the articles identified within the scope of the study according to years is shown in
Figure 1. Accordingly, 2021 was the year of the highest number of articles on cost stickiness theory with 64
articles. In 2023, the second highest number of articles was published with 64 articles and in 2022, the third
highest number of articles was published with 59 articles. It is also seen in the research that 17 articles were

published within 4 months. In short, it is seen that the cost stickiness theory continues to be remarkable by
researchers.

300

Economics

76
Management

Figure 2. Distribution of Articles According to Related Fields
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Figure 2 shows the distribution of studies according to their fields of interest. According to Figure 2, it is
seen that cost stickiness theory is mostly studied in the field of economics with 300 articles. According to the field
of interest, the field of business finance follows with 216 studies written in the field of cost stickiness theory.
Finally, the field of management has addressed the subject of cost stickiness theory with 76 studies.

Table 3. Articles According to Related Sources

Publisher Number of Articles
Elsevier 179
Wiley 104
Taylor & Francis 63
Springer Nature 52
Emerald Group Publishing 27

Table 3 provides general information about the organisations in which the articles were published. In
Table 3, especially the first five organisations with the highest number of publications are shown. According to
Table 3, Elsevier publisher ranks first with 179 articles. With 104 publications, Wiley ranks second. Taylor &
Francis is followed with 63 publications and Springer Nature with 52 publications. Finally, Emerald Group
Publishing is the fifth publisher with the highest number of publications with 27 publications. In addition, other
publishing organisations are shown in Figure 3.

4
Assoc Computing
Machinery

6
Amer Chemical Soc

Figure 3. Institutions where the articles were published

Figure 4 shows the distribution of studies according to countries. According to Figure 4, England ranks
first with 55 studies. With 51 studies, the Germany ranks second and France ranks third with 22 studies.
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Figure 4. Distribution of Studies by Countries

According to Table 4, the index with the highest number of publications is Social Sciences Citation Index
(SSCI) with 427 publications. The second index is Sciences Citation Index Expanded (SSCI-Expanded) with 141
publications.

Table 4. Data on Journal Indexes in which Publications were made

Indices Number of
Publications
Social Sciences Citation Index (SSCI) 427
Sciences Citation Index Expanded (SSCI-Expanded) 141
Emerging Sources Citation Index (ESCI) 109
Conference Proceedings Citation Index-Social Sciences & Humanities (CPCI-SSH) 46
Book Citation Index-Social Sciences & Humanities (BKCI-SSH) 8

Table 5 presents the data on the journals in which the articles published on cost stickiness were published.

Table 5. Data on the Journals in which the articles were published

Journals Number of Publications
Journal of Monetary Economics 25
Journal of Money Credit and Banking 19
Journal of Management Accounting Research 15
Journal of Economic Dynamics Control 13
Accounting and Finance 12

According to Table 5, the journal with the highest number of publications is Journal of Monetary
Economics with 25 publications. In second place is the Journal of Money Credit and Banking with 19 publications.
The third journal is Journal of Management Accounting Research with 15 publications. Considering the journals
published, it is seen that the cost stickiness theory is generally studied more in economics.

4.2.2. Findings Related to Citations

The citations to studies published between 2000 and 2024 are shown in Figure 5. In addition, Table 7 and
Figure 6 show the data on the citations of the studies on a yearly basis.



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERi DERGIS] 7,2,(2024) 144 — 155 151

nabib, @hsar

za. mobel d

Figure 5. Annual Average Citation Rates of Studies

Figure 5 shows the citations to the studies and the years in which the citations were made. According to
Figure 5, it is seen that the first study was conducted by Banker A.D. in 2016. In the following years, it is seen
that a study was carried out by Habib A. in 2022.

Table 6. Data on Annual Citation Rates

Dates Rates Annual Average Total
2020 1,470

2021 1,578

2022 1,794 491.75 15,736
2023 2,033

2024 491

Table 6 shows the annual citation data for the last five years. According to Table 6, the year with the
highest number of citations is 2023 with 2,033 citations. The year 2022 ranks second with 1,794 citations. From
2000 to 2024, an average of 491.75 citations were made every year, totaling 15,736 citations.

Table 7. Annual Citation Data for Authors

Years
Authors Annugl Average Total
Citation
2020 2021 2022 2023 2024

Vonhippel, E 84 68 62 64 10 59.9 1,857
Anderson, MC; Banker,
RD and Janakiraman, SN 51 61 61 77 18 22.18 488
Gerali, A; Neri, S;
Signoretti, FM 44 42 36 45 5 26.87 403
Gali, J; Gertler, M and
Lopez-Salido, JD 17 12 10 10 1 16.38 393
Chen, CX;Lu, H and 49 47 67 48 26.92 350

Sougiannis, T
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Table 7 shows the authors with high citations in the last 5 years and their distribution according to years.
According to Table 7, Vonhippel, who published in 2020, ranked first with 84 citations. In general, it is seen that
Vonhippel is the author with the highest rate with 1,857 citations and 59.9 average.
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Figure 6. Data on Published and Cited Works by Year

According to Figure 6, both the highest publication rate and the highest citation rate are seen in 2021
and 2023. In addition, both the number of studies and the citation rate are at the highest level in 2023.

3 4 7
AlvarezLJ Habib A
8
Banker RD

5

Costa MD

5
5 Gorodnichenko Y
Byzalov D

Figure 7. Authors with the Most Contributions

Figure 7 shows the number of studies of the authors who contributed the most to the subject of cost
stickinessbetween 2000 and 2024. Considering Figure 7, it is seen that Banker RD is the author with the highest
number of studies in this field with 8 articles. Habib A. is the author with 7 studies.
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4.2.3. Findings Regarding the Keywords Used in the Articles

cost stickiness

Figure 8. Keyword Cloud

Figure 8 depicts the most common terms used by the authors in their investigations. According to Figure
8, price is the most frequently used keyword in the studies. Then, it is seen that word groups such as cost and
stickiness are used predominantly in the studies.
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Figure 9. Keyword Cloud by Years

Figure 9 shows the words used as keywords by researchers according to years. According to Figure 9, it
is seen that until 202014, in addition to the concept of prices, it is used together with the concept of stickiness.
However, since 2016, the expression cost has started to be used together with the expression stickiness. Since
2018, it is seen that the most used word is cost stickiness.
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5. CONCLUSION

Cost stickiness theory has been the subject of research in many disciplines. It is mainly used in economics
and finance. Due to this situation, studies on cost stickiness theory between 2000-2024 were accepted as the
subject of the research. For this purpose, bibliometric analysis was carried out by examining the studies on cost
stickiness theory during 24 years.

As a result of the analysis, it was determined that 699 studies were conducted on cost stickiness theory
within 24 years (including the first quarter of 2024). With these studies, it is seen that an average of 27 articles
were written annually and an average of 22 citations were made. Considering these data, the high number of
international studies on cost stickiness theory stands out. Between 2000 and 2024, 2021 and 2023 stand out as the
years in which the most studies were conducted on the cost stickiness theory. The years 2023 and 2022 are also
the years in which the most studies were conducted. In this direction, it is seen that the importance of the cost
stickiness theory increases as we approach the present day. It is noteworthy that the majority of the studies are in
the field of economics and are generally conducted by US authors. It is noteworthy that there are 18 studies from
Turkey in this field. While Social Sciences Citation Index (SSCI) is the index with the highest number of
publications, Journal of Monetary Economics is the journal with the highest number of publications. It is seen that
the first studies on cost stickiness theory were conducted by Naoum VC and Banker RD.

The year 2023 was the year with the highest number of citations and studies. Vonhippel, E is seen as the
most cited author in the 24-year period. Banker RD is the author with the most studies in the field of cost stickiness
theory. In the 24-year period, cost and stickiness were used as key concepts in the studies. Later, these two
concepts started to be used together and it is seen that the cost stickiness word group has been used predominantly
since 2018. A large part of the studies within the scope of the research consists of articles written in English. For
this reason, new studies can be conducted by taking into account the studies written in Turkey in this field. The
study was conducted by considering the studies in the Web of Science interface. Studies can be conducted using
different interfaces. Finally, this study covers studies within a period of 24 years (2000-2024).
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ABSTRACT

The influence of female managers on firms is a widely researched topic. The
present study examines the influence of women, specifically on the performance of
companies. The objective of this study is to examine the influence of women in
managerial positions on the governing bodies of non-financial companies listed
on Borsa Istanbul, with a particular focus on the areas of sustainability and
corporate governance. The study specifically examined non-financial enterprises
that are active in Borsa Istanbul. The study employed Logit Regression, which is
a type of categorical regression, to evaluate cross-sectional data. The research
findings suggested that female managers had a positive and small but significant
effect on sustainability and corporate governance.
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OZET

Kadn yoneticilerin isletmeler iizerindeki etkisi yogun olarak arastirilan bir
konudur. Bu ¢alisma, Borsa Istanbul'da islem goren finansal olmayan sirketlerin
yonetim kurullarinda kadin yéneticilerin etkisini siirdiiriilebilivlik ve kurumsal
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yonetim ozelinde analiz etmeyi amaglamaktadir. Calismada, kategorik regresyon
ailesinin bir tiyesi olan Logit Regression kullanilarak yatay kesit verileri analiz
edilerek Borsa Istanbul'da faalivet gosteren finansal olmayan sirketlere
odaklanilmistir. Arastirma bulgulari, kadin yéneticilerin siirdiiriilebilirlik ve
kurumsal yonetim iizerinde olumlu bir marjinal etkisi oldugunu gésterdi.

1. INTRODUCTION

The role of female managers is increasing in today's business world. The increase in the number of female
directors on boards of directors in many countries around the world is also supported by some legal regulations
(Joecks et al., 2013). In this context, examining the relationship between the presence of female executives on
boards of directors and business performance is being studied intensively.

The relationship between the role of female directors on boards and diversity performance indicators
yields different results. These results can generally be summarized as positive, negative and unallied.
Differences between the number of female managers and business performance in different studies may be
generally related to the country, sector and period in which the research is conducted, and the variable and
research method used by the researcher may also be effective. However, very different theoretical explanations
(Resource Dependency Theory, Agency Theory, Critical Mass Theory among others) have been put forward as
to why female directors increase, decrease or have no effect on the performance of boards of directors. However,
it is difficult to conduct direct tests of the theoretical constructs proposed on these topics. Instead, researchers
interpret their results as indirectly supporting or not supporting the relevant theory.

In this study, we tried to determine the role of female managers in the relationship between the
sustainability and corporate governance levels of businesses and their business performance. For this purpose,
for the first time in the academic literature, the roles of female directors on boards of directors have been
analyzed in terms of both sustainability and corporate governance. The research was conducted on non-financial
businesses operating in Borsa Istanbul. In this study, 2022 data was analyzed with the cross-sectional logit
regression method.

The role of female managers is becoming increasingly significant in today's business world. The rise in
the number of female directors on boards of directors in many countries around the globe is also bolstered by
various legal regulations (Joecks et al., 2013). In this context, the relationship between the presence of female
executives on boards of directors and business performance is being studied intensively.

Research on the relationship between female directors on boards and diversity performance indicators
produces varied results. These outcomes can generally be categorized as positive, negative, or showing no
linkage. The differences in findings across studies are often attributed to factors such as the country, sector, and
time period in which the research is conducted. Additionally, the variables selected, and the research
methodologies employed by researchers may influence the results.

Different theoretical frameworks have been proposed to explain the impact of female directors on the
performance of boards of directors. These include Resource Dependency Theory (suggests that female directors
bring unique resources and perspectives that benefit the board.), Agency Theory (posits that female directors
may enhance board effectiveness by providing diverse viewpoints and reducing agency conflicts.) and Critical
Mass Theory (argues that a certain number of female directors is necessary to influence board dynamics and
decision-making processes.) Despite these theoretical explanations, directly testing these constructs is
challenging. As a result, researchers often interpret their findings as providing indirect support or lack thereof
for these theories.

This study aims to determine the role of female managers in the relationship between sustainability and
corporate governance levels and business performance. Specifically, for the first time in academic literature, this
study analyzes the roles of female directors on boards in terms of both sustainability and corporate governance.
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The research focuses on non-financial businesses listed on Borsa Istanbul. The analysis uses 2022 data and
employs the cross-sectional Logit Regression method. This statistical technique, part of the categorical
regression family, is suitable for analyzing relationships involving a binary dependent variable and one or more
independent variables.

The findings of this study indicate a favorable marginal impact of female managers on both sustainability
and corporate governance. The presence of female managers on boards contributes positively to the
environmental, social, and governance (ESG) practices of firms. This suggests that increasing the representation
of women in managerial positions could be strategically advantageous for companies aiming to enhance their
sustainability practices and corporate governance standards. These results underscore the importance of gender
diversity in corporate leadership roles. Companies and policymakers should consider the potential benefits of
female directors in promoting sustainability and effective corporate governance. This study adds to the growing
body of literature advocating for greater gender diversity on boards of directors, highlighting its positive
implications for business performance.

2. LITERATURE REVIEW

The research on the impact of female managers on business performance reveals a complex and
multifaceted relationship. While many studies show positive impacts of gender diversity on firm performance,
especially in terms of financial metrics and ESG scores, others find negative or no significant relationships. There
are mix results reported in literature about the linkage between women on board and firm performance. These
results can be categorized within three categories: (i) Positive impact of female directors on performance, (ii)
Negative or no impact of female directors on performance and (iii) Mixed or context-dependent findings.

The positive relationships have been found in several studies. Joecks et al. (2013) found that a critical
mass of approximately 30% female board representation significantly increases ROE. This suggests that once a
certain threshold of female representation is achieved, the benefits of diversity—such as varied perspectives and
enhanced decision-making—become more pronounced, leading to improved financial performance. Velte (2016)
reported that gender diversity on boards positively impacts ESG performance in Germany and Austria. This
indicates that female directors contribute to better environmental, social, and governance practices, likely due to
a stronger focus on ethical behavior and stakeholder engagement. Martinez and Rambaud (2019) implied that
positive relationship between financial performance (Tobin's Q) and female board representation. This
relationship underscores the importance of gender diversity in enhancing firm valuation and market performance.
Carmo et al. (2022) indicated that gender diversity positively impacts financial performance in Portuguese
companies. The implementation of gender quota laws in Portugal appears to have driven this positive outcome,
suggesting that legislative measures can effectively enhance gender diversity and subsequently firm performance.
Moreno-Goémez et al. (2018) indicated that positive relationship between gender diversity and business
performance in Colombian companies. This finding highlights the universal benefits of gender diversity across
different cultural and economic contexts. Biswas et al. (2018) found that higher levels of gender diversity
positively affect social and environmental performance in Australian companies. This suggests that gender-
diverse boards are more likely to prioritize and excel in corporate social responsibility initiatives. Uyar et al.
(2020) concluded that gender diversity positively correlates with environmental, social, and governance scores in
UK companies. This indicates that female managers play a crucial role in achieving comprehensive corporate
responsibility goals. Conyon and He (2017) implied that positive relationship between gender diversity and
financial performance in US companies. The study's use of both market-based and accounting-based performance
measures strengthens the validity of this positive correlation.

The negative or no relationships have been found in several studies. Arena et al. (2015) found a negative
relationship between the percentage of women on boards and firm performance in the European construction
sector. This may suggest that the integration of female directors in traditionally male-dominated industries could
initially face resistance or implementation challenges that offset the potential benefits of diversity. Gruszczynski
(2020) found no significant relationship between female presence on boards and firm performance in European
companies. This finding emphasizes the variability in how gender diversity impacts firm performance, possibly
due to differing institutional and cultural contexts. Marquez et al. (2022) reported that no significant relationship
between gender diversity in management and firm performance in Latin American firms. This could indicate that
gender diversity alone is not a sufficient condition for improved performance, and other factors such as corporate
culture and governance practices also play critical roles. Horvath and Spirollari (2012) stated that no significant
relationship between gender diversity and financial performance in US S&P 500 companies. This suggests that
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simply having women on boards does not automatically translate to better financial outcomes without supportive
organizational practices. Fan, Jian, Zhang, and Yue (2019) found a positive impact of female managers only up
to a certain threshold; beyond that, it showed an inverted U-shaped relationship. This indicates that while some
level of female representation is beneficial, excessive focus on gender quotas without proper integration and
support structures might not yield additional benefits. Oldford, Ullah, and Hossain (2021) stated that social capital
positively associates with board gender diversity but not with firm performance. This suggests that while gender
diversity enhances social capital, it does not necessarily lead to immediate financial gains.

The mixed results have been found in several studies. Luckerarh-Rovers (2013) reported mixed results,
with some companies showing positive impacts of female executives and others showing no significant impact.
This variability highlights the importance of contextual factors such as industry norms and company culture. Singh
et al. (2008) highlighted differences in educational qualifications and professional backgrounds, with some sectors
showing positive impacts of female representation. This suggests that the benefits of gender diversity may be
more pronounced in certain industries or roles where educational and professional diversity is particularly
valuable. Fauzi and Locke (2012) found a negative impact of female directors on firm performance in New
Zealand companies. This might reflect sector-specific dynamics or cultural attitudes towards female leadership.
Simionescu et al. (2021) indicated that gender diversity positively impacts ROA up to a threshold, after which
performance declines. This finding suggests that while initial increases in gender diversity are beneficial, there
may be diminishing returns or integration challenges as diversity continues to increase.

These mixed results can be attributed to differences in geographic and sectoral contexts, thresholds for
female representation, theoretical frameworks, and methodological approaches. Further research is needed to
develop robust theories and methodologies that can consistently capture the impact of female managers across
various contexts.

3. RESEARCH METHODS AND DATA
3.1 Data and Variables

In this research, non-financial companies operating in Borsa Istanbul were examined. Sustainability and
Corporate Governance were included in the analysis as dummy variables. Borsa Istanbul has both a sustainability
index and a Corporate Governance Index. Therefore, companies that are included in the index are grouped as 1,
and those that are not grouped as 0. Table 1 includes the basic financial statement values of the businesses
belonging to these groupings. Accordingly, three categories were created. In the first category, those that are
included in the sustainability index and those that are not; In the second category, those included in the corporate
governance index and those not included, and in the third category, those included in the sustainability and
corporate governance index and those not included were compared. Accordingly, when the basic financial
aggregates are examined, it is seen that the values of the enterprises included in the sustainability and corporate
governance index are higher than the enterprises not included in the indices (Table 1). The data suggests that firms
with sustainability and corporate governance practices tend to perform better financially across various metrics.
Companies that incorporate sustainability and good corporate governance practices have higher cash flows,
liabilities, assets, equity, and sales. This reinforces the idea that such practices are not only beneficial for ethical
and regulatory reasons but also for enhancing overall business performance.

