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ABSTRACT

This paper aims to examine the time-varying dynamics of the causal interaction between agricultural
raw materials commodity prices and the US economic policy uncertainty (EPU). To this end, we use monthly
data for the period spanning from January 1992 to November 2021. We employ a time-varying Granger
causality test to provide empirical evidence on the time-varying dynamics of the causality interaction and
thereby revealing potential heterogeneities of these interactions during major historical events. The results
show that causality running from EPU to agricultural raw materials, as well as causality running from
agricultural raw materials to EPU, exhibits time-varying dynamics. More specifically, the findings reveal that
causality generally tended to run from agricultural raw materials to EPU for most of the 2000-2014 period
but reversed with the US-China trade war and the Covid-19 pandemic period. This result highlights the
importance of modeling the potential causality interactions in the economic uncertainty-commodity prices
nexus within a dynamic framework and implies that these interactions cannot be considered independently
of the prevailing economic, political and global conditions.

Keywords: Economic Policy Uncertainty, Agricultural Raw Materials, Time-Varying Granger Causality,
Covid-19.

TARIMSAL HAMMADDELER VE EKONOMIi POLITIKASI BELIRSIZLIiGI
NEDENSELLIK ILISKiSi: ZAMANLA DEGISEN GRANGER
NEDENSELLIK TESTINDEN KANITLAR

OZET

Bu ¢alisma, tarimsal hammadde emtia fiyatlart ile ABD ekonomi politika belirsizligi (EPU)
arasindaki nedensellik etkilesiminin zamanla degisen dinamiklerini incelemeyi amaglamaktadur.
Bu amagla, Ocak 1992 - Kasim 2021 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Nedensellik
etkilesiminin zamanla degisen dinamiklerine iliskin ampirik kanitlar saglamak ve boylece onemli tarihsel
olaylar sirasinda bu etkilesimlerin potansiyel heterojenliklerini ortaya ¢itkarmak icin zamanla degisen bir
Granger nedensellik testi kullaniyoruz. Sonuglar, EPU’dan tarimsal hammaddelere uzanan nedenselligin
yant sira tarimsal hammaddelerden EPU’ya uzanan nedenselligin de zamanla degisen dinamikler
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sergiledigini gostermektedir. Daha spesifik olarak, bulgular 2000-2014 doneminin biiyiik bir boliimiinde
nedenselligin genellikle tarimsal hammaddelerden EPU’ya dogru gitme egiliminde oldugunu, ancak bu
durumun ABD-Cin ticaret savagsi ve Covid-19 pandemi donemi ile tersine dondiigiinii ortaya koymaktadur.
Bu sonug, ekonomik belirsizlik-emtia fiyatlart iligkisindeki potansiyel nedensel etkilesimlerin dinamik bir
cerceve icinde modellenmesinin onemini vurgulamakta ve bu etkilesimlerin hakim ekonomik, politik ve
kiiresel kosullardan bagimsiz olarak diisiiniilemeyecegini ima etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomi Politika Belirsizligi, Tarimsal Hammaddeler, Zamanla Degisen Granger
Nedensellik, Covid-19.

1. Introduction

Since the beginning of the 21* century, global economic activity has faced many chal-
lenges, such as the Global Financial Crisis (GFC), the oil price collapse of 2014, the US-China
trade war, the ongoing Covid-19 pandemic, and the Russia-Ukraine war. While some of these
events were directly related to the commodity markets, others were triggered by economic,
political, and global events that were mainly independent of commodity markets. For exam-
ple, the GFC started as a subprime crisis in the US and later deepened into a global financial
meltdown. The effect of the GFC on agricultural commodity markets was the rise in agricul-
tural commodity prices as a result of the countries’ modifications to their agricultural policies.
Rising export barriers reduced supply on the one hand; on the other, lowering import tariffs
increased demand and as a result, agricultural commodity prices rose sharply (Sun et al., 2021).
With a 70% drop in oil prices, the oil price collapse of 2014 was one of the worst oil price
shocks in modern history and, unlike the GFC, it was mainly driven by commodities markets
(World Bank, 2018). This drop in oil prices spread rapidly to other commodity markets and
agricultural commodity prices experienced sharp declines.

However, there is a consensus in the existing literature that Covid-19 is a different
type of shock compared to other economic and financial shocks. Because unlike the previous
shocks, which were mainly driven by economic and financial shocks and linked to one sector
of the economy, the Covid-19 pandemic caused severe disruptions in global economic activ-
ity, affecting both demand and supply conditions (Bouri et al., 2021; Sharif et al., 2020). The
public health measures such as travel restrictions and lockdown policies imposed by countries
around the world to minimize the spread of Covid-19 have reduced economic activity, resulting
in a significant disruption in the global supply chain (Leduc & Liu, 2020; Ahmed & Sarkod-
ie, 2021). With the Covid-19 pandemic, the decline in global economic activity and the high
pressure on commodity markets are estimated to be more severe than that caused by the GFC
(Yakubu & Sarkodie, 2021). Due to concerns about disruptions in the global supply chain,
agricultural commodity prices rose sharply, hitting their highest level since the 2008 spike in
this commodity class (Yan et al., 2021). As markets began to recover following Covid-19, the
outbreak of the Russia-Ukraine war significantly increased spillover effects among individual
agricultural commodities, exacerbating the impact on agricultural markets (Just & Echaust,
2022).

Despite their various origins, the most basic common