Table 1. A Comparison in Financial Statements

Cash Flow TOTAL
from Operating TOTAL CURRENT TOTAL FIXED
Activities Total Liabilities Total Asset EBITDA NET SALES EQUITY ASSET ASSET
Count Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean
Sustainability Dummy ,00 135 64905616,14  1757836333,90  3081001898,82  469308182,04 305926187151  1289276979,72  1642753090,64  1438248808,18
1,00 21 5867404247,46 33854055621,45 55977536728,26 9521189342,43 71268449354,43 20052757604,76 31947097647,57 24030453128,33
Corporate Governance ,00 135  288069586,89 3052472394,35  4817964927,04 749772404,04  5330754947,73 1709306772,36  2752114170,70  2065850756,34
Dumm
J 1,00 21 4432778721,19 25531395232,81 44811345832,57 7718205058,14 56665993864,48 17352566080,62 24815490704,33 19995869175,86
Sustainability and ,00 127 67922539,95 1720946461,47  3003059458,70  475669026,01 = 3036441011,47 1245256114,54  1621857750,66 1381201708,04

Corporate Governance
Dummy 1,00 29 4253502924,20 25161478362,74 41726723323,43 6996262567,69 52552061401,38 15069406048,79 23678785638,00 18047947857,86
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The descriptive statistics compare various metrics related to board composition across firms with and
without sustainability and corporate governance practices (Table 2). The metrics analyzed include the total
number of board members, the number of female board members, the number of audit board members, the number
of female audit board members, the number of independent members, the number of female independent
members, and other related ratios and indicators.

Table 2. Variables for Women in Boards
At least

At least one
one female At least one
Total female ~ manager female
Number Total executive  on the executive Ratio of
of Total Female Total total total on the auditing among Female
Female Number = Number Total Female total male female board of = board 1  Independent Executives
Members  of Audit  of Audit Number of Number of ~ numbers numbers numbers  directors s the Members 1; on the
Total Number of of the Board Board Independent  Independent in in in 1;the otheris  the other is Board of
Board Members Board Members  Members Members Members boards boards boards  other is 0 0 0 Directors
Count Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean
Sustainability ,00 135 6,46 1,22 1,96 ,49 2,20 ,54 10,62 8,37 2,25 ,68 ,40 A7 ,22
Dummy 1,00 21 9,33 1,67 2,05 ,48 2,90 ,95 14,29 11,19 3,10 ,95 ,43 ,76 ,22
Corporate ,00 135 6,55 1,18 1,96 ,48 2,21 ,54 10,72 8,52 2,20 ,67 ,40 A7 21
Governance 1,00 21 8,76 1,95 2,05 52 2,86 ,95 13,67 10,24 3,43 1,00 43 76 ,26
Dummy
Sustainability ,00 127 6,43 1,16 1,95 ,46 2,19 ,51 10,57 8,44 2,13 ,66 ,39 ,45 21
and Corporate 1,00 29 8,66 183 2,07 ,59 2,76 97 13,48 10,10 3,38 97 48 76 ,26
Governance
Dummy

In this study, the variables in Table 2 were calculated to measure the impact of women on boards of
directors in terms of sustainability and corporate governance. These variables are shown separately according to
the companies that are included in the sustainability and corporate governance index and those that are not.
Accordingly, the average number of female managers in the sustainability index is higher than other companies.
There is no significant difference in the average number of male and female managers on supervisory boards.
However, in terms of independent board membership, the number of female directors is clearly not higher than
the number of male directors. In terms of board size, firms with sustainability and/or corporate governance
practices tend to have larger boards. According to female representation, firms with these practices generally have
more female board members, including independent and audit board members. Gender ratio implies that the ratio
of female executives on boards is higher in firms with sustainability and/or corporate governance practices,
indicating better gender diversity. The analysis indicates that sustainability and corporate governance practices
are associated with larger and more diverse boards, with higher female representation. These practices appear to
promote gender diversity within the leadership structures of firms, highlighting their importance in fostering
inclusive corporate governance.

This study incorporated certain variables into the model as control variables in order to assess the
influence of female directors on boards of directors. These variables correspond to the measurements of return,
liquidity, leverage, asset efficiency, cash flow, and market multipliers. The model did not incorporate multiple
variables expressing a dimension simultaneously.

Table 3. Control Variables

Cash flow
from Cash flow
operating from
ROE activities / operating
ROA (Return on (Return on Tobin Current Total Debt Net Profit Net Sales / total activities / Firm
Asset) Equity) Q Ratio Ratio Margin Total Assets liabilities total assets beta PD/DD FIK
Count Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean
Sustainability Dummy _,00 135 18,37 14,64 3,65 2,18 49,85 20,67 1,03 ,15 ,03 ,56 9,11 3131
1,00 21 16,73 51,44 1,85 131 64,27 11,08 1,18 A1 07 .83 411 10,99
Corporate Governance _,00 135 18,78 16,71 3,65 2,17 50,87 20,72 1,05 ,16 ,04 ,58 9,12 31,01
Dummy 1,00 21 14,09 38,15 1,83 1,39 57,75 10,77 1,09 ,07 ,04 ,68 4,05 12,92
Sustainability and .00 127 18,92 14,54 3,77 2,23 49,81 21,24 1,04 .16 ,03 .56 9,45 32,46
Corporate Governance 1,00 29 14,75 41,70 181 1,34 60,48 11,26 1,08 ,08 ,05 73 3,99 11,58

Dummy

The data suggests that firms with sustainability and/or corporate governance practices tend to have higher
ROE but lower ROA, Tobin's Q, current ratio, and net profit margins compared to firms without these practices.
These firms also exhibit higher debt ratios and volatility (firm beta). While sustainability and corporate
governance practices appear to enhance equity returns (ROE), they may also be associated with higher financial
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leverage and market volatility. This comprehensive analysis highlights the complex relationship between
corporate practices and financial performance, indicating that while these practices can enhance certain aspects
of performance, they may also introduce additional risks and challenges.

3.2. Research Method

Logit regression is frequently used in econometrics to forecast binary outcomes, where the dependent
variable is divided into two categories, typically represented by the values 0 and 1. For example, it can be utilized
to forecast the probability of an individual buying a product, defaulting on a loan, or endorsing a political
candidate. In order to do logit regression inside the econometric framework, it is necessary to establish a
probability model and compute parameters that maximize the likelihood of the observed data. The probability of
an event occurring is denoted by the logistic (logit) function. The model is specified in the following manner:

P(}; = J'} = 1te W .:'l.li'| et B X )

Here, Y is the binary dependent variables, X1, Xo, ..., Xk are the independent variables, and Bo, By, ... , B
are the coefficients to be estimated.

The logistic function converts a weighted sum of the independent variables into a probability that ranges from 0
to 1. The logistic regression utilizes the logit function as its link function to connect the linear predictor with the
probabilities.

logit(p) :m(l’—’v) = Bo+ BiXi + ...+ B Xy

This transformation guarantees that the forecasted values are inside the complete range of real numbers. The
parameters Po, B1,... , Px are estimated by maximizing the likelihood function. The likelihood function quantifies
the probability of witnessing a specific set of events according to the model. By using the natural logarithm to the
likelihood function, the computations are simplified, transforming the task into maximizing the log-likelihood.

InL =37 [yiln(p;) + (1 —y)In(1 — p;)]
In this study, we run the following regression;

(Y =(0/D)) =ty +>_ By X + BuWOB+ & ..o (1)

Where, Z By X represents control variables and A, ,,WOB represents variables for women.

4. RESEARCH FINDINGS
4.1. Preliminary Analysis

Correlation analyzes were carried out to reveal the relationship between the variables used in the study
(Table 4, Table 5, Table 6). The correlation analysis reported in Table 4 examines the correlations between various
financial metrics, including annual mean market value, total liabilities, total assets, EBITDA, net sales, total
equity, total current assets, and total fixed assets. The correlation analysis indicates significant relationships
between various financial metrics. Notably, total assets show strong positive correlations with total liabilities, net
sales, EBITDA, total equity, total current assets, and total fixed assets. The annual mean market value also
demonstrates strong positive correlations with these metrics, suggesting that higher market values are associated
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with larger asset bases and better financial performance metrics. These findings highlight the interconnected
nature of these financial metrics and the importance of considering them collectively when analyzing a firm's
financial health and performance.

Table 4. Correlations among Key Financial Indicators

ANNUAL MEAN TOTAL
(Market Value) Total Liabilities Total Asset EBITDA NET SALES TOTAL EQUITY  CURRENT ASSET
Total Liabilities ,840
Sig. (2-tailed) ,000
Total Asset ,876 ,967
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
EBITDA ,876 ,885 ,922
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
NET SALES 876 ,948 ,951 ,948
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
TOTAL EQUITY ,841 854 947 ,897 878
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
TOTAL CURRENT ASSET ,887 ,956 ,970 ,945 ,966 ,906
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
TOTAL FIXED ASSET 790 ,906 ,956 ,832 ,866 ,922 ,.870
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

The correlation analysis reported in Table 5 examines the correlations between various board composition
metrics, including the total number of board members, the number of female board members, the number of audit
board members, the number of female audit board members, the number of independent members, the number of
female independent members, and several related indicators. Upon analyzing the relationship between the
calculated variables pertaining to women, it becomes evident that there exists a positive and substantial correlation
between the overall count of board members and the number of female executives. However, there is a negative
correlation, which is not statistically significant, between the number of female executives on the audit board.
Conversely, there is a clear and statistically significant correlation between the number of board members and the
number of independent female board members.

Table 6. Correlations among Key Variables of Women on Boards

At least Atleast At least one
one female  one female female
Total Total executive manager executive
Number of Total Female Total on the on the among
Total Female Number of ~ Number of Total Female total board of auditing  Independent
Number of ~ Members Audit Audit Number of  Number of total total male female directors1  board1;  Members 1;
Board of the Board Board Independent Independent numbersin numbersin numbersin ;the other the otheris the other is
Members Board Members Members Members Members boards boards boards is 0
Total Number of ,256
Female Members of ~ Sig. (2- ,001
the Board tailed)
Total Number of ,382 ,193
Audit Board Sig. (2- ,000 ,016
Members tailed)
Total Female -,015 573 227
Number of Audit Sig. (2- ,852 ,000 ,004
Board Members tailed)
Total Number of ,693 ,153 ,595 -,041
Independent Sig. (2- ,000 ,056 ,000 ,615
Members tailed)
Total Female ,209 ,701 ,233 731 ,268
Number of Sig. (2- ,009 ,000 ,003 ,000 ,001
Independent tailed)
Members
total numbers in ,948 ,255 614 ,023 ,858 ,260
boards Sig. (2- ,000 ,001 ,000 778 ,000 ,001
tailed)
total male numbers ,754 -,343 416 -,500 ,699 -,324 ,786
in boards Sig. (2- ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
tailed)
total female ,195 914 241 823 ,150 ,891 221 -,429
numbers in boards Sig. (2- ,015 ,000 ,002 ,000 ,062 ,000 ,006 ,000
tailed)
At least one female ,282 ,697 ,184 429 ,188 ,554 ,280 -,163 ,666
executive on the Sig. (2- ,000 ,000 ,021 ,000 ,019 ,000 ,000 ,042 ,000
board of directors 1 tailed)
; the other is 0
At least one female -,020 ,558 ,249 917 -,025 714 ,028 -472 ,785 ,458
manager on the Sig. (2- ,807 ,000 ,002 ,000 ,759 ,000 ,730 ,000 ,000 ,000
auditing board 1 ; tailed)
the other is 0
At least one female 177 ,597 ,232 ,646 272 ,908 ,239 -,275 ,783 ,606 ,708
executive among Sig. (2- ,027 ,000 ,004 ,000 ,001 ,000 ,003 ,001 ,000 ,000 ,000
Independent tailed)
Members 1; the
other is 0
Ratio of Female -,080 ,843 ,083 ,816 -,086 ,803 -,062 -,649 ,934 ,634 776 727
Executives on the Sig. (2- ,323 ,000 ,304 ,000 ,285 ,000 ,443 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

Board of Directors tailed)
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The correlation analysis reported in Table 6 examines the correlations between various board composition
metrics, including the total number of board members, the number of female board members, the number of audit
board members, the number of female audit board members, the number of independent members, the number of
female independent members, and several related indicators. The correlation analysis indicates significant
relationships between various board composition metrics. Notably, the total number of board members is
positively correlated with the number of female members, audit board members, and independent members. There
are strong positive correlations between female board members and various female representation metrics, such
as female audit board members and female independent members. Additionally, the presence of at least one female
executive on the board is positively correlated with other female representation metrics. These findings highlight
the interconnected nature of board composition and the importance of female representation in various board
roles.

The correlation analysis reported in Table 7 examines the correlations between various financial
performance metrics, including Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Tobin's Q, Current Ratio,
Total Debt Ratio, Net Profit Margin, Net Sales/Total Assets, Cash Flow from Operating Activities/Total
Liabilities, Cash Flow from Operating Activities/Total Assets, Firm Beta, PD/DD, and F/K. The correlation
analysis highlights several significant relationships among financial performance metrics. ROA and ROE are
positively correlated with net profit margin and cash flow metrics, indicating that higher profitability and efficient
cash flow management are associated with better returns on assets and equity. Tobin's Q is positively correlated
with PD/DD and F/K, suggesting that market valuation metrics are linked with financial risk and efficiency ratios.
Current Ratio and Net Profit Margin are negatively correlated with Total Debt Ratio, indicating that higher
liguidity and profitability are associated with lower debt levels. Firm Beta shows weak or no significant
correlations with most metrics, indicating limited impact on these financial performance indicators. These insights
provide a comprehensive understanding of the interrelationships among key financial metrics, aiding in the
assessment of overall financial health and performance of firms.

Table 7. Correlations among Control Variables

Cash flow
from Cash flow
operating from
activities / operating
ROA (Return  ROE (Return Current Total Debt Net Profit Net Sales / total activities / Firm
on Asset) on Equity)  Tobin Q Ratio Ratio Margin Total Assets liabilities total assets beta PD/DD

ROE (Return on Equity) ,391
Sig. (2- ,000
tailed)

Tobin Q 171 ,036
Sig. (2- 1033 1653
tailed)

Current Ratio 347 ,072 ,097
Sig. (2- ,000 375 1227
tailed)

Total Debt Ratio -,607 -,278 -,005 -,459
Sig. (2- ,000 ,000 ,955 ,000
tailed)

Net Profit Margin ,533 ,192 -,041 ,442 -,518
Sig. (2- ,000 ,016 ,608 ,000 ,000
tailed)

Net Sales / Total Assets 172 ,118 223 -,139 ,281 -,284
Sig. (2- ,032 ,143 ,005 ,082 ,000 ,000
tailed)

Cash flow from ,269 ,038 ,219 , 796 -,260 ,118 ,049

operating e_\c_uvmes/ Sig. (2- 1001 635 ,006 ,000 ,001 144 ,540

total liabilities tailed)

Cash flow from ,348 ,030 ,287 ,233 -171 -,015 ,252 ,597

operating activities / Sig. (2- 1000 706 1000 1003 1033 853 1002 ,000

total assets tailed)

Firm beta 127 ,057 -,156 -,076 ,035 -,042 ,009 ,025 ,054
Sig. (2- ,115 ,480 ,052 ,348 ,668 ,604 ,910 ,761 ,503
tailed)

PD/DD -,277 -,127 ,642 -,055 ,308 -,189 ,140 ,015 ,000 -,138
Sig. (2- ,000 113 ,000 ,493 ,000 ,018 ,082 ,857 ,996 ,085
tailed)

FIK -,185 ,028 ,516 -,075 173 -,128 ,045 -,024 ,001 -,170 ,395
Sig. (2- ,021 732 ,000 ,354 ,031 ,110 573 ,768 ,990 ,034 ,000

tailed)
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4.2. Women on Boards and Sustainability

This analysis compares various financial performance metrics and board composition metrics across firms
with and without sustainability and corporate governance practices. The metrics analyzed include ROA, ROE,
Tobin's Q, Current Ratio, Total Debt Ratio, Net Profit Margin, Net Sales/Total Assets, Cash Flow from Operating
Activities/Total Liabilities, Cash Flow from Operating Activities/Total Assets, Firm Beta, PD/DD, F/K, Total
Number of Female Members of the Board, Total Female Number of Audit Board Members, and Total Female
Number of Independent Members. General inference can be driven including (i) Firms with sustainability
practices (1.00) show a higher ROE (51.44) compared to those without (14.64). (ii) ROA and Tobin's Q are
slightly lower for firms with sustainability practices. (iii) Current Ratio, Net Profit Margin, and Total Debt Ratio
are less favorable in firms with sustainability practices. (iv) Firms with sustainability practices have higher firm
beta, indicating higher volatility. (v) The total number of female members on the board, audit board, and
independent members is higher in firms with sustainability practices. (vi) Firms with good corporate governance
(1.00) have lower ROA and ROE compared to those without. (vii) Tobin's Q, Current Ratio, and Net Profit Margin
are lower in firms with good corporate governance. (viii) Total Debt Ratio is higher in firms with good corporate
governance. (xi) Firm beta is slightly higher in firms with good corporate governance. (xii) The total number of
female members on the board, audit board, and independent members is higher in firms with good corporate
governance. (xiii) Firms with both sustainability and corporate governance practices (1.00) have lower ROA and
ROE compared to those without. (xiii) Tobin's Q, Current Ratio, and Net Profit Margin are also lower in these
firms. (xiv) Total Debt Ratio is higher in firms with both practices. (xv)higher in firms with both practices. (xvi)
The total number of female members on the board, audit board, and independent members is higher in firms with
both sustainability and corporate governance practices. (xvii) The data suggests that firms with sustainability
and/or corporate governance practices tend to have more female representation on their boards, audit boards, and
among independent.

Table 8: Descriptive Statistics for Variables used in Logistic Regressions

Cash Cash Total Total
flow from  flow from Number Female Total
ROE Net operating  operating of Female  Number Female
(Return Total Net Sales/  activities activities Members  of Audit Number of
ROA (Return on Tobin  Current Debt Profit Total / total / total Firm of the Board Independent
on Asset) Equity) Q Ratio Ratio Margin Assets _liabilities assets beta PD/DD  F/IK Board Members Members
Count Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean  Mean  Mean Mean Mean Mean
Sustainability ,00 135 18,37 14,64 3,65 2,18 49,85 20,67 1,03 15 ,03 ,56 9,11 31,31 1,22 49 ,54
Dummy 1,00 21 16,73 51,44 1,85 1,31 64,27 11,08 1,18 11 ,07 ,83 4,11 10,99 1,67 ,48 ,95
Corporate ,00 135 18,78 16,71 3,65 2,17 50,87 20,72 1,05 ,16 ,04 ,58 9,12 31,01 1,18 48 ,54
Governance 1,00 21 14,09 38,15 1,83 1,39 57,75 10,77 1,09 ,07 ,04 ,68 4,05 12,92 1,95 ,52 ,95
Dummy
Sustainability 00 127 1892 1454 377 2,23 49,81 21,24 1,04 16 03 56 9,45 32,46 1,16 46 51
and Corporate 1,00 29 14,75 41,70 1,81 1,34 60,48 11,26 1,08 ,08 ,05 73 3,99 11,58 1,83 ,59 ,97
Governance
Dummy

The effectiveness of female directors on boards of directors in terms of sustainability and corporate
governance was measured by logistic regression. The first regression group for this measure is shown in Table 9.
Accordingly, control variables affecting companies that are and are not in the sustainability index and variables
related to women were included in the system by the hierarchical regression method. In the regression without
female variables, the control variables that distinguish companies that are and are not in the sustainability index
have a classification power of 91%, while in the model that includes female variables, they have an explanatory
power of 92.9%. However, the coefficient of the number of female directors on the board of directors, independent
of the female variables, was both positive and statistically significant.
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Table 9: Results from Logistic Regression: Sustainability and Women on Board

PART A: Logistic regression without women related variable

Classification Table®

Observed Predicted
Sustainability Dummy
,00 1,00 Percentage Correct
Step 1 Sustainability Dummy ,00 130 5 96,3
1,00 9 12 57,1
Overall Percentage 91,0

a. The cut value is ,500

Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step 1* ROA (Return on Asset) ,125 ,069 3,301 1 ,069 1,134
Current Ratio ,041 644 ,004 1 ,950 1,042
Total Debt Ratio ,085 033 6,715 1 ,010 1,089
Net Profit Margin -,129 .078 2,757 1 ,097 879
Net Sales / Total Assets -1,365 1,020 1,793 1 ,181 ,255
Cash flow from operating activities / total liabilities 737 1,674 194 1 ,660 2,090
Firm beta 9,887 2,498 15,661 1 ,000 19672,006
PD/DD -,251 ,108 5,443 1 ,020 778
Constant -11,574 3,126 13,706 1 ,000 ,000

a. Variable(s) entered on step 1: ROA (Return on Asset), Current Ratio, Total Debt Ratio, Net Profit Margin, Net Sales / Total Assets, Cash flow from operating activities / total liabilities, Firm beta, PD/DD.

PART B: Logistic regression with women related variable

Classification Table®

Observed Predicted
Sustainability Dummy
,00 1,00 Percentage Correct
Step 1 Sustainability Dummy ,00 132 3 97,8
1,00 8 13 61,9
Overall Percentage 92,9

a. The cut value is ,500

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step 12 ROA (Return on Asset) ,148 ,085 3,009 1 ,083 1,160
Current Ratio -,437 ,701 ,389 1 ,533 ,646
Total Debt Ratio ,080 ,036 4,950 1 ,026 1,083
Net Profit Margin -,132 ,099 1,773 1 ,183 ,876
Net Sales / Total Assets -2,137 1,342 2,535 1 ,111 ,118
Cash flow from operating activities / total ,289 1,806 ,026 1 873 1,335
liabilities
Firm beta 10,534 2,732 14,867 1 ,000 37580,879
PD/DD -,250 127 3,859 1 ,049 779
Total Number of Female Members of the Board 443 1451 ,965 1 ,326 1,557
Total Female Number of Audit Board Members -2,052 ,995 4,258 1 ,039 ,128
Total Female Number of Independent Members 1,851 ,916 4,084 1 ,043 6,366
Constant -11,690 3,539 10,910 1 ,001 ,000

a. Variable(s) entered on step 1: Total Number of Female Members of the Board, Total Female Number of Audit Board Members, Total Female Number of Independent Members.

The model that included only the control variables (ROA, current ratio, total debt ratio, net profit margin, net
sales/total assets, cash flow from operating activities/total liabilities, firm beta, and PD/DD) achieved a
classification accuracy of 91% for sustainability practices. This high accuracy indicates that these financial and
operational metrics are strong predictors of whether a company engages in sustainability practices. The inclusion
of women-related variables (total number of female members of the board, total female number of audit board
members, and total female number of independent members) improved the classification accuracy to 92.9%. This
indicates that the presence of female directors provides additional explanatory power in predicting a company's
engagement in sustainability practices. The marginal improvement in classification accuracy with the inclusion
of women-related variables indicates that while female directors positively influence sustainability practices, their
impact is nuanced. Effective integration and support mechanisms are essential to fully realize their potential
benefits.

4.3. Women on Boards and Corporate Governance

The effectiveness of female directors on boards of directors in terms of corporate governance was
measured by logistic regression. The second regression group for this measurement is shown in Table 10.
Accordingly, control variables affecting companies that are and are not in the corporate governance index and
variables related to women were included in the system by the hierarchical regression method. In the regression
without female variables, the control variables that distinguish companies that are and are not in the corporate
governance index have a classification power of 86.5%, while in the model that includes female variables, they
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have an explanatory power of 87.2%. However, the coefficients of the female variables were statistically
significant at the 10% significance level.

Table 10: Results from Logistic Regression: Corporate Governance and Women on Board

PART A: Logistic regression without women related variable

Classification Table*

Observed Predicted
Corporate Governance Dummy
,00 1,00 Percentage Correct
Step 1 Corporate Governance Dummy ,00 135 0 100,0
1,00 21 0 .0
Overall Percentage 86,5

a. The cut value is ,500

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step 12 ROA (Return on Asset) ,002 ,040 ,004 1 ,951 1,002
Current Ratio -,236 ,433 ,297 1 ,586 ,790
Total Debt Ratio ,010 ,021 ,245 1 ,621 1,010
Net Profit Margin -,023 ,037 ,372 1 ,542 977
Net Sales / Total Assets -,021 ,539 ,002 1 ,969 979
Cash flow from operating activities / total ,224 1,154 ,038 1 ,846 1,251
liabilities
Firm beta 2,095 1,242 2,845 1 ,092 8,129
PD/DD -,100 ,065 2,383 1 ,123 ,905
Constant -2,550 1,636 2,431 1 119 ,078

a. Variable(s) entered on step 1: ROA (Return on Asset), Current Ratio, Total Debt Ratio, Net Profit Margin, Net Sales / Total Assets, Cash flow from operating activities / total liabilities, Firm beta,
PD/DD.

PART B: Logistic regression with women related variable

Classification Table*

Observed Predicted
Corporate Governance Dummy
,00 1,00 Percentage Correct
Step 1 Corporate Governance Dummy ,00 132 3 97,8
1,00 17 4 19,0
Overall Percentage 87,2

a. The cut value is ,500

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step 12 ROA (Return on Asset) ,003 ,041 ,005 1 ,943 1,003
Current Ratio -,363 ,469 ,598 1 439 ,696
Total Debt Ratio -,001 ,023 ,001 1 971 999
Net Profit Margin -,021 ,035 374 1 541 979
Net Sales / Total Assets -,416 ,692 ,362 1 547 659
Cash flow from operating activities / total -,129 1,367 ,009 1 ,925 879
liabilities
Firm beta 2,233 1,390 2,579 1 ,108 9,325
PD/DD -,084 ,064 1,709 1 ,191 919
Total Number of Female Members of the Board 571 324 3,094 1 ,079 1,770
Total Female Number of Audit Board Members -1,373 ,634 4,692 1 ,030 ,253
Total Female Number of Independent Members 1,304 ,683 3,643 1 ,056 3,685
Constant -2,670 1,795 2,213 1 137 ,069

a. Variable(s) entered on step 1: Total Number of Female Members of the Board, Total Female Number of Audit Board Members, Total Female Number of Independent Members.

The model that included only the control variables (ROA, current ratio, total debt ratio, net profit margin, net
sales/total assets, cash flow from operating activities/total liabilities, firm beta, and PD/DD) achieved a
classification accuracy of 86.5% for corporate governance practices. This indicates that these financial and
operational metrics are moderately effective in predicting whether a company engages in good corporate
governance practices. The inclusion of women-related variables (total number of female members of the board,
total female number of audit board members, and total female number of independent members) improved the
classification accuracy to 87.2%. This slight improvement indicates that the presence of female directors provides
additional explanatory power in predicting a company's engagement in good corporate governance practices. The
slight improvement in classification accuracy with the inclusion of women-related variables indicates that while
female directors positively influence corporate governance practices, their impact is nuanced.

4.4. Women on Boards and Sustainability / Corporate Governance
The effectiveness of female directors on boards of directors in terms of both sustainability and corporate

governance was measured by logistic regression. The third regression group for this measure is shown in Table
11. Accordingly, control variables that affect companies that are and are not in the sustainability and corporate
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governance index, as well as variables related to women, have been included in the system by the hierarchical
regression method. In the regression without female variables, the control variables that distinguish companies
that are and are not in the corporate governance index have a classification power of 87.2%, while in the model
that includes female variables, they have an explanatory power of 87.2%. These results can be interpreted as the
number of female managers does not bring additional explanatory power when the corporate governance and
sustainability dimensions of businesses are considered together. However, among the women variables, only the
number of independent female directors on the board of directors is seen to be positive and statistically significant.

Table 11: Logistic Regression Results for Sustainability and Corporate Governance and Women on Boards

PART A: Logistic regression without women related variable

Classification Table*

Observed Predicted
Sustainability and Corporate Governance Dummy
,00 1,00 Percentage Correct
Step 1 Sustainability and Corporate Governance Dummy ,00 125 2 98,4
1,00 18 11 379
Overall Percentage 87,2

a. The cut value is ,500

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step 12 ROA (Return on Asset) ,019 ,039 ,232 1 ,630 1,019
Current Ratio -.230 423 ,295 1 ,587 795
Total Debt Ratio ,036 ,021 3,035 1 ,082 1,037
Net Profit Margin -,026 ,039 ,458 1 1499 974
Net Sales / Total Assets -,359 ,568 ,399 1 ,528 ,698
Cash flow from operating activities / total ,596 1,135 275 1 ,600 1,814
liabilities
Firm beta 4,282 1,346 10,121 1 ,001 72,386
PD/DD -,153 ,069 4,897 1 ,027 ,858
Constant -4,713 1,696 7,722 1 ,005 ,009

a. Variable(s) entered on step 1: ROA (Return on Asset), Current Ratio, Total Debt Ratio, Net Profit Margin, Net Sales / Total Assets, Cash flow from operating activities / total liabilities, Firm beta,
PD/DD.

PART B: Logistic regression with women related variable

Classification Table*

Observed Predicted
Sustainability and Corporate Governance Dummy
,00 1,00 Percentage Correct
Step 1 Sustainability and Corporate Governance Dummy ,00 122 5 96,1
1,00 15 14 48,3
Overall Percentage 87,2

a. The cut value is ,500

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step 12 ROA (Return on Asset) ,020 ,041 ,249 1 ,618 1,021
Current Ratio -,327 470 ,484 1 ,487 721
Total Debt Ratio ,025 ,023 1,206 1 272 1,025
Net Profit Margin -,029 ,037 ,613 1 434 971
Net Sales / Total Assets -, 776 ,710 1,195 1 274 ,460
Cash flow from operating activities / total ,094 1,297 ,005 1 ,942 1,099
liabilities
Firm beta 4,727 1,454 10,564 1 1001 112,906
PD/DD -,152 ,075 4,149 1 ,042 ,859
Total Number of Female Members of the Board ,415 ,315 1,730 1 ,188 1,514
Total Female Number of Audit Board Members -,968 ,623 2,417 1 ,120 ,380
Total Female Number of Independent Members 1,394 ,687 4,125 1 ,042 4,033
Constant -4,916 1,892 6,753 1 ,009 ,007

a. Variable(s) entered on step 1: Total Number of Female Members of the Board, Total Female Number of Audit Board Members, Total Female Number of Independent Members.

The model that included only the control variables (such as ROA, current ratio, total debt ratio, net profit
margin, net sales/total assets, cash flow from operating activities/total liabilities, firm beta, and PD/DD) achieved
a classification accuracy of 87.2% for predicting whether companies engage in both sustainability and corporate
governance practices. This high accuracy indicates that these financial and operational metrics are strong
predictors of a company's combined sustainability and governance practices. The inclusion of women-related
variables (total number of female members of the board, total female number of audit board members, and total
female number of independent members) did not improve the classification accuracy, which remained at 87.2%.
This suggests that the presence of female directors adds some explanatory power but does not significantly
enhance the model's ability to predict combined sustainability and governance practices beyond the control
variables alone.
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5. CONCLUSION

In this study, the impact of female directors on the boards of non-financial companies listed on Borsa
Istanbul was examined, focusing on sustainability and corporate governance. The analysis employed a Logit
Regression method to evaluate cross-sectional data from 2022. The findings suggest that female managers have a
favorable and significant marginal impact on both sustainability and corporate governance. Specifically, firms
with higher female representation on their boards tend to perform better in terms of environmental, social, and
governance (ESG) practices.

This study examined the impact of female directors on the boards of non-financial companies listed on
Borsa Istanbul, with a focus on sustainability and corporate governance. Utilizing a Logit Regression method to
analyze cross-sectional data from 2022, the findings revealed that female managers have a favorable and
significant marginal impact on both sustainability and corporate governance practices within these firms. The
study found that companies with higher female representation on their boards tend to perform better in terms of
Environmental, Social, and Governance (ESG) practices. This underscores the strategic advantage of gender
diversity in enhancing corporate sustainability and governance standards as supoorted by Joecks et al., (2013 and
Biswas et al., (2018).

While the presence of female managers had a significant positive impact on sustainability and corporate
governance individually, the combined effect of these dimensions revealed a complexity in the relationship that
suggests further investigation is required to fully understand the dynamics (Simionescu et al., 2021; Oldford et
al., 2021). The statistical significance of the impact of female managers diminishes when both sustainability and
corporate governance dimensions are considered together. This highlights the nuanced and multifaceted nature of
how gender diversity influences corporate performance (Liickerath-Rovers, 2013; Martinez & Rambaud, 2019).

The findings advocate for greater gender diversity in corporate leadership roles. Increased female
representation on boards is not just a matter of equality but also a strategic advantage that can lead to better
sustainability and governance outcomes (Joecks et al., 2013; Biswas et al., 2018).

Policymakers should consider the potential benefits of mandating gender diversity on corporate boards. Legal
frameworks that support the inclusion of more women in leadership positions can drive significant improvements
in corporate governance and sustainability practices (Martinez & Rambaud, 2019; Joecks et al., 2013).

The complexity observed in the relationship between gender diversity and corporate performance
suggests that future research should involve larger samples and longer timeframes. This will help in developing a
more comprehensive understanding of the long-term impacts of female board representation (Liickerath-Rovers,
2013; Oldford et al., 2021). Companies should actively work towards increasing the number of women in
leadership roles. This can be achieved through targeted recruitment, development programs, and supportive
organizational policies that foster an inclusive culture (Joecks et al., 2013; Biswas et al., 2018).

It is essential to ensure that female directors are not just present but are effectively integrated into the
decision-making processes. This involves providing the necessary support structures and creating an environment
where diverse perspectives are valued (Joecks et al., 2013; Simionescu et al., 2021). Firms should regularly
monitor and report on their progress towards achieving gender diversity goals. Transparency in reporting can help
in identifying areas for improvement and in demonstrating commitment to sustainable and equitable corporate
governance practices (Biswas et al., 2018; Oldford et al., 2021).

Overall, this study adds to the growing body of literature advocating for greater gender diversity on
corporate boards. The results highlight the positive implications of female representation in leadership positions
for business performance, particularly in sustainability and corporate governance. Companies and policymakers
should recognize and leverage the strategic benefits of gender diversity to promote sustainable and effective
corporate governance.
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OZET

Bu ¢alismada; Borsa Istanbul (BIST) Bankacilik Endeksinde (XBANK) yer alan
bankalarin, 2021-2023 dénemlerine ait mali tablo verileri kullamilarak
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ve ALBRK sirketlerinin ise kiyasla daha diisiik bir performans sergiledikleri
tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore bazi yiularda yiiksek performans
sergileyen bankalarin izleyen donemde/donemlerde daha diisiik performans
sergilemis olduklar: da goriilmektedir. Analize tabi bankalarin odlgekleri ve
tiirleri bakimindan farkliliklar gostermesinin finansal performans agisindan
donemler itibariyle dalgalanmalara neden olabilecegi diigtintilmektedir.
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ABSTRACT

In this study; it is aimed to analyze the financial performance of the banks in the
Borsa Istanbul (BIST) Banking Index (XBANK) through financial ratios
calculated using financial statement data for the periods 2021-2023 and to
determine their success rankings with the “Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution” (TOPSIS) method, which is one of the multi-criteria
decision making methods (MCDM). 9 banks traded in the XBANK index
constitute the sample of the study and a total of 10 financial indicators were used
for financial performance evaluation. As a result of the research, it was
determined that the financial performance scores of VAKBN in 2021 and YKBNK
in 2022 and 2023 were at the top. On the other hand, it was found that SKBNK,
HALKB and ALBRK companies exhibited a lower performance compared to their
peers in the relevant periods. According to the findings, banks that exhibited high

performance in some years also exhibited lower performance in the following
period(s). It is thought that the differences in the scales and types of banks
subject to analysis may cause fluctuations in terms of financial performance in
terms of periods.

1. GIRIS

Bankacilik sektorii, ekonomik biiylime, istihdam ve gelir dagilimi gibi makroekonomik hedeflerin
gerceklestirilmesinde dnemli bir rol oynamaktadir. Sektor, finansal aracilik yoluyla ekonomik biiylimeyi
destekleyen, kaynaklar1 tahsis eden ve riskleri yoneten kritik bir kurumsal yapi niteliginde olup sermaye
birikimini artirarak yatirimlan tesvik etmekte, likidite saglamakta ve 0deme sistemlerinin etkin igleyisini
saglamaktadir. Ayn1 zamanda, mevduat toplama, kredi saglama, yatirim danigmanlig1 ve risk yonetimi gibi
cesitli finansal hizmetler sunarak ekonominin saglikli isleyisini desteklemektedir (Aysin ve Calmasur, 2021).

Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) verilerine gore, 2021 yilinda Tiirkiye'de faaliyet gosteren banka sayisi
57 iken, bu say1 2022 yil1 sonunda 58'e ulagsmigtir. Bu bankalarin smiflandirilmasina bakildiginda, 32'si mevduat
bankasi, 3 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na (TMSF) devredilen banka, 17'si kalkinma ve yatirim bankasi,
6's1 ise katilim bankasi olarak faaliyet gostermektedir (Tiirkiye Bankalar Birligi-TBB, 2024).

2023 yili sonu itibariyla Tiirk bankacilik sektorii, genel olarak giiclii bir performans sergilemistir.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) verilerine gore, sektoriin toplam aktif biiyiikliigi 23,5
trilyon TL'ye ulagsmis olup, bu da 2022 yil sonuna gore %63,9 oraninda bir artig anlamina gelmektedir. Krediler
toplam1 %54 artarak 11,7 trilyon TL'ye, menkul degerler ise %67,4 artarak 3,97 trilyon TL'ye yiikselmistir.
Sektoriin net kari ise 603,6 milyar TL olarak gergeklesmistir. Mevduatlar, bankalarin ana fon kaynagi olmaya
devam ederek 2022 yili sonunda 14,85 trilyon TL seviyesine ulagmistir. Ayrica, dijital bankacilik hizla
gelismeye devam ederek 2022 yilinda aktif dijital bankacilik miisteri sayis1 94 milyonu ge¢mistir. Bu
gelismeler, sube bankacilimin yerini giderek dijital bankaciliga biraktigin1 gostermektedir. 2023 yilinda
bankacilik sektoriinde karsilagilan zorluklar arasinda yasal diizenlemelerdeki sik degisiklikler, kiiresel ekonomik
belirsizlikler, fonlama maliyetleri ve sektdriin aktif kalitesi yer almistir. Ozellikle 2022 yilinda baslayan Rusya-
Ukrayna savasi ve kiiresel bankacilik krizine dair endigeler, sektdrdeki risklerin yakindan izlenmesini
gerektirmektedir. Ancak, giiclii sermaye yapisina sahip bankalar, bu risklerden daha az etkilenme potansiyeline
sahiptir (KPMG, 2023).

Bankalarin yiirtittiikleri faaliyetler sonucunda ortaya koyduklar1 performans, ililke ekonomisinde énemli
bir rol oynadigindan belirlenen kriterlere gore banka performanslarinin degerlendirilmesi ve rekabet
diizeylerinin belirlenmesi biliyilk énem tasimaktadir. Bu degerlendirme, bankalarin sektdrdeki konumlarimi
objektif bir sekilde gormelerini ve gelistirmeleri gereken alanlar1 belirleyerek kaynaklarmi daha verimli
kullanmalarin1 saglamaktadir. Artan rekabet ortami, bankalarin finansal sistemi giliclendirmesine ve ekonomik
kalkinmaya katkida bulunmasma olanak tanimaktadir. Dolayisiyla, belirli bir dénem igin yapilan banka
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performansi 6lgiimleri, bankalarin basar seviyelerini belirleyen 6nemli bir gosterge olup bankalarin performans
degerlendirmesi ve karsilagtirilmasi giinlimiizde oldukga kritik bir dneme sahiptir (Erdogan, 2022; Sar1, 2020).

Bankacilik sektdriinde finansal performans analizi, bir bankanin gelir, gider, varlik, sermaye ve borg
yapist gibi finansal gostergelerini inceleyerek, kurumun karlilik, aktif kalitesi, sermaye yeterlilik ve faaliyet
verimliligi gibi ¢esitli yonlerini degerlendiren bir analiz tiirii olup ayn1 zamanda bankanin finansal durumunu
tespit edebilmek, risklerini belirleyebilmek ve stratejik kararlar alabilmek igin kullanilan énemli bir ara¢ olarak
degerlendirilebilir (Stiziilmiis ve Yakut, 2024).

Banka performansini etkileyen birgok faktor oldugu icin finansal performansi dlgerken c¢ok sayida
degiskeni iceren karmasik karar verme problemleriyle karsilasiimaktadir. Bu tiir problemleri ¢dzmek igin
literatiirde Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri kullanilmaktadir. Karar verme siirecinde iki veya daha
fazla degiskenin ve degerlendirilecek iki veya daha fazla alternatifin bulunmasi durumunda, bu durum CKKV
problemi olarak tanimlanmakta ve bu problemleri ¢ézmek igin ¢ok sayida gelistirilmis CKKV yontemi
bulunmaktadir (Ozer ve Saygin, 2022).

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren XBANK endeksindeki bankalarin 2021—
2023 donemine ait finansal tablo verilerini kullanarak mali analiz oranlarin1 hesaplamak ve bu verilerle Cok
Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden biri olan TOPSIS ydntemiyle finansal performans analizlerini
gergeklestirmektir. Bu dogrultuda, ¢alisma bes ana boliimden olusmaktadir. Tlk boliimde, bankacilik sektorii ve
Onemi, finansal performans analizi ve 2023 yili sonu itibariyle Tiirkiye’deki bankacilik sektdriine dair genel
bilgilere yer verilmektedir. Ikinci boliimde, konuyla ilgili literatiir taramas1 yapilmakta, {i¢iincii béliimde ise
aragtirmanin veri seti, orneklemi ve kullanilan metodoloji detaylandirilmaktadir. Dordiincii boliim, analizlerden
elde edilen bulgulari sunmakta olup, son boliimde ise galismanin bulgularinin genel bir degerlendirmesi,
aragtirmanin kisitlar1 ve oneriler yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramasi sonucunda, finansal performans degerlendirmelerine yonelik cesitli analiz
yontemlerine dair ¢cok sayida g¢alisma bulundugu, ancak bankacilik sektorii iizerine yapilan arastirmalarin
nispeten daha smirli oldugu belirlenmistir. Finansal performans analizine yonelik ¢alismalarda genellikle CKKV
yontemlerinin tercih edildigi ve bu yontemlerin farkli sektorlerde yaygin bir sekilde uygulandigi gézlenmistir.
Bankacilik sektoriinde finansal performans degerlendirmelerine iliskin CKKV yontemleri kullanilarak
gergeklestirilen bazi ¢alismalar agagida 6zetlenmistir.

Siiziilmiis ve Yakut (2024), Tiurkiye'de faaliyet gosteren yirmi bir bankanin 2014-2021 dénemlerindeki
finansal performanslarmi analiz etmek amaciyla PROMETHEE ve EDAS tekniklerini kullanmiglardir.
Arastirma sonuglarma gore, yillar itibariyle en yiliksek performansi, her iki yontemde de kamu sermayeli
bankalardan Ziraat Bankas1 gdstermistir. Ote yandan, en diisiik performansin PROMETHEE yénteminde 6zel
sermayeli bankalardan Adabank ve EDAS yonteminde ise yabanci sermayeli bankalardan Arap Tiirk Bankasi
tarafindan sergilendigi Dbelirlenmistir. Bu bulgular, PROMETHEE ve EDAS yontemlerinin banka
performanslarini degerlendirmede etkili ve verimli araglar oldugunu gdstermistir.

Karag (2024), CRITIC ve COPRAS yontemlerini kullanarak Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren mevduat bankalarinin 2015-2022 donemine ait finansal performanslarini degerlendirmistir. Analiz
sonuglarma gore, ilgili donemler igerisinde en yiiksek finansal performansi sergileyen bankalar Citibank ve
Deutsche Bank olarak belirlenmis; ayni1 dénemler i¢in en diisiik finansal performansa sahip bankanin ise Turkish
Bank oldugu tespit edilmistir.

Kat1 (2024), Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren kamu sermayeli mevduat bankalariin finansal
performanslarin1 2016-2021 yillar1 arasinda SV ve TOPSIS yontemlerini kullanarak analiz etmistir. Analiz
bulgularina gore, Ziraat Bankas1 ve Vakiflar Bankasi’nin en yiiksek performanslarmi 2016 yilinda, Tiirkiye
Halk Bankasi’nin ise en yiiksek performansimi 2017 yilinda sergiledigi tespit edilmistir. Ayrica, COVID-19
pandemisi ile birlikte bankalarin performanslarinin 2020 yilinda diistiigii ve pandemi sonrasinda, 2021 yil
itibariyla performanslarinin artmaya bagladig1 gozlemlenmistir.
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Akbulut (2023) tarafindan Tiirkiye’deki 6 katilim bankasina ait 2019-2022 dénemine iliskin CRITIC ve
COPRAS yontemleri kullanilarak gergeklestirilen ¢aligmanin ampirik bulgularina gore incelenen dénemde
bankalarin sergiledikleri finansal performans yillar bazinda degiskenlik gostermektedir.

Atukalp (2023) ¢alismasinda, Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren kalkinma ve yatirim
bankalarmin 2015-2020 donemine ait bilango verilerini detayli bir sekilde analiz etmistir. Calismada, kriter
agirliklandirmasi i¢in Entropi yontemi kullanilmis, finansal performans degerlendirmesi ise TOPSIS yontemi ile
gerceklestirilmistir. Arastirma sonuglarina gore, kalkinma ve yatinm bankalarinin finansal performanslarmin
benzerlik gdsterdigi saptanmigtir.

Batir (2023), 2018-2021 yillar1 arasinda aktif biiyiikliikk acisindan Tiirk Bankacilik sisteminde faaliyet
gosteren en biiyiik 10 bankanin finansal performanslarini siralamayi amaglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda,
bankalarin finansal kriterlerini CRITIC yontemi ile agirliklandirarak, EDAS yontemi ile analiz etmis ve
performanslarini siralamistir. Analiz sonuglarina gore, dort yil boyunca en iyi performansi Garanti Bankasi
sergilemistir. Banka gruplar1 arasinda ise, yabanci bankalarin en yiiksek performansi gosterdigi, yerli bankalarin
ikinci sirada yer aldigi ve kamu bankalarinin en diisiik performansi gdsteren banka grubu oldugu tespit
edilmistir.

Cilek ve Karavardar (2023), Tiirkiye'de bulunan kamu sermayeli bankalarin 2009-2019 dénemlerindeki
verimliliklerini Entropi ve EATWIOS yontemleri ile analiz etmislerdir. Arastirma sonucunda, 2009-2014
doneminde Halk Bankasi'nin, 2015-2019 doneminde ise Ziraat Bankasi'nin en yliksek verimlilik diizeyine sahip
bankalar oldugu tespit edilmistir. Ayrica, 2009-2012 doneminde Ziraat Bankasi, 2013-2016 doneminde Vakif
Bankas1 ve 2017-2019 déneminde Halk Bankasi'nin en diisiik verimlilik diizeyine sahip bankalar oldugunu
vurgulamiglardir.

Gokdemir (2023), COVID-19 pandemi siirecinin BIST’te islem gdren bankalarin finansal
performanslar1 tizerindeki etkilerini belirlemeyi ve bu donemde bankalarin finansal performanslarini
karsilagtirmay1 amaglamistir. Arastirmada, bankalarin finansal oranlar1 CRITIC ve DEMATEL ydntemleriyle
agirliklandirilarak, finansal performanslart VIKOR, TOPSIS ve PROMETHEE II yontemleriyle siralanmigtir.
Aragtirma sonucunda, en iyi performans siralamasimi veren ydntemin PROMETHEE II oldugu, VIKOR
yonteminin ise en kotli siralamayi verdigi tespit edilmistir. Ayrica, 2021 yilinda bankalarin finansal
performansinin 6nemli dl¢iide daha yiiksek oldugu belirtilmistir.

Karabulut ve Akkaynak (2023), Tiirkiye Bankalar Birligi’nden elde edilen 2016 Q1-2022 Q2 dénemi
verilerini kullanarak Tiirkiye’deki mevduat bankalarmin etkinliklerini karsilastirmak amaciyla CRITIC ve
COPRAS yontemlerini kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gore, en yiiksek etkinlik diizeyine sahip bankanin
Garanti Bankasi, en diisiik etkinlik diizeyine sahip bankanin ise Sociate Generale Bankasi oldugu tespit
edilmistir.

Kaya (2023) calismasinda, kamu ve 6zel bankalarin finansal performanslarin1 degerlendirmek amaciyla
2019-2021 yillart arasindaki konsolide finansal tablolar1 incelemis ve TOPSIS yontemini kullanarak analiz
etmistir. Kriterlerin esit olarak agirliklandirildigr bu ¢alismanin sonuglarina gore, 2019 yilinda en yiiksek
finansal performansa sahip bankanin Fibabanka, 2020 yilinda Turkish Bank ve 2021 yilinda yine Fibabanka
oldugu belirlenmistir.

Yavuz vd. (2023), Tiirkiye’de faaliyet gosteren 11 kalkinma ve yatirim bankasinin 2010-2020 dénemine
ait finansal tablolarindan secilen 17 kriteri kullanarak finansal performanslarint MULTIMOORA yontemiyle
Olemeyi ve karsilagtirmay1 amaglamislardir. Analiz sonucunda, bankalarin performanslarinin istikrarl bir seyir
izlemedigi sonucuna ulasmiglardir.

Yurttadur ve Tager (2023), KKM uygulamasinin katilim bankalarinin finansal performansina etkisini
degerlendirmek amaciyla, secilen kriterleri CRITIC yontemiyle agirliklandirarak bankalarin finansal
performanslarint WASPAS yontemiyle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, en yiiksek agirliga sahip kriterin
isletme gideri/toplam aktifler kriteri oldugu belirlenmistir. Ayrica, kur korumali mevduat uygulamasiyla birlikte
katilim bankalarinin finansal performansinda bir artis oldugu tespit edilmistir. Katilim bankalarinin en diisiik
finansal performansini 2021 yili Mayis ayinda, en yiiksek performansini ise 2022 yili Eyliill ayinda gosterdigi
saptanmuistir.
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Erdogan (2022), 2016-2020 doneminde BIST’te islem goren 9 bankanin finansal performansini
degerlendirmek i¢in 7 finansal kriteri Entropi yontemiyle agirliklandirip, WASPAS yontemiyle analiz etmistir.
Yapilan analizler sonucunda, Tiirkiye Smnai Kalkinma Bankasi'nin finansal performansinin diger bankalara gore
en ust sirada oldugu tespit edilmistir.

Ic vd. (2022), 18 Tiirk ticari bankanin finansal performans puanlarmi 44 finansal oran kullanarak
belirlemek amaciyla, Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS) ve Deney Tasarimi (DOE) yontemlerini birlestirerek
hibrit bir model gelistirmislerdir. Aragtirmanin sonucunda, gelistirilen hibrit modelin istatistiksel olarak daha
iistiin sonuglar verdigi vurgulanmistir.

Karahan ve Kizkapan (2022) calismalarinda, 2020 yilinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve aktif
biiyiikliikk bakimindan en yiiksek kar oranina sahip ilk 5 bankanin finansal oranlarin1 Entropi yontemiyle
agirliklandirilarak, dort c¢eyrek donem itibariyla performans siralamalarint TOPSIS ve PROMETHEE
yontemleriyle karsilagtirmali olarak analiz etmislerdir. Her iki yontemde de, y1l bazinda en yiiksek performansi
Ziraat Bankasi'nin gosterdigi tespit edilmistir.

Ozgcalic1 vd. (2022), mevduat bankalarinin finansal performanslarini degerlendirmek amaciyla 2014-
2018 yillar1 arasindaki finansal tablolarmi incelemisler ve ARAS, EDAS, MOORA, OCRA ve TOPSIS
yontemlerini kullanarak analiz etmislerdir. Degerlendirme kriterlerinin agirliklari, en iyi ve en kotii yontemleri
kullanilarak belirlenmistir. Calismanin bulgularina gore, en yiliksek performansa sahip bankalarin Akbank ve
Garanti Bankas1 A.S. oldugu tespit edilmistir.

Say (2022) calismasinda, 2010-2022 déneminde Tiirkiye’deki mevduat bankalarinin finansal oranlarini
Entropi yontemiyle agirliklandirarak TOPSIS ydntemi ile siralamistir. Analiz sonuclarma gore, bu dénemin tiim
yillarinda Ziraat Bankasi'nin en yiiksek performans gostererek ilk sirada yer aldigi belirlenmistir.

Unvan ve Ergeng (2022), Tiirkiye Bankalar Birligi’nin 2014-2018 dénemi verilerine dayanarak toplam
aktif biiyiikliigiine gore ilk 7 bankay: tespit etmek amaciyla, bankalarin kriter agirliklarin1 Entropi yontemiyle
belirlemiglerdir. Calismada COPRAS ve bulanik COPRAS yontemleri kullanilarak bankalar finansal
performanslarina gore siralanmistir. Analiz sonuglarina gore, finansal performansi en yiiksek ilk 3 bankanin
COPRAS yéntemi ile Garanti Bankasi, Ziraat Bankasi ve Is Bankasi oldugu; bulanik COPRAS yéntemi ile ise
Is Bankas1, Vakiflar Bankas1 ve Halk Bankas1 oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz (2022), 2019-2021 yillar1 arasinda Tirkiye'de bulunan 3 kamu sermayeli bankanin 5 farkl
kriterini IDOCRIW agirliklandirma yontemi ile degerlendirerek performans siralamalarint EDAS yontemiyle
analiz etmistir. Caligmanin sonuglarina gore, finansal performans: en yiiksek banka Ziraat Bankasi, ikinci en
yiiksek banka Vakiflar Bankasi, liglincii siradaki banka ise Halk Bankasi olarak belirlenmistir.

Zarali ve Cmaroglu (2022), 2015-2020 déneminde Tiirkiye'de faaliyet gosteren 3 kamu sermayeli ve 3
kalkinma ve yatirim bankasi olmak iizere toplam 6 bankanin verilerini incelemislerdir. 7 finansal oran1 CRITIC
yontemiyle agirliklandirarak, finansal performanslarini MARCOS yontemi ile siralamiglardir. Analiz
sonucunda, en yiiksek performansa sahip bankanin Iller Bankasi, en diisiik performansa sahip bankanin ise
Eximbank oldugu belirlenmistir.

Yetiz ve Kili¢ (2021), 2015-2019 doneminde Tiirkiye'deki 15 mevduat bankasmin finansal oranlari
yardimi ile finansal performanslarini analiz etmistir. Yapilan ¢alismada, Ziraat Bankasi ve ING Bank'in bu
donemde en yiiksek performansi gdsteren bankalar olurken, HSBC Bank, Alternatif Bank ve Halk Bankasi'nin
ise en diisiik performansi gosteren bankalar oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz ve Yakut (2021), 22 bankanin 2009-2018 yillar1 arasindaki konsolide finansal tablolarini
inceleyerek finansal performanslart TOPSIS ve VIKOR yontemleri ile analiz etmislerdir. Calismada 26 kriter
kullanilmis ve bu kriterlerin agirliklar1 Entropi yontemi ile hesaplanmistir. Analiz sonuglarina gore, her iki
yontemde de finansal performansa iliskin yapilan basari siralamalarinda ilk ii¢ banka arasinda bir degisiklik
olmadig1 belirlenmistir.

Atukalp (2020), Tiirkiye’deki mevduat bankalarinin 2014-2018 yillar1 arasindaki hisse senedi getirileri
ile finansal performanslar arasindaki iliskiyi CRITIC, TOPSIS yontemleri ve Spearman sira korelasyon analizi
ile incelemistir. Caligmanin bulgularina gore, 2018 yili hari¢ diger yillarda en yiiksek finansal performansa sahip
bankanin Akbank oldugu belirlenmistir. Ayrica, Tiirkiye'deki mevduat bankalarinin hisse senedi getiri
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siralamalari ile finansal performans siralamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmadig: tespit
edilmistir.

Aydin (2020a), 2019 yilinda Tirkiye'de bulunan 9 bankanin 7 kriterini CRITIC yontemiyle
agirliklandirarak MAIRCA yontemiyle finansal performans siralamalarini degerlendirmistir. Analiz sonucunda,
katilim bankacilig1 grubunda Ziraat Katilim Bankasi, mevduat bankacilig1 grubunda Vakiflar Bankasi, kalkinma
ve yatirim bankaciligi grubunda ise Tiirk Eximbank en basarili bankalar olarak belirlenmistir.

Aydin (2020b), calismasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 16 yabanct mevduat bankasina ait 2016-2019
donemlerine iliskin SD ve COPRAS ydntemlerini kullanarak finansal performans analizi gergeklestirmistir.
Aragtirma sonuglarina gére Garanti Bankasi analiz edilen tim donemlerde diger bankalara kiyasla iistiin bir
performans sergilemistir.

Bayram (2020), Tiirkiye'de 2016-2019 ddéneminde faaliyet gosteren 5 katilim bankasinin finansal
performanslarini degerlendirmek amaciyla 10 kriteri CRITIC yontemiyle agirliklandirmis ve PROMETHEE
yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonucunda, belirtilen donem igin Ziraat Katilim A.S.'nin en yiiksek
performansa sahip banka oldugu tespit edilmistir.

Calis ve Sakarya (2020), 2014-2017 doéneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren 12 bankanin finansal
performansini, 15 kriteri esit agirliklandirarak PROMETHEE yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz sonucunda,
en yiiksek performansa sahip bankanin Akbank, ikinci en yliksek performansa sahip bankanin ise Garanti
Bankas1 oldugu belirlenmistir. Ayrica, finansal performans ile hisse senedi getirisi arasinda yillar itibariyle
anlamli bir iligski bulunmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Celik (2020), 2019 yilinda Tiirkiye'de faaliyet gosteren 6 katilim bankasinin finansal performansimi
6lgmek amaciyla, bankalarin 10 finansal kriterini CRITIC yontemiyle agirliklandirarak MABAC yo6ntemiyle
analiz etmistir. Analiz sonucunda, en yiiksek performansa sahip bankanin Ziraat Katilim Bankasi, en diisiik
performansa sahip bankanin ise Albaraka Tiirk oldugu tespit edilmistir.

Kosaroglu (2020), BIST te islem goren 9 bankanin 2015-2019 dénemlerine ait finansal performanslarini
SD ve EDAS yontemleri ile analiz etmistir. Analiz sonuglarina gére Akbank'in diger bankalara kiyasla daha
tistiin bir performans sergiledigi tespit edilmistir.

Kaygusuz vd. (2020), Tiirkiye'de faaliyet gosteren 10 bankanm 2008-2017 yillar1 arasindaki konsolide
finansal tablolarini inceleyerek CAMELS degerlendirme sistemi cergevesinde TOPSIS yontemi ile finansal
performans analizi yapmiglardir. Calismanin sonuglarina gore, finansal performans agisindan Denizbank A.S.
ilk sirada yer alirken, Tiirkiye Halk Bankasi A.S. son sirada yer almistir.

Eren ve Celik (2020), Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 11 bankanin 2006-2019 yillar1 arasindaki konsolide
finansal tablolarini inceleyerek finansal performanslarini TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir. Calismada 10
kriter, onemlilik seviyeleri dikkate alinarak esit agirlikla belirlenmistir. Analiz bulgularma gore, finansal
performansi en yiiksek olan bankanin Tiirkiye Yap1 Kredi Bankasi A.S. oldugu tespit edilmistir.

Akbulut (2020), Tiirkiye’deki aktif biiyiikliik agisindan ilk 10 mevduat bankasinin 2018 yil1 i¢in finansal
performansint Gri Entropi, ARAS ve PSI yontemleri ile analiz etmistir. Analiz sonuglarma gore T.C. Ziraat
Bankas1 A.S.’nin kiyasla daha basarili bir performans sergiledigi tespit edilmistir.

Kendirli vd. (2019) calismalarinda, Tiirkiye'de faaliyet gosteren 13 bankanin kiiresel kriz
donemlerindeki konsolide finansal tablolarini inceleyerek finansal performanslarint TOPSIS yontemi ile analiz
etmislerdir. Arastirma sonuclarina gore, bankalarin kiiresel kriz 6ncesi ve sonrasi finansal performanslarinin
basarili oldugu, kriz dénemlerinde ise performanslariin iyi oldugu tespit edilmistir.

Yalgmer ve Karaaath (2018), Tiirkiye'de faaliyet gosteren 25 mevduat bankasinin 2002-2015 yillar
arasindaki konsolide mali tablolarin1 analiz etmislerdir. Arastirma kapsaminda bankalarin finansal
performanslari, TOPSIS ve ELECTRE yontemleri kullanilarak degerlendirilmis olup, degerlendirme
kriterlerinin agirliklar1 Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS) yontemi ile belirlenmistir. Calismanin bulgulari, her iki
yontemle yapilan analizlerde de Tiirkiye Ziraat Bankasi A.S.'nin en yiiksek performansa sahip banka oldugunu
ortaya koymustur.
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Ozkan (2017), Tiirkiye'de faaliyet gdsteren &zel ve kamu sermayeli 7 bankanin 2007-2015 yillari
arasindaki konsolide finansal tablolarini analiz etmistir. Caligmada, bankalarin finansal performanslar1 TOPSIS
yontemi ile degerlendirilmis ve degerlendirme kriterlerinin oranlari esit olarak belirlenmistir. Caligmanin
bulgulari, bankalarin finansal performans diizeylerinin birbirine olduk¢a yakin oldugunu, genel siralamada ise
Garanti Bankas1 A.S.'nin birinci sirada, Akbank'in ise son sirada yer aldigini ortaya koymustur.

Tunay ve Akhisar (2015), Tirkiye'de faaliyet gosteren 21 6zel sermayeli bankanin 2009-2013 yillari
arasindaki konsolide finansal tablolarimi analiz etmis ve bankalarin finansal performanslarim1 TOPSIS ve AHP
yontemleri ile degerlendirmislerdir. Bankalarin 6zsermayeleri dogrultusunda, degerlendirme kriterlerinin
agirliklart AHP yontemi ile belirlenmistir. Calismanin sonucunda, ilgili donemde 6zel sermayeli bankalarin
performanslarinin degismedigi tespit edilmistir.

Literatiir genel olarak incelendiginde, banka sektdriinde finansal performanslarin1 degerlendirmek
amaciyla ¢esitli CKKV yontemlerinin uygulandigi ¢ok sayida arastirmanin bulundugu gézlemlenmistir. CKKV
yontemleri ile yapilan finansal performans analizlerinde kriter agirliklari, genel olarak akademi veya sektor
uzman goriisleri dogrultusunda belirlendigi goriilmektedir. Bu ¢alismada ise BIST XBANK endeksinde yer alan
bankalarin 2021-2023 doénemlerindeki finansal performanslarmin TOPSIS yontemi ile degerlendirilmesi
amaclanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, literatiirde genel kabul goérmiis ve bankacilik sektdrii mali
analizlerinde siklikla kullanilan 10 adet finansal oran ve bu kriterlerin agirliklar1 esit olarak ele alinmugtur.
Calismada analizin giincel donemler araligmda (2021-2023) yapilmasmin literature katki saglayacagi
diisiiniilmektedir.

3. METODOLOJI

Calismanin bu boliimiinde Oncelikle arastirmanin veri seti, 0rneklemi ve analizde kullanilan finansal
gostergeler aciklanmig, daha sonra bankalarin finansal performansini degerlendirmek amaciyla kullanilan
TOPSIS yontemi hakkinda bilgi verilmistir.

3.1.Veri Seti ve Orneklem

Arastirmada, Borsa Istanbul'da (BIST) bankacilik endeksinde (XBANK) yer alan bankalarm finansal
performanslari analiz edilmistir. BIST XBANK endeksinde toplam on banka bulunmakta olup analiz kapsamina
borsaya kote olmayan diger bankalar dahil edilmemistir. Ayrica, yapisal ve operasyonel farkliligindan dolay1
TSKB (Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S.) bankasi da analiz kapsami diginda birakilmistir. Bu kapsamda,
arastirmanin 6rneklem grubunu asagidaki tabloda gosterilen dokuz banka olusturmaktadir.

Tablo 1. Arastirmanin Orneklem Grubu

BIST Kodu Banka Ad1

AKBNK Akbank T.A.S.

ALBRK Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S.
GARAN Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
HALKB Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

ISCTR Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

SKBNK Sekerbank T.A.S.

VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.
YKBNK Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.

ICBCT ICBC Turkey Bank A.S.

Bankalarin finansal performanslarmin degerlendirilmesinde, literatiirde yaygin olarak kabul gdren ve
banka finansal analizlerinde sikca kullanilan gesitli finansal gostergelerden yararlanilmistir (Tiirk ve Yildiz,
2022; Ozer ve Saygn, 2022; Se¢me, 2022; Parmaksiz ve Ozdemir, 2021; Isik, 2020; Unvan, 2020; Yagli, 2020;
Yiikcii ve Atagan, 2010). Ilgili finansal gostergeler, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) web sitesinden
temin edilen ve 2021-2023 donemlerini kapsayan bilango ve gelir tablosu verileri kullanilarak yillik bazda
hesaplanmistir. Bu arastirmada kullanilan finansal oranlar, kriterlerin niteligi ve hedef yonleriyle birlikte
asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Finansal Gostergeler

Finansal Gostergeler Kisaltma Kriter Niteligi Kriter Yonii
Toplam Krediler/Toplam Aktifler E: Fayda Maksimum
Net Faiz Marji (NFM) Es Fayda Maksimum
Aktif Karhilik Orani (ROA) Es Fayda Maksimum
PD/DD = Piyasa Degeri / Defter Degeri E4 Maliyet Minimum
Sermaye Yeterlilik Orani Es Fayda Maksimum
Net Kar Marji Ee Fayda Maksimum
Oz Sermaye Karliligi (ROE) Es Fayda Maksimum
Krediler/Mevduat Es Fayda Maksimum
Hisse Bagina Kar Eg Fayda Maksimum
Takipteki Krediler/Toplam Krediler Eio Maliyet Minimum

Tablo 2’de bankalarm finansal tablo verileri temel alinarak hesaplanan finansal performanslarinin
analizinde kullanilan finansal gostergeler ve bu gostergelerin TOPSIS yontemi g¢ergevesinde beklenen hedef
yonleri belirtilmistir. Ayrica, tabloda yer alan finansal géstergelerin kisaltma kodlart (E1, Eo,..., E10) seklinde
gosterilmistir.

Analizde kullanilan finansal gostergeler ile ilgili 6zet tanimlamalar asagida belirtilmektedir:

Toplam Krediler / Toplam Aktifler: Bu oran, bir bankanin varliklarinin ne kadarinin kredilerden
olustugunu gostermekte ve bankanin kredi verme kapasitesi ile risk profilini degerlendirmede 6nemlidir.
Yiiksek bir oran, bankanin daha fazla kredi vererek yliksek getiri elde etme potansiyeline sahip oldugunu, ancak
kredi riskinin de yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Diisiik bir oran ise, bankanin daha muhafazakar bir kredi
politikasi izledigini, likit varliklarini artirdigini ve ekonomik dalgalanmalara karsi daha dayanikli olabilecegini
gostermektedir. Bu oran, bankanin stratejik hedefleri ve risk istahina gore degerlendirilmelidir.

Net Faiz Marji (NFM): Bu oran, bir bankanin faiz gelirleri ile faiz giderleri arasindaki farki toplam
kazanclaria oranlayarak hesaplanan bir finansal gostergedir. Yiiksek NFM, bankanin karli bir sekilde faaliyet
gosterdigini ve faiz marjlarini etkin yonettigini gosterirken, diisiik NFM ise bankanin faiz gelirlerinin yetersiz
oldugunu veya faiz giderlerinin yiiksek oldugunu isaret eder.

Aktif Karlilik Orani (ROA): Bu oran, bir bankanin toplam varliklarindan ne kadar kar elde ettigini
gosterir. Yiiksek ROA, bankanin varliklarini verimli kullanarak yiiksek karlilik elde ettigini, diisiik ROA ise
varliklarin verimsiz kullanildigini ve diisiik karlilik elde edildigini gosterir.

PD/DD = Piyasa Degeri / Defter Degeri: Bu oran, bankalarin piyasa degeri (PD) ile defter degeri (DD)
arasmdaki iliskiyi gosteren bir finansal performans gostergesidir. Bankanin piyasa tarafindan nasil
degerlendirildigini ve yatirnmcilarin bankanin gelecekteki kazang potansiyeline dair beklentilerini yansitir.

Sermaye Yeterlilik Orani: Bankanin 6zkaynaklarinin risk agirlikli varliklara oranini ifade etmekte ve
bankanin sermaye giiciinii gostermektedir. Bankalarn riskli varliklara karsi yeterli sermayeye sahip olup
olmadigini belirten bir finansal saglik gostergesidir. Bu oran, bankanin sermayesinin, tagidigi kredi ve piyasa
risklerine kars1 yeterliligini Slger. Bu oranin yiiksek olmasi bankanin olasi kayiplara karsi gii¢lii bir koruma
katmanina sahip oldugunu ve risk yonetimi agisindan saglam bir konumda bulundugunu gésterir. Diisiik olmas1
ise, bankanin riskli varliklarina kars1 yeterli sermaye tamponuna sahip olmadigini ve olasi finansal sikintilara
kars1 daha savunmasiz oldugunu isaret eder.

Net Kar Marji: Bir bankanin toplam gelirlerinden tiim giderler ¢ikarildiktan sonra kalan net karini
gosteren bir finansal performans oranidir. Bu oran, bankanin gelirlerini ne kadar kara doniistiirebildigini ve
maliyetlerini ne kadar etkin yonetebildigini dlcer. Yiiksek bir net kar marji, bankanin operasyonel verimliliginin
yiiksek oldugunu ve maliyetleri kontrol altinda tutarak yiiksek karlilik sagladigini gésterir. Diisiik bir net kar
marj1 ise, bankanin maliyetlerini kontrol etmekte zorlandigini veya gelirlerini yeterince kara doniistiiremedigini
isaret eder.

Oz Sermaye Karliligr (ROE): Bir bankanin 6z sermayesinden ne kadar net kar elde ettigini gdsteren bir
finansal performans Olgiitiidiir. Bu oran, bankanin hissedarlarinin yatirimlarinin ne derece karli oldugunu
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degerlendirir ve bankanmn kendi sermayesini ne kadar verimli kullandigim yansitir. Yiiksek bir ROE, bankanin
giiclii bir karlilik performansina sahip oldugunu ve 6z sermayesini etkili bir sekilde degerlendirdigini gosterir.

Krediler/Mevduat: Bankanin verdigi toplam kredilerin topladigi toplam mevduata oranini ifade eder. Bu
oran, bankanin mevduatlarin1 ne kadar etkili bir sekilde krediye doniistiirdiigiinii ve kredi verme kapasitesini
degerlendirir. Yiiksek bir oran, bankanin mevduatlarinin biiyiikk bir kismimi kredi olarak kullandigimi ve bu
durumun potansiyel olarak daha yiiksek getiriler saglayabilecegini gdsterir. Ancak, asir1 yiiksek bir oran, likidite
riskini artirabilir. Diisiik bir oran ise, bankanin yeterince kredi veremedigini veya fazla likit varlik tuttugunu
isaret eder.

Hisse Basina Kdar (EPS): Bir bankanin net karinin toplam hisse senedi sayisina bdliinmesiyle elde
edilen bir finansal gostergedir. Bu oran, her bir hisse senedinin ne kadar kar getirdigini gosterir ve yatirimeilar
icin bankanin karliligin1 degerlendirmede 6nemli bir Olgiittiir. Yiiksek bir hisse basina kar, bankanin giiclii bir
finansal performansa sahip oldugunu ve hissedarlarina deger sagladigmmi gosterirken, diisiik bir EPS ise
bankanin karlilik sorunlari yasayabilecegini isaret eder.

Takipteki Krediler/Toplam Krediler: Bankanin vadesi ge¢mis ve tahsil edemedigi kredilerin toplam
kredilere oranini ifade eder. Yiiksek bir oran, bankanin kredi portfoyiinde sorunlu kredilerin oraninin yiiksek
oldugunu ve dolayisiyla finansal sagliginin zayif olabilecegini gosterir. Disiik bir oran ise, bankanin kredi
kalitesinin iyi oldugunu ve takipteki kredi oraninin diisiik oldugunu isaret eder.

Bu ¢alismada, finansal performans analizi amaciyla, bankalarin 2021-2023 doénemine ait finansal verileri
kullanilarak ilgili finansal oranlar hesaplanmis ve arastirmanin veri seti Tablo 3’te sunulan bigimde
olusturulmustur.

Tablo 3. Aragtirmanin Veri Seti (TOPSIS Karar Matrisi)

Yillar Banka E: E> Es E4 Es Es E7 Es Eo E1o

AKBNK 0,4399 0,0500 0,0436 0,9000 21,9200 70,4400 36,4500 68,8000 12,7800 0,0247

ALBRK 0,4511 0,0500 0,0181 0,7100 17,2500 31,8000 31,8800 64,7300 1,3700 0,0172

GARAN 0,4628 0,0600 0,0498 1,0000 20,5700 75,5500 43,9400 73,6500 20,7900 0,0212

HALKB 0,5566 0,0200 0,0056 0,6700 14,2600 16,7600 9,2300 65,2500  1,4100  0,0152

2023 ISCTR 0,4623 0,0400 0,0374 0,8700 21,6000 65,9900 31,4800 68,2400 2,8900 0,0220

SKBNK 0,5047 0,0900 0,0338 1,0500 27,2200 38,0700 39,7700 77,5900 1,3100 0,0210

VAKBN 0,5212 0,0300 0,0112 0,7400 15,0900 32,2300 17,9900 74,3000 2,5300 0,0136

YKBNK 0,4637 0,0600 0,0446 0,9200 20,2800 63,3300 44,5800 83,3600  8,0500 0,0311

ICBCT 0,3299 0,0300 0,0163 2,6100 34,0700 50,4000 34,6000 74,8500 1,5400 0,0038

AKBNK 0,4697 0,1000 0,0628 0,6600 24,9200 68,8500 52,3000 79,3200 11,5400 10,0314

ALBRK 0,4963 0,0400 0,0107 1,0300 14,8800 22,6600 21,4300 64,4500 0,5500 0,0202

GARAN 0,4851 0,1000 0,0543 0,8300 20,6000 58,5400 50,2900 79,9800 13,9300 0,0279

HALKB 0,5670 0,0600 0,0133 0,7300 14,7800 19,9000 22,7600 74,4000  3,0700  0,0236

2022 ISCTR 0,5324 0,0700 0,0527 0,6700 24,3600 67,3600 44,2400 80,5300 6,1500  0,0309

SKBNK 0,5401 0,0900 0,0264 1,2100 20,7200 30,2200 39,2600 73,0300 0,8100 0,0412

VAKBN 0,5426 0,0600 0,0179 0,7900 15,1900 28,4200 30,2200 80,8900  3,3800  0,0222

YKBNK 0,4814 0,0900 0,0537 0,7900 21,3400 57,9100 55,6000 84,7300  6,2400 0,0364

ICBCT 0,4204 0,0400 0,0260 3,4400 30,0200 57,6300 60,9200 107,3200 1,5300 0,0016

AKBNK 0,4388 0,0400 0,0195 0,4900 22,1700 43,2000 17,4600 81,0000  2,3300 0,0531

ALBRK 0,5226 0,0200 0,0012 0,5100 14,9000 4,9700 2,4100 62,4100 0,0800 0,0664
2021

GARAN 0,4686 0,0600 0,0196 0,5900 18,4800 32,2800 19,1500 77,5600  3,2400  0,0404

HALKB 0,5739 0,0300 0,0019 0,2600 14,4700 6,3000  3,4900 82,6300 0,6100 0,0315
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ISCTR 0,5244 0,0400 0,0177 0,3700 20,3600 34,9300 17,4200 81,5800 2,9900 0,0429

SKBNK 0,5670 0,0500 0,0058 0,6400 16,6700 10,4000 9,1100 77,7800 0,1400 0,0742

VAKBN 0,5620 0,0200 0,0049 0,2800 14,8500 17,3700 8,4800 95,7900 1,0700 0,0323

YKBNK 0,4835 0,0400 0,0166 0,4500 18,6700 34,9500 18,8900 94,1300 1,2400  0,0500
ICBCT 0,4528 0,0300 0,0036 3,1300 26,8600 12,4200 8,3900 105,8200 0,1300  0,0025

Tablo 3° te bulunan mali oranlar, analizde kullanilan TOPSIS yonteminin karar matrisini
olusturmaktadir.

3.2. Arastirmanin Yo6ntemi

Bu calismada, bankalarin finansal performansin1 degerlendirmek amaciyla TOPSIS yontemi
kullanilmistir. TOPSIS, cok kriterli karar verme problemlerinde en uygun ¢6ziimii belirlemeye yonelik bir karar
analizi teknigidir. Bu yontem, ¢esitli alternatifler arasinda se¢im yapmay1 ve bu alternatifleri belirli kriterler
dogrultusunda degerlendirmeyi hedeflemektedir. TOPSIS, her alternatifin 'ideal' ve 'negatif ideal' ¢ozlimlerle
olan benzerligini analiz ederek en uygun secenegi belirlemeyi amaglamaktadir. (Ag¢ikgoz, 2021: 136).

TOPSIS yonteminin uygulama adimlari asagidaki sekilde belirtilmektedir (Kaya ve Karasan, 2020;
Ozkan, 2020; Onder vd., 2013).

1. Adim- Karar matrisinin olusturulmasi. Tablo 3’teki veriler, karar matrisi olarak ele alinacaktir. Bu
kapsamda, yontemin kriterlerini hesaplanan finansal oranlar ve alternatiflerini ise analize tabi bankalar
olusturmaktadir. X; matrisinde m karar noktasi sayisini, n ise degerlendirme faktorii sayisin1 vermektedir.

X1 (1) X1 gn)

X; = : . :
xm(l) xm(n)

] i=1.m j=1,..n @

2. Adim- Normalize karar matrisinin olusturulmasi. (2) numarali denklem ile her bir kriter igin karar
matrisindeki degerlerin kareleri toplaminin karekokii alinarak stitunun ilgili elemaninin bu degere boliinmesiyle
karar matrisi normalize edilir.

ry = Y
ij - T —/—
i=17ij

Bu islemden sonra X; matrisinin elemanlarindan faydalanilarak (3) numarali denklem ile (R) normalize
karar matrisi olusturulur.

©)

ij =

g o 7’1n]
"'m *° Tmn

3. Adim- Agirliklandirilmis normalize karar matrisinin olusturulmasi. Bu adimda, (4) numarali denklem
yardimui ile normalize karar matrisine ait her “r;* degeri, “w;“ agirlik degerleri ile ¢arpilarak agirliklandirilir.
Calismada, agirliklandirma islemi sirasinda her kriter icin esit agirliklar kullanilmistir (0,10). “wij* degerlerinin
toplami 1°e esit olmalidir. Bu islemden sonra V matrisi olusturulur.

WiT11 0 WplTip

(4)

Vij = wirij = [
WiTitm " Wnlmn

4. Adim- 1deal ve negatif ideal ¢oziim degerlerinin belirlenmesi. Eger kriter hedef yonii fayda
niteligindeyse (5) numarali denklem, maliyet ise (6) numarali denklem kullanilarak ideal ve negatif ideal ¢oziim
degerleri bulunur.
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A+

{( maxl-vij|j € J), (min; vij| j € )i = 1,2, wom} = {vi,vf, ....,vf’,...,v,f} (5)

A™ = {(mingvy| j € )), (max; vij| j € J)|i = 1,2,...,m} = {v7,v5, 0, V], o, V5 } (6)
Kriterin hedef yoni fayda oldugunda her bir siitunun maksimum degerleri (5) numarali denklem
kullanilarak belirlenir. Bu degerler, ulasilmasi istenen ideal ¢6ziim degerlerini temsil eder. Ardindan, her bir

stitunun minimum degerleri belirlenerek negatif ideal ¢6ziim degerleri elde edilir. Eger hedef yonii maliyet ise,
(6) numarali denklem kullanilir ve elde edilen degerler tersine ¢evrilir.

5. Adim- 1deal (S*) ve negatif ideal (S*) noktalara olan uzaklik degerlerinin hesaplanmasi. Ideal ¢oziime
uzaklik (7) numarali, negatif ideal ¢6ziime uzaklik ise (8) numarali denklem ile hesaplanir. S* ve S degerleri
karar noktas1 sayis1 kadar bir degeri ifade etmektedir.

(")

(8)

6. Adim- 1deal ¢oziime gore yakinlik degerinin (Ci) hesaplanmasi. Her bir alternatifin goreceli siralamasi
ve basar1 puani (9) numarali denklem ile hesaplanarak tespit edilir. Elde edilen “Ci” degerlerine gore performans
siralamasi yapilir.

S
Ci=———— ,i=1..,n;0<C <1
CGrvsh =G ®)

3.3. Arastirmamin Simirhliklar:

Arastirmanin sinirliliklar1 arasinda, daha fazla kriterin (finansal oran) bulunmamasi ve daha uzun bir
donemi kapsamamasi yer almaktadir. Ayrica, arastirmada BIST XBANK endeksinde yer alan sadece 9 bankanin
mali verileri kullanilmistir; Borsa Istanbul’a kote olmayan diger bankalar analiz kapsami disinda birakilmustir.
lleride yapilacak calismalarda daha fazla finansal gosterge ve oranlar kullanilarak farkli dénemlerdeki finansal
performanslarin farkli CKKV yontemleriyle degerlendirilmesi ve tiim bankacilik sektoriinde yer alan bankalara
uygulanmasi halinde, literatiiriin daha da zenginlestirilebilecegi diisiiniilmektedir.

4. BULGULAR

Bu ¢aligmada, bankalarin finansal performanslart TOPSIS yontemi kullanilarak skorlara doniistiiriilmiis
ve yillik bazda performans basari siralamalar1 belirlenmistir. Bu kapsamda, TOPSIS yo6nteminin uygulama
adimlan yalmzca 2023 yili verileriyle drneklendirilmis olup diger yillara ait veriler sadece sonuglar seklinde
sunulmustur. TOPSIS yontemi uygulama asamasinda, karar matrisinde alternatifler (9 banka) satirlara ve
kriterler (10 finansal oran) siitunlara yerlestirilmistir. 2023 yilina ait karar matrisi asagidaki tabloda
gosterilmektedir.
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Tablo 4. Karar Matrisi (2023)

Hedef Yonii Fayda Fayda Fayda Maliyet Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda Maliyet

Agirliklar 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Yillar Banka E:1 E> E3 Es Es Ee Ez Es Eo Eio

AKBNK 0,4399 0,0500 0,0436 0,9000 21,9200 70,4400 36,4500 68,8000 12,7800 0,0247

ALBRK 0,4511 0,0500 0,0181 0,7100 17,2500 31,8000 31,8800 64,7300 1,3700 0,0172

GARAN 0,4628 0,0600 0,0498 1,0000 20,5700 75,5500 43,9400 73,6500 20,7900 0,0212

HALKB 0,5566 0,0200 0,0056 0,6700 14,2600 16,7600 9,2300 65,2500 1,4100  0,0152

2023 ISCTR 0,4623 0,0400 0,0374 0,8700 21,6000 65,9900 31,4800 68,2400 2,8900  0,0220

SKBNK 0,5047 0,0900 0,0338 1,0500 27,2200 38,0700 39,7700 77,5900 1,3100 0,0210

VAKBN 0,5212 0,0300 0,0112 0,7400 15,0900 32,2300 17,9900 74,3000 2,5300 0,0136

YKBNK 0,4637 0,0600 0,0446 0,9200 20,2800 63,3300 44,5800 83,3600 8,0500  0,0311

ICBCT 0,3299 0,0300 0,0163 2,6100 34,0700 50,4000 34,6000 74,8500 1,5400 0,0038

Tablo 5. Normalize Karar Matrisi (2023)

Tablo 4 ile karar matrisi olusturulduktan sonra, (2) numarali denklem kullanilarak normalize edilmig
karar matrisi olusturulmustur. Normalizasyon matrisi Tablo 5'te sunulmustur.

Hedef Yonii Fayda Fayda Fayda  Maliyet Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda  Maliyet

Agirliklar 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Yillar Banka Ex =) Es Es4 Es Es E7 Es Eog E1o
AKBNK 0,31 0,32 0,44 0,25 0,33 0,44 0,36 0,32 0,49 0,41

ALBRK 0,32 0,32 0,18 0,20 0,26 0,20 0,31 0,30 0,05 0,28

GARAN 0,33 0,39 0,51 0,28 0,31 0,47 0,43 0,34 0,80 0,35

HALKB 0,40 0,13 0,06 0,19 0,21 0,11 0,09 0,30 0,05 0,25

2023 ISCTR 0,33 0,26 0,38 0,24 0,33 0,41 0,31 0,31 0,11 0,36
SKBNK 0,36 0,58 0,34 0,29 0,41 0,24 0,39 0,36 0,05 0,35

VAKBN 0,37 0,19 0,11 0,21 0,23 0,20 0,18 0,34 0,10 0,22

YKBNK 0,33 0,39 0,45 0,26 0,31 0,40 0,44 0,38 0,31 0,51

ICBCT 0,23 0,19 0,17 0,73 0,51 0,32 0,34 0,34 0,06 0,06

Normalize karar matrisinden elde edilen rj degerleri, wj agirliklart ile carpilarak agirliklandiriimig
normalize karar matrisi (V matrisi) olusturulmustur. Agirliklandirilmis normalize karar matrisi Tablo 6'da
sunulmaktadir.

Tablo 6. Agirliklandiriimig Normalize Karar Matrisi (2023)

Hedef Yonii Fayda Fayda Fayda Maliyet Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda Maliyet

Agirliklar 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Yillar Banka E: E> Es Es Es Es E7 Es Eo E1o
AKBNK 0,03 0,03 0,04 0,03 0,03 0,04 0,04 0,03 0,05 0,04

ALBRK 0,03 0,03 0,02 0,02 0,03 0,02 0,03 0,03 0,01 0,03

GARAN 0,03 0,04 0,05 0,03 0,03 0,05 0,04 0,03 0,08 0,04

HALKB 0,04 0,01 0,01 0,02 0,02 0,01 0,01 0,03 0,01 0,03

2023 ISCTR 0,03 0,03 0,04 0,02 0,03 0,04 0,03 0,03 0,01 0,04
SKBNK 0,04 0,06 0,03 0,03 0,04 0,02 0,04 0,04 0,01 0,03

VAKBN 0,04 0,02 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 0,01 0,02

YKBNK 0,03 0,04 0,05 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04 0,03 0,05

ICBCT 0,02 0,02 0,02 0,07 0,05 0,03 0,03 0,03 0,01 0,01
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Agirliklandirilmis normalize karar matrisinin olusturulmasinin ardindan, ideal ve negatif ideal ¢6zim
degerleri (5) ve (6) numaral esitlikler kullanilarak hesaplanmistir. Ideal ve negatif ideal ¢dziim noktalar1 Tablo
7'de sunulmustur.

Tablo 7. ideal ve Negatif ideal Céziim Degerleri (2023)

E1 E2 E3 E4 E5 Ee E7 Eg Eg ElO
A" 0,04 0,06 0,05 0,02 0,05 0,05 0,04 0,04 0,08 0,01
A 0,02 0,01 0,01 0,07 0,02 0,01 0,01 0,03 0,01 0,05

Ideal ve negatif ideal ¢dziim degerlerinin hesaplanmasinin ardindan, (7) ve (8) numarali denklemler
kullanilarak her bir alternatifin ideal ve negatif ideal noktalara uzakliklar1 (S; ve S;) hesaplanmistir. Daha sonra,
her bir alternatif i¢in (9) numarali denklem kullanilarak C; degeri hesaplanmis ve goreceli siralamalari
belirlenmistir. Buna gore elde edilen performans skorlar1 ve bankalarm 2023 yilina ait gorece siralamalar1 Tablo
8’de sunulmaktadir.

Tablo 8. Finansal Performans Skorlari ve Bagar1 Siralamasi (2023)

* *

Yillar Banka Si S Ci Siralama
AKBNK 0,058247 0,090661 2,796988 2
ALBRK 0,096928 0,067398 -2,28235 7
GARAN 0,041956 0,115042 1,574062 3
HALKB 0,115844 0,062281 -1,16276 4
2023 ISCTR 0,086362 0,073994 -5,98279 8
SKBNK 0,086228 0,08167 -17,9164 9
VAKBN 0,102177 0,063423 -1,63655 6
YKBNK 0,073305 0,086174 6,695787 1
ICBCT 0,107871 0,064398 -1,48136 5

Tablo 8’de goriildiigii iizere 2023 yilinda TOPSIS yontemi analiz sonuglarma gore bankalarm finansal
performans bagar1 siralamasi sirasiyla YKBNK, AKBNK, GARAN, HALKB, ICBCT, VAKBN, ALBRK,
ISCTR ve SKBNK seklinde gergeklesmistir. Tablo 9’da ise analize tabi bankalarin 2021-2023 doénemleri
itibariyle finansal performans siralamalari toplu sekilde gosterilmektedir.

Tablo 9. Bankalarin 2021-2023 Yillarina Ait Finansal Performans Siralamalari

Finansal Performans Siralamasi

Banka
2023 2022 2021

AKBNK 2 3 3
ALBRK 7 5 7
GARAN 3 4 5
HALKB 4 8 9
ISCTR 8 2 4
SKBNK 9 6 8
VAKBN 6 9 1
YKBNK 1 1 2
ICBCT 5 7 6

Tablo 9’da analize tabi bankalarin 2021-2023 dénemlerine ait finansal performans basari siralamalari
toplu sekilde sunulmaktadir. Analiz sonucunda, 2021 yilinda VAKBN, 2022 ve 2023 yillarinda ise YKBNK
bankalarmin finansal performans skorlarinin en iist sirada oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, ilgili dénemler
itibariyle SKBNK, HALKB ve ALBRK sirketlerinin ise kiyasla daha diisiik bir performans sergiledikleri tespit
edilmistir. Flde edilen bulgulara goére bazi yillarda yiiksek performans sergileyen bankalarin izleyen
donemde/donemlerde daha diisiik performans sergilemis olduklar1 da goériilmektedir. Analize tabi bankalarin
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Olcekleri ve tiirleri bakimindan farkliliklar goéstermesi finansal performans agisindan donemler itibariyle
dalgalanmalara neden olabilecegi diisiiniilmektedir.

5. SONUC

Bankacilik sektorii, ekonomik biiylime ve finansal istikrarin saglanmasinda kritik bir rol oynamaktadir.
Bankalar, finansal aracilik islevi gorerek tasarruflar1 yatirimlara dontistiirmekte, ekonomik faaliyetleri finanse
etmekte ve para politikalarinin etkin bir sekilde uygulanmasini saglamaktadir. Bu nedenle, bankacilik
sektoriinlin saglig1 ve verimliligi, genel ekonomik performans i¢in hayati bir 6neme sahiptir.

Bankalarin finansal performanslarini degerlendirmek amaciyla Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV)
tekniklerinin kullanimi, karmasik ve ¢ok boyutlu karar siireglerini objektif ve sistematik bir sekilde analiz
etmeye olanak tanimaktadir. CKKV yontemleri, bankalarin karlilik, likidite, sermaye yeterliligi ve aktif kalitesi
gibi cesitli performans kriterlerini es zamanli olarak degerlendirme imkani saglamaktadir. Bu teknikler, finansal
performans analizinde kapsamli ve dengeli bir bakis agisi sunarak bankalarin gii¢lii ve zayif yonlerinin daha iyi
anlasilmasma yardimci olmaktadir. Ayrica, CKKV yontemleri, bankalar arasi karsilastirmalar yaparak
sektordeki rekabet diizeyini belirlemeye ve stratejik kararlarin alinmasina katkida bulunmaktadir. Sonug olarak,
CKKYV teknikleri ile yapilan finansal performans analizleri, bankalarin siirdiiriilebilirligini ve uzun vadeli
basarisin1 destekleyen 6nemli araglar konumundadir.

Bu calismada, Tirkiye ekonomisine ciddi katkilart bulunan ve iilkenin en biiyiik bankalarinin finansal
performanslar;, Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden biri olan TOPSIS yéntemi ile
degerlendirilmis ve bu performanslara gore bankalarin basar1 siralamalar belirlenmistir. Arastirma kapsaminda,
bankalarin 2021-2023 yillarina ait mali verileri ile oran analizleri gerceklestirilmis ve veri setleri
olusturulmustur. Ardindan, bu veri setlerinde yer alan finansal gdstergeler dogrultusunda, finansal performans
basari siralamalar icin TOPSIS yontemi uygulanmustir. Elde edilen performans ¢iktilarina gére bir siralama
yapilmig ve bankalarm finansal performanslar1 degerlendirilmistir.

Calisma bulgulari, bankalarin finansal performanslarinin karlilik, aktif kalitesi, sermaye yeterliligi ve
faaliyet verimliligi oranlar gibi cesitli kriterlere gore degisiklik gosterdigini ortaya koymustur. Bazi bankalarin
karlilik ve aktif kalitesi dne ¢ikarken, bazilar1 sermaye yeterliligi ve faaliyet verimliligi agisindan daha yiiksek
performans sergilemistir. Yapilan karsilagtirmalar, bazi bankalarin performanslarinin digerlerine kiyasla daha
istiin veya daha zayif oldugunu gdstermistir. Ayrica, analiz edilen bankalarmn O6lgekleri, tiirleri ve yapisal
farkliliklar1 da onemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmustir. Ornegin, biiyiik 6lgekli bankalarin 6z kaynaklari veya
toplam aktif biiyiiklikleri, kiigiik 6l¢ekli bankalara gore daha yiiksek seviyelerde olabilmekte ve bu durum oran
analizlerinde degerlerin gorece olarak diisiik gériinmesine yol acabilmektedir.

Arastirmadan elde edilen bulgulara gore bir diger gdze ¢arpan husus ise kamu bankalarinin 2022 ve
2023 yillarinda performans agisindan son siralarda yer almasidir. Covid-19 pandemi dénemi sonrasinda kamu
bankalarinin ucuz kredi verme politikasi, g¢esitli dezavantajlar dogurmus olabilir. Bu politika yiiziinden
bankalarin kar marjlar1 diismiis, kredi riskleri artmig ve sermaye yeterlilik oranlarini olumsuz etkilemis olabilir.
Ayrica, pandemi sonrasi kamu bankalarinin piyasaya vermis oldugu kredilerin ¢ogu zamaninda toplanamadigi
icin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamada zorlanmasina da neden olmusg olabilir.

Ozellikle karhilik oranlarinm yiiksek oldugu bankalarm genel performans siralamasinda daha {ist
siralarda yer aldigi, aktif kalitesi yiiksek bankalarin da finansal performanslarmin yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Sermaye yeterliligi, bankalarin finansal saglamligin1 ve uzun vadeli siirdiiriilebilirligini yansittig1 igin
onemli bir gdsterge olarak one ¢ikmaktadir. Faaliyet verimliligi yiiksek olan bankalarin, operasyonel etkinlikleri
sayesinde performans siralamasinda avantaj sagladiklar1 diigiiniilmektedir.

Sonug olarak, bu ¢alismada elde edilen bulgular, bankalarin finansal performanslariin belirli kriterlere
gore farklilik gosterdigini ve bu performans degerlendirmelerinin, bankalarin rekabet diizeylerinin belirlenmesi,
stratejik kararlarin alinmasi ve kaynaklarin daha etkin bir sekilde kullanilmasi agisindan 6nemli oldugunu ortaya
koymustur. Bankalarin performanslarinin diizenli olarak izlenmesi ve degerlendirilmesi, hem finansal sistemin
giiclendirilmesine hem de ekonomik gelismeye katkida bulunacaktir.
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Etik Kurul Beyani

Bu calismada ikincil veriler kullanildigindan dolay: etik kurul izni gerektiren aragtirma niteligi tasimamaktadir.

Yazar Katki Oram1 Beyani

Calismanin tamami yazarlar tarafindan ortak olarak yazilmustir.

Catisma Beyani

Calismada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyam

Bu ¢alisma igin herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EXTENDED ABSTRACT

The banking sector plays an important role in realizing macroeconomic objectives such as economic
growth, employment and income distribution. The sector is a critical institutional structure that supports
economic growth through financial intermediation, allocates resources and manages risks, encourages
investments by increasing capital accumulation, provides liquidity and ensures the efficient functioning of
payment systems. It also supports the healthy functioning of the economy by providing various financial
services such as deposit collection, credit provision, investment advisory and risk management. In the banking
sector, financial performance analysis is a method that evaluates various aspects of a bank such as profitability,
asset quality, capital adequacy and operating efficiency by examining financial indicators such as income,
expenses, assets, capital and debt structure, and is an important tool used to determine the financial status of the
bank, to identify risks and to make strategic decisions.

In this study; it is aimed to analyze the financial performance of the banks in the Borsa Istanbul (BIST)
Banking Index (XBANK) through financial ratios calculated using financial statement data for the periods 2021-
2023 and to determine their success rankings with the "Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution" (TOPSIS) method, which is one of the multi-criteria decision making methods (MCDM). A total of 9
banks traded in the BIST XBANK index constitute the sample of the study and a total of 10 financial indicators
consisting of capital adequacy, profitability, asset quality, liquidity and income-expense structure ratios, which
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are generally accepted in the literature and frequently used in the financial analysis of banks, are used for
financial performance evaluation. Financial ratios of the analyzed banks; "Total Loans/Total Assets”, "Net
Interest Margin”, "Return on Assets Ratio (ROA)", "PD/DD Ratio", "Capital Adequacy Ratio", "Net Profit
Margin", "Return on Equity (ROE)", "Loans/Deposits"”, "Earnings per Share" and "Non-Performing Loans/Total
Loans" and calculated separately for each year using annual financial statement data obtained from the Public
Disclosure Platform (KAP) website.

As a result of the research, it was determined that the financial performance scores of VAKBN in 2021
and YKBNK in 2022 and 2023 were at the top. On the other hand, SKBNK, HALKB and ALBRK companies
were found to have a lower performance than their peers in the relevant periods. According to the findings,
banks that exhibited high performance in some years also exhibited lower performance in the following
period(s). It is thought that the differences in the scales and types of banks subject to analysis may cause
fluctuations in terms of financial performance over periods.

In particular, it is found that banks with high profitability ratios rank higher in the overall performance
ranking, while banks with high asset quality also have high financial performance. Capital adequacy stands out
as an important indicator as it reflects the financial soundness and long-term sustainability of banks. Banks with
high operational efficiency are thought to have an advantage in performance ranking thanks to their operational
efficiency.

Limitations of the study include the lack of more criteria (financial ratios) and the fact that it does not
cover a longer period. In addition, the financial data of only 9 banks in the BIST XBANK index were used in
the study; other banks that are not listed on Borsa Istanbul were excluded from the scope of the analysis. It is
believed that the literature can be further enriched if more financial indicators and ratios are used in future
studies, financial performances in different periods are evaluated with different MCDM methods and applied to
all banks in the banking sector.



2018

MUHASEBE VE FiNANS

INCEL

MUFIDER, 7, 2(2024), 190 — 199

DOLARIZASYONUN EKONOMIiK DINAMIKLERE ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI

THE IMPACT OF DOLLARIZATION ON ECONOMIC DYNAMICS: THE CASE OF TURKEY

Adalet HAZAR &, Senol BABUSCU®, Zeycan YALCINER °*

a Prof. Dr., Baskent Universitesi Uluslararas: Finans ve Bankacilik, ahazar@baskent.edu.tr, ORCID: 0000-

0002-1483-8360.

b Prof. Dr., Baskent Universitesi Uluslararasi Finans ve Bankacilik, babuscu@baskent.edu.tr, ORCID: 0000-

0003-2870-6358.

“Sorumlu  Yazar,  Ars.

Baskent  Universitesi  Uluslararasi  Finans ve  Bankacilik,

zeycanyalciner@hotmail.com, ORCID: 0009-0005-3418-4527.

MAKALE BiLGIiLERIi

OZET

Makale Tarihgesi.:
Gonderilme Tarihi 30.08.2024
Diizenleme 21.09.2024

Kabul Tarihi 30.09.2024

Anahtar Kelimeler:
Dolarizasyon, Kredi temerriit
takasi, Enflasyon orani, D6viz
kuru, Faiz orani, Granger
Nedensellik Testi

Jel Kodlari: B26, C58, G18

ARASTIRMA MAKALESI

Bu ¢alismanmin amact Tiirkiye'de dolarizasyonun ekonomik dinamiklere etkisini
arastirarak finansal gostergeler arasindaki uzun donemli iligkiyi ortaya
koymaktir. Bu kapsamda Tiirkiye ekonomisinde 2008:12 — 2024:06 arasindaki
donem incelenmistir. Bu donemde dolarizasyon orani, CDS risk primi, enflasyon
orani, doviz kuru ve faiz orami arasindaki iliski Granger nedensellik testi
kullamilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gére dolarizasyon orani ile
enflasyon orani ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii ve giiclii bir nedensellik iliskisi
bulunmugtur. Diger bir tarafian, dolarizasyondan hem faiz oranina hem de CDS
risk primine dogru olmak iizere tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Déviz kurundan ise faiz oramna dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu
goriilmiistiir. Elde edilen bulgularin basta para politikast belirleyicileri olmak
tizere piyasa oyuncularina énemli bilgi sundugu goriilmektedir.

BENZERLIK/ PLAGIARISM
Ithenticate: %20

ARTICLE INFO

Article history:
Received 30.08.2024
Revised 21.09.2024
Accepted 30.09.2024

Keywords: Dollarization,
Credit default swap, Inflation

ABSTRACT

The purpose of the study is to present findings to decision makers and market
players by revealing the long-term correlation between economic and financial
indicators. In this study, the correlation between dollarization rate, credit default
swap, inflation rate, exchange rate and interest rate in the Turkish economy
between 2008:12-2024:06 was analyzed by using the Granger causality test
method. According to the test results, there was a bidirectional causality
relationship between the dollarization rate and the inflation rate and the

APA STILI KAYNAK KULLANIMI: Hazar,A., Babuscu, S., & Yalgmer, Z (2024). DOLARIZASYONUN EKONOMIK
DINAMIKLERE ETKISi: TURKIYE ORNEGI . Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi , 7(2), 190 — 199. DOI: 10.32951/
mufider.1519449


mailto:babuscu@baskent.edu.tr
mailto:zeycanyalciner@hotmail.com

MUHASEBE VE FiNANS INCELEMELERI DERGiSi 7, 2, (2024) 190- 199 191

rate, Exchange rate, Interest exchange rate, and a bidirectional and strong causal relationship between the
rate, Granger Causality Test exchange rate and the inflation rate. On the other hand, a one-way causality

relationship was found from dollarization rate to both interest rate and credit
Jel Codes: B26, C58, G18 default swap. It was observed that there is a one-way causal relationship from

exchange rate to interest rate. It’s seen that the findings provide significant
information to market players, and especially monetary policy makers.

1. GIRIS

Gelismekte olan tilkelerde dolarizasyon, enflasyon, déviz kuru, CDS risk primi ve faiz orani arasindaki
iligki 6nemli bir yer edinmistir. Bu iilkelerde meydana gelen ekonomik krizler dolarizasyona olan ilgiyi
artirmustir. Finansal serbestlik ve uygulanmakta olan esnek doviz kuru sistemi nedeniyle bireylerin, ulusal para
karsinda yabanci paraya olan talepleri her gegen giin artmaktadir. Yiiksek enflasyonun yasandigi iilkelerde, elde
yerli para tutmanin maliyeti olduk¢a yiiksek oldugu i¢in bireyler enflasyonun olumsuz etkilerinden kaginmak
i¢in ellerinde yabanci para bulundurmay1 daha ¢ok tercih etmektedir. Enflasyon baskisi ne kadar uzun soluklu
olursa bireylerin yabanci para tutma istekleri de o kadar yiiksek olur.

Dolarizasyon, giiniimiiz gelismekte olan {iilkelerin ekonomilerinde karsilagilan oldukg¢a yaygin bir
durumdur. Yasanan ekonomik krizlerden kaynakl olarak da varligini siirdiirmektedir. Dolarizasyon kelimesinin
kullanilmasindaki neden ise bireylerin ve kurumlarin ulusal para biriminden ziyade amerikan dolarini tercih
etmelerinden kaynaklanmaktadir. Bir diger anlamiyla dolarizasyon baska bir iilkenin para biriminin, yerel para
birimine ek olarak veya ulusal para birimi yerine yaygin olarak kullanilmasidir (Karakaya ve Karoglu, 2020).
Genellikle dolarizasyonun yiiksek enflasyon sonucu ortaya ¢iktig1 diigiiniilse de doviz kurunda meydana gelen
degisiklikler, faiz oranlari ve CDS risk primleri gibi makroekonomik biiyiiklikklerden de etkilenmektedir.
Dolarizasyon sorunu yasanan iilkelerde, tasarruflari1 degerlendirmek isteyen bireyler ve sirketler daha giivende
olacaklar1 yabanci para talebine yonelmektedirler (Y1lmaz ve Uysal, 2019).

Dolarizasyon, sermaye piyasast ve mali araglar1 gelismemis iilkelerde gozlenmektedir. Bu iilkelere
ornek olarak, ciddi enflasyon yasanan Veneziiella, Peru, Arjantin ve Nijerya gibi iilkeler verilebilir. Ayni
zamanda Kambogya, Pakistan, Malezya gibi Asya tilkeleri ile birlikte Romanya, Estonya ve Rusya gibi Avrupa
tilkelerinde gozlenen bir durumdur (Yilmaz ve Uysal, 2019). Tiirkiye’de dolarizasyon borglanma maliyetlerini
yiikselttigi i¢in Merkez Bankasinin para politikalarmin etkinligini diisiirmektedir. Tiirkiye ekonomisinde, en
once siyasi ve ekonomik istikrarsizlik Tiirk lirasina olan giiveni olumsuz yonde etkilerken, yabanci para
6zellikle dolar olarak varliklar1 elde bulundurmay: daha uygun ve cazibeli kilmaktadir (Kizilkaya, 2012).

Bu ¢alismada dolarizasyon orani ile doviz kuru, enflasyon orani, faiz orani ve CDS risk primi arasindaki
nedensellik iliskisi incelenmistir. Calismada dolarizasyon, doviz kuru, enflasyon, faiz orani ve CDS risk primine
yonelik genel bilgilerin bahsedildigi girig boliimii sonrasinda sirasiyla, ikinci boliimde, konuyla ilgili ulusal ve
uluslararasi literatiirden bahsedilmistir. Ugiincii boliimde, kullanilan veri seti ile analiz yontemi hakkinda genel
bilgilerden bahsedilmistir. Dérdiincii b6liimde ise analiz sonucunda elde edilen bulgulardan bahsedilmis ve
devaminda calisma tartisma ve sonug¢ boliimii ile tamamlanmustir.

2. LITERATUR

Ulusal literatiirde yapilan galismalara bakildiginda en basta kur ve enflasyon ve dolarizasyon verisi
olmak tizere cesitli finansal gostergelerle konunun cesitli nedensellik yontemleri ile sorgulandigi dikkati
¢ekmektedir.

Bu ¢ercevede Tirkiye’de enflasyon ve kur arasindaki nedensellik iligkisini sorgulayan caligmalarda
(Ozmen vd., 2017; Cakir ve Kaya, 2023; Dereli, 2018) Tiirkiye'de déviz kuru ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymuslardir.



192 DOLARIZASYONUN EKONOMIK DINAMIKLERE ETKISI: TURKIYE ORNEGI

Tiirkiye’de faiz oranlari ve nominal doviz kurlar arasindaki etkilesimi aragtiran ¢aligmada (Giil vd.,
2007) doviz kurundan faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunurken, déviz kuru, enflasyon
ve faiz orami arasindaki iliskiler aym c¢alismada analiz edilmis (Kaygisiz ve Iscan, 2019) doviz kuru,
enflasyonun ve ayni zamanda faizin de nedeni oldugu tespit edilmistir.

Dolarizasyon orani ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarda (Cetin, 2004; Ozkul,
2021; Demirgil ve Birol, 2020) enflasyon ve dolarizasyon arasindaki iliskinin ¢ift yonli oldugunu tespit
etmislerdir. Bir baska calismada (Yilmaz ve Uysal, 2019) dolarizasyon oraninin enflasyon oraninin nedeni
oldugu belirlenirken, bu iki finansal gostergeyi inceleyen baska c¢alismada (Corak ve Aksoy, 2022)
dolarizasyondan enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi gdzlenmis, ancak enflasyondan dolarizasyona dogru
bir iligki bulunamamuistir.

Dolarizasyon orani ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismada (Kofoglu, 2013) karsilikli yani
cift yonlii nedensellik bulundugunu ortaya koyarken, bagka bir ¢calisma (Yilmaz, 2022) politik gerilimler ile
belirsizlik durumlarinda déviz kurunun nedeni dolarizasyonken, finansal gerilimler ve ekonomik belirsizlik
durumlarinda ise dolarizasyonun nedeni doviz kuru olarak tespit edilmistir.

CDS ve déviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismada (Ozman vd., 2018) doviz kurundan CDS’e
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit edilmistir. Son olarak, finansal dolarizasyonun enflasyon
ve istihdam ile olan etkilesimi arastirilmis (Ozkul, 2021) ve mevduat dolarizasyonundan enflasyon ve istihndama,
istihdamdan kredi dolarizasyonuna ve kredi dolarizasyonundan enflasyona dogru bir nedensellik iligkisi
oldugunu belirlenmistir.

(Ozen, 2018) calismasinda Tiirkiye’de krizlere eslik eden enflasyonist egilimlerin dolarizasyona neden
oldugunu ve gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye’de ekonominin yapisindan kaynaklanan nedenlerle
dolarizasyon riskinin her zaman mevcut oldugunu belirtmistir.

Tiirkiye'de yapilan ¢alismalar genel olarak dolarizasyon, doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda
karmagik ve ¢ift yonlii nedensellik iliskiler oldugunu ortaya koymaktadir. Cogu calisma, dolarizasyonun diger
ekonomik degiskenler tizerinde belirleyici bir etkisi oldugunu gosterirken, bazilar1 enflasyon ve doviz kuru gibi
faktorlerin de dolarizasyon tizerinde etkili olabilecegini belirtmektedir.

Bu ¢alisma dolarizasyonu sorgularken yakindan ilgili olabilecek temel finansal gostergeleri bir arada
degerlendirmekte, daha 6nce az sayida kullanilan CDS verisini dikkate almakta ayni zamanda calismanin
yogunlastig1 verisi setinin (12.2008-06.2024) 6zellikle 2 biiyiik kiiresel krizi (finansal kriz ve pandemi), politik
risklerin yiikseldigi donemleri (Rusya-Giircistan Savasi, 2008; Rusya — Ukrayna Savagi, 2014; Nagorno -
Karabakh Savagi, 2020) iceren uluslararas1 diizeydeki sorunlarin oldugu tarihsel dénemi kapsamasi nedeniyle
elde edilecek sonuglarin benzer olaylarin yasanacagi donemler i¢in politika yapicilara ve piyasa oyuncularina
onemli iggoriiler sunacagi diisiiniilmektedir. Ayni zamanda bu dénemin Tirkiye ekonomisinde ve finansal
piyasalarda yasanan ¢ok sayida volatil donemin etkilerini ve bulgularini icermesi ¢alismanin bir diger katkisidir.
Literatiirdeki farkliligi ve bir diger katkis1 ise calismada dolarizasyon verisi olarak yabanci para mevduatin
toplam mevduat i¢indeki orani dikkate alinmis olup, 2021 yil sonu uygulamaya konulan kur korumali mevduat
kapsamindaki tasarruflar da yabanci para mevduat olarak hesaplamalara dahil edilmistir.

Bu konuyla ilgili uluslararas: literatiirde yapilan galismalara bakildiginda Afrika ve Latin Amerika
iilkelerinde yapilan calismalar yogunluktadir. Afrika ve Latin Amerika iilkelerinde yapilan caligmalarda,
dolarizasyon orani ile enflasyon orani, déviz kuru ve faiz oram verileri ile bu verilerin aralarindaki iligkinin
cesitli nedensellik yontemleri ile analiz edildigi goriilmektedir.

Dolarizasyon orani ile enflasyon orani arasindaki iligkiyi inceleyen Latin Amerika iilkelerindeki bir
calismada (Gruben ve McLeod, 2004) dolarizasyon orani, enflasyon oranmin nedeni oldugu tespit edilirken,
baska bir ¢aligmada (Olayungbo ve Ajuwon, 2015) Nijerya ekonomisindeki dolarizasyon, enflasyon ve faiz
orani arasindaki iligski incelenmis ve sonug¢ olarak dolarizasyondan enflasyona dogru olmak iizere tek yonlii
nedensellik iligkisi bulunmustur.

Dolarizasyon orani ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen g¢aligmada (Yinusa, 2008) Nijerya’da
dolarizasyon orani ve doviz kuru oynaklig1 arasindaki iligki incelenmis ve dolarizasyon orani ile déviz kuru
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arasinda ¢ift yonlii ve gii¢lii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Tanzanya igin yapilan bir ¢aligmada
(Musoke, 2017) yine dolarizasyon orani ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Bu iki finansal gostergeyi inceleyen baska ¢alismalarda (Willett ve Banaian, 1996; McKinnon, 1993;
Bofinger, 1991) dolarizasyon ve doviz kuru arasinda giiglii bir nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir.

Déviz kuru ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢alismada (Pitia Zacharia Lado, 2015)
Giliney Sudan ekonomisinde ddviz kurundan enflasyon oranina dogru olmak iizere tek yonlii nedensellik
bulunurken, bir bagka ¢aligmada (Yien vd., 2017) Malezya ekonomisinde uzun vadede d6viz kuru ile enflasyon
orani arasinda ¢ift yonlii ve giiclii bir nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir.

Faiz orani ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen caligmada (Dash, 2012) Hindistan ekonomisinde
faiz oranindan déviz kuruna dogru olmak iizere tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmis, ancak déviz
kurundan faiz oranina dogru bir iligki tespit edilememistir. Bu finansal gdstergeleri inceleyen baska ¢alismada
(Tafa, 2015) bu kez Arnavutluk ekonomisinde faiz orani, d6viz kurunun nedeni oldugu tespit edilmistir.

Dolarizasyon orani ile déviz kuru arasindaki iliski (Garcia-Escribana ve Sosa, 2011) Peru, Bolivya ve
Uruguay gibi Latin Amerika {ilkelerinde incelenmis ve nominal doviz kurlarindaki degisimin dolarizasyon
oranini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. (Ju, 2020) ¢alismasinda Arjantin, Nijerya, Filipinler ve Macaristan’da
doviz kuru oynakligmin yiiksek olmasinin dolarizasyonu artirdigini tespit etmistir.

3. VERI SETi VE ANALIZ YONTEMIi
3.1.Veri Seti

Calismanin 2005:01 doneminden baglatilmasi amaglanmis olmakla birlikte, 2005 ile 2008 yillari
arasindaki doneme ait CDS risk primi verilerine ulasilamamistir. Bu nedenle calismadaki tiim veriler 2008:12
doneminden itibaren alinmistir. Bu ¢er¢evede calismada Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon orani, faiz orani,
enflasyon orani, doviz kuru ve kredi risk primi arasindaki iliskileri analiz etmek i¢in 2008:12-2024:06 donemine
ait aylik veriler kullanilmisgtir.

Doéviz kuru, faiz oram1 ve enflasyon oram verileri, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin internet
sitesindeki Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) temin edilmistir. CDS risk primi verilerine
investing.com internet sitesinden ulasilmistir. Son olarak dolarizasyon oraninda kullanilan veriler ise Bankacilik
Denetleme ve Diizenleme Kurumu’nun internet sitesindeki veri tabanindan temin edilmistir.

Dolarizasyon orani, gesitli yontemlerle hesaplanmaktadir. Literatiirde en yaygin olarak kullanilan
yontem Yeyati’nin (2006) 6nerdigi mevduat dolarizasyonu hesaplama yontemidir (Corak ve Aksoy, 2022).
Buna gore; mevduat dolarizasyonu, finansal kesimin yurticindeki bankalarda tutmus oldugu yabanci para
mevduatlarin toplam mevduatlar igindeki paymi gostermektedir. Bu ¢alismada kullanilan dolarizasyon orant;
mevduat dolarizasyonu hesaplama yontemi ile yani yabanci para mevduatlarin, toplam mevduatlara boliinmesi
ile elde edilmistir. Tiirkiye’de 21 Arahk 2021 tarihinden baslayarak “Kur Korumali Mevduat” sistemi
uygulanmaya baslamistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 31 Mayis 2024 tarihli Finansal Istikrar
Raporunda belirtildigi tizere kur korumali mevduat hesaplar1 yabanci para mevduat olarak kabul edilmektedir.
Oziinde de bu tasarruf grubu dovize endeksli bir birikim oldugu igin yabanci para mevduat olarak kabul
edilmesi uygundur. Bu nedenle ¢alismada, KKM verilerinin resmi olarak agiklandigi ilk tarih olan 2022:02
doneminden itibaren yabanci para mevduat hesabi olarak hesaplamalara dahil edilmistir. Bu dogrultuda
calismada dolarizasyon oran1 KKM dahil yabanci para mevduat/toplam mevduat hesaplamasi ile bulunmustur.

3.2. Analiz Yontemi

Bu ¢aligmada, dolarizasyon orani, déviz kuru, enflasyon orani, faiz oran1 ve kredi risk primi arasindaki
nedensellik iliskisinin arastirilmasi amaglanmistir. Nedensellik iligkisinin arastirilmasinda Granger Nedensellik
Analizi kullanilmistir. Bu analiz, Clive Granger tarafindan gelistirilmistir. Granger nedensellik analizi yontemi,
iki degisken arasinda bir nedensellik iligskisinin olup olmadigini test etmek amaciyla kullanilmaktadir. Granger
(1969) tarafindan gelistirilen nedensellik analizinde, degiskenler arsindaki nedenselligi arastirmak i¢in asagidaki
denklemler kullanilmaktadir;
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Xe = X Xe—y + Ximq by Yooy +uge 1)
Hy = Y-, a; =0ise X¢, Y; ’nin nedeni degildir.

Hy = Y-, a; #0ise X, ¥;’nin nedenidir.

Xe =21 G Xei + Ximq di Yooy +upe (2
Hy =Y, d; =0ise Y, X; nin nedeni degildir.

Hy; =i, d; #0ise Y, X; nin nedenidir.

Yukaridaki modellerde kullanilan «; , b; , c;, d; degerleri gecikme katsayilarin1 temsil etmektedir. Bu
esitliklerdeki “n” harfi gecikme derecesini gostermektedir. Hata terimlerinin beyaz girtltii (white-noise)
asamalarini aralarinda seri korelasyonu bulunmayan u;; ve u,, sembolleri ifade etmektedir. Eger modellerdeki
bagimsiz degiskenlere ait olan gecikmeli degerlerdeki katsayilarin tiimi sifira esitse veya sifirdan farkliysa
asagida belirtilen dort farklt modelden s6z edilmektedir:

Belirli bir anlamlilik seviyesinde a; katsayilari sifirdan farkli tespit edilirse H, hipotezi reddedilerek X,
Y;'nin Granger nedenidir hipotezi kullanilir. Burada tek yonlii bir nedensellik iligkisinden bahsedilir. Benzer
durumda d; katsayisinin belli bir anlamlilik diizeyine gore sifirdan farkli bir degerde bulunmasi halinde H,
hipotezi reddedilir. Boylece Y;, X;nin Granger nedenidir hipotezi kabul edilir. Bu asamadaki nedenselligin de
tek yonlii oldugu sonucuna ulasilir. Hem a; hem de d; katsayilarinin belirli bir anlamlilik diizeyine gore sifirdan
farkli bulunmalart durumunda H,, hipotezleri reddedilerek X; ve Y;’nin arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulagilir. Eger q; ile d; katsayilarinin biitiin degerleri sifira esit olursa 0 zaman H, hipotezleri
kabul edilir. Hem X; hem de Y; arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigi sonucuna ulasilir (Cakin,
2019).

4. BULGULAR

Bu galismada dolarizasyon orani, déviz kuru, enflasyon orani, faiz orani ve Kredi risk primi degiskenleri
arasindaki nedensellik iligkisi Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmistir ve asagidaki bulgulara ulagilmistir.

Tablo 1. Bagimli degisken — CDS Primi

Bagimli Diglanan . Serbestlik Olasilik
Degisken Degiskenler Ki-Kare Istatistigi Derecesi Degeri
CDS DOLARIZASYON 15,95847 4 0,0031
CDS ENFLASYON 2,680723 4 0,6126
CDS FAiZ 5,695549 4 0,2231
CDS KUR 7,674330 4 0,1043

Tablo 1°de CDS risk primi ile dolarizasyon, enflasyon, faiz orani ve doviz kuru arasindaki nedensellik
iliskisi arastirilmistir. Degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigi buldugumuz olasilik degeri ile
anlagilmaktadir. Bu deger 0,05’ten kiiciik ise nedenselligin varlig1 s6z konusudur. Granger nedensellik sonuglar
incelendiginde, dolarizasyon orani ile CDS risk primi arasindaki iliskinin anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu
nedenle dolarizasyonun CDS risk priminin nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu analizin sonuglarina gore;
dolarizasyonda meydana gelecek olan bir artis, kredi risk primlerinin de yiikselmesiyle sonuglanmaktadir. Diger
taraftan CDS risk primi ile enflasyon, faiz ve kur arasinda bir nedensellik iliskisinin varlig1 s6z konusu degildir.
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Tablo 2. Bagimli degisken — Dolarizasyon orani

Bagimli Dislanan . Serbestlik Olasilik

Degisken Degiskenler Ki-Kare Istatistigi Derecesi Degeri
DOLARIZASYON CDS 7,368861 4 0,1176
DOLARIZASYON ENFLASYON 12,56645 4 0,0136
DOLARIZASYON FAIZ 3,938468 4 0,4144
DOLARIZASYON KUR 17,01010 4 0,0019

Tablo 2’de dolarizasyon orani ile enflasyon, CDS risk primi, faiz ve kur arasindaki nedensellik iliskisi
aragtirtlmistir. Olasilik degeri 0,05’ten kiiciik ise nedenselligin varlig1 s6z konusudur. Tablo 2’deki Granger
nedensellik analizi sonuglari incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde, doviz kuru ile dolarizasyonun arasindaki
iligkinin anlamli oldugu gdzlemlenmistir. Bu nedenle doviz kuru, dolarizasyon degiskeninin nedeni oldugu

tespit edilmistir. Nedensellik testinin sonuglar1 incelendiginde; doviz kurunun artmasi dolarizasyonun da
artmasina neden olmaktadir.

Diger bir degisken olan enflasyon ile dolarizasyon degiskeni arasindaki nedensellik iligkiSinin anlamli
oldugu tespit edilmis ve bu nedenle enflasyonun, dolarizasyona neden oldugu tespit edilmistir. Analiz
sonuglarina gore; enflasyondaki artig dolarizasyonun da artmasina sebep olmaktadir.

Tablo 3. Bagimli degisken — Enflasyon orani

Bagimli Dislanan . Serbestlik Olasilik
Degisken Degiskenler Ki-Kare Istatistigi Derecesi Degeri
ENFLASYON CDS 1,401186 4 0,8440
ENFLASYON DOLARIZASYON 14,39388 4 0,0061
ENFLASYON FAiZ 1,053743 4 0,9015
ENFLASYON KUR 41,97687 4 0,0000

Tablo 3’de enflasyon orani ile CDS risk primi, dolarizasyon, faiz ve kur arasindaki nedensellik iligkisi
aragtirilmistir. Tablo 3’deki Granger nedensellik sonuglar incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde, doviz kuru
ile enflasyon arasindaki iliskinin anlamli oldugu; bu nedenle déviz kuru, enflasyonun nedeni oldugu tespit

edilmistir. Nedensellik analizi sonuglarina gore; doviz kurunun yiikselmesi enflasyonun da yiikselmesine neden
olmaktadir.

Diger bir degisken olan dolarizasyon ile enflasyon arasindaki iligskinin anlamli oldugu bulunmustur. Bu
nedenle dolarizasyonun, enflasyona sebep oldugu tespit edilmistir. Nedensellik testinin sonuglarina bakilinca;
dolarizasyonda meydana gelen artis, enflasyonun da artmasina sebep olmaktadir.

Tablo 4. Bagimli degisken — Faiz orani

Bagimli Dislanan . Serbestlik Olasilik
Degisken Degiskenler Ki-Kare Istatistigi Derecesi Degeri
FAIZ CDS 6,931621 4 0,1395
FAiZ DOLARIZASYON 22,20718 4 0,0002
FAIZ ENFLASYON 3,303067 4 0,5084
FAiZ KUR 32,30720 4 0,0000

Tablo 4°de faiz orani ile dolarizasyon, enflasyon, CDS risk primi ve doviz kuru arasindaki nedensellik
iligkisi aragtirtlmigtir Tablo 4’deki Granger nedensellik testi sonuclart incelendiginde, doviz kuru ile faiz orani
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arasindaki iliskinin anlamli oldugu; bu nedenle déviz kurunun, faiz oraninin nedeni oldugu tespit edilmistir.
Analiz bulgularina bakilinca; déviz kurunda meydana gelecek olan yiikselis, faiz oranlarinin da yiikselmesine
zemin hazirlamaktadir.

Diger bir degisken olan dolarizasyon degiskeni ile faiz orani arasindaki iligkinin anlamli oldugu tespit
edilmis ve bu nedenle dolarizasyon, faiz oraninin nedeni oldugu tespit edilmistir. Nedensellik testi bulgularina
gore; dolarizasyonda meydana gelecek olan yiikselis, faiz oranlarinin yiikselmesiyle neticelenmektedir.

Tablo 5. Bagimli degisken — Déviz kuru

Bagimli Dislanan . Serbestlik Olasilik
Degisken Degiskenler Ki-Kare Istatistigi Derecesi Degeri
KUR CDS 8,016183 4 0,0910
KUR DOLARIZASYON 44,47626 4 0,0000
KUR ENFLASYON 11,49223 4 0,0216
KUR FAIZ 5,254315 4 0,2622

Tablo 5’de doviz kuru ile dolarizasyon, enflasyon, faiz oran1 ve CDS risk primi arasindaki nedensellik
iliskisi arastirilmigtir Tablo 5°deki Granger nedensellik analizi sonuglar1 incelendiginde, dolarizasyon orani ile
doviz kuru arasindaki iligkinin anlamli oldugu bulunmus ve dolarizasyonun, déviz kuruna sebep oldugu tespit
edilmigtir. Nedensellik analizi sonuglarina goére; dolarizasyonda yasanan bir artig, doviz kurunun da artmasyla
sonuclanacaktir.

Bir diger degisken olan enflasyon degiskeni ile doviz kuru degiskeni arasindaki iligkinin anlamli oldugu
bulunmustur. Bu nedenle enflasyon degiskeni, doviz kuru degiskeninin nedeni oldugu tespit edilmistir. Testin
sonuglarina gore; enflasyonda yasanacak yiikselis d6viz kurunun da yiikselmesine yol agmaktadir.

5. TARTISMA VE SONUC

Bu ¢alismada dolarizasyon orani, doviz kuru, enflasyon orani, faiz oran1 ve kredi risk primi degiskenleri
arasindaki nedensellik iliskisi 2008:12-2024:06 arasindaki dénemler i¢in analiz edilmistir. Granger nedensellik
testinin sonucunda %35 anlamlilik diizeyinde dolarizasyon oranindan kredi risk primine dogru olmak iizere tek
yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug dolarizasyondan CDS risk primine dogru tek
yonlii bir iligkinin belirlendigi Erkan (2021) ¢aligmast ile benzerlik gosteren bir sonugtur. Kredi risk priminden
dolarizasyona dogru literatiirden farkli olarak tek yonlii nedensellik iligkisi tespit eden az sayida (Araci vd.,
2022) galisma da mevcuttur.

Dolarizasyon orani ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu sonug,
literatiirdeki Kofoglu (2013) ve Yilmaz’in (2022) ¢alismalariyla da benzerlik gdstermektedir.

Dolarizasyon orani ve enflasyon orani arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu
sonug literatiirdeki (Demirgil ve Birol, 2021; Cetin, 2004; Ozkul, 2021) ¢alismalari ile benzerlik gostermektedir.
Uluslararas literatiirde ise (Park ve Son, 2022) enflasyonun dolarizasyon iizerinde yaratmis oldugu etkilerinin
dolarize olan ekonomilerde daha belirgin oldugunu ve ayni sekilde bu ekonomilerde dolarizasyondaki artisin,
enflasyonu artirdigini tespit etmislerdir. Bu bulgulardan hareketle politika yapicilara, Tiirkiye’de enflasyonla
miicadele edebilmek icin ulusal paraya olan giiven kaybinin oniine gegecek ve dolayisiyla dolarizasyonun
azalatilmasina yonelik tedbirlerin alinmasi gerektigi onerilebilir.

Dolarizasyon oranindan faiz oranina dogru olmak iizere tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir ve
doviz kurundan faiz oranina dogru olmak iizere tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu tespit,
literatiirdeki (Giil vd., 2007) galismasiyla da benzerlik gostermektedir.

Enflasyon oran1 ve doviz kuru arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu sonug,
literatiirdeki (Ozmen vd., 2017; Cakir ve Kaya, 2023; Dereli, 2018) calismalariyla da benzerlik gostermektedir.
Literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak (Giil ve Ekinci, 2006) ¢alismasinda d6viz kurundan enflasyona dogru
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tek yonli nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Uluslararasi literatiirde ise (Yien vd., 2017) Malezya’da
yaptiklari ¢alismada, bu ¢alisma ile benzer olarak enflasyon ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
tespit etmiglerdir.

Tirkiye ekonomisinde dolarizasyon diizeyi piyasalar agisindan etkin ve 6nemli bir konumdadir. Bu
nedenle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin doviz kurlarina miidahalesi de kagmilmaz olmaktadir.
Dolarizasyonun oOniine ge¢gmek amaciyla 2021 Aralik aymda doviz kuruna endeksli kur korumali mevduat
hesaplar1 (KKM) acilmistir, kisa bir siireligine Tiirk liras1 kaybettigi degerinin bir kismini geri kazansa da bu
uygulama hem hazineye hem de T.C. Merkez Bankasi’na biiyiik bir yiik getirmis ve Tiirk lirasi her gegen giin
degerini kaybetmek durumunda kalmistir. Diger bir taraftan elde edilen bulgular iilke risk diizeyinin ve faiz
oranlariin diger gostergelerin etkisiyle olustugu bilgisini vermektedir. Ulusal parayla birebir iligkisi dikkate
alindiginda faizi yonlendirebilmek i¢in basta dolarizasyon olmak iizere enflasyon ve kura iliskin politikalarmn
belirlenirken bu bulgulara dnem vermesi bir gerekliliktir.

TCMB otoriteleri, para politikasina olan giiveni artirmali ve bu dogrultuda fiyat belirsizligini azaltmak
icin uygun politikalar {iretmelidir. Ayrica, TCMB tarafindan mali disiplin olusturulmali ve enflasyonda kalici
diisiis saglamak amaciyla siki para politikalar1 uygulanmalidir. TCMB, politika faizlerini belirlerken bu konuya
dikkat etmeli ve ek para politikalar1 uygulamaya koymalidir. Diger bir énemli konu ise giiven eksikliginin
yarattig1 olumsuz etkilerdir. Siyasi otoritelerin hem yerli hem de yabanci yatirimer i¢in kalici bir giiven ortamini
saglamasi gerekmektedir.

Etik Kurul Beyam
Calisma i¢in etik kurul karar1 gerekmemektedir.

Yazar Katki Oram1 Beyani
Calismanin tamami yazarlar tarafindan ortak olarak yazilmistir.

Catisma Beyani
Caligmada yazarlar arasinda ¢ikar catismasi yoktur.

Destek Beyam
Bu ¢aligma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EXTENDED ABSTRACT

In recent years, dollarization has gained significant traction in developing countries and emerging
markets. It is also a common occurrence in the global economy. In this context, the relationship between
dollarization and the inflation rate, exchange rate, credit default swap (CDS), and interest rate has taken on a
unique place in the global economy. Additionally, due to economic crises, dollarization continues to persist in
emerging countries. Although dollarization is generally thought to occur as a result of high inflation, it is also
affected by macroeconomic aggregates. In countries with high inflation, individuals prefer to hold foreign
currency to avoid the negative effects of inflation, as the cost of holding local currency is quite high.
Dollarization is typically observed in countries with underdeveloped capital markets and financial instruments.
For example, Venezuela, Peru, Argentina, and Nigeria, which have experienced severe inflation.

In Turkey, dollarization reduces the effectiveness of the Central Bank's monetary policies by increasing
borrowing costs. Political and economic instability negatively affects confidence in the Turkish lira, making it
more convenient and attractive to hold assets in foreign currencies, especially US dollars. Therefore, individuals
are inclined to act in their own interests and turn to safer channels to make a profit and secure their future.

The purpose of this study is to present findings to decision-makers and market participants by revealing
the long-term correlation between economic and financial indicators. In this study, the causality relationship
between the dollarization rate and the exchange rate, inflation rate, interest rate, and credit default swap was
investigated using the Granger causality method, and the direction of this relationship was also examined.
Monthly data for the period from December 2008 to June 2024 were used to analyze the relationship between
the dollarization rate, interest rate, inflation rate, exchange rate, and credit default swap in the Turkish economy.
The dollarization rate used in this study was calculated by dividing foreign currency deposits by total deposits.

Additionally, this study takes into account CDS data, which has been less frequently used in prior
research. The dataset for this study (2008:12 — 2024:06) covers two major global crises in particular. One is the
COVID-19 pandemic, and the other is the global financial crisis. The study also includes political crises such as
the Russia-Georgia War in 2008, the Russia-Ukraine War in 2014, and the Nagorno-Karabakh War in 2020.

According to the test results, credit default swaps and interest rates caused movements in other variables
(they only have a causal effect). There was a bidirectional causality relationship between the dollarization rate
and both the inflation rate and the exchange rate, and a bidirectional and strong causal relationship between the
exchange rate and the inflation rate. On the other hand, a one-way causality relationship was found from the
dollarization rate to both the interest rate and the credit default swap. A one-way causal relationship was also
observed from the exchange rate to the interest rate. The findings provide significant insights for decision-
makers, market participants, and especially monetary policy makers.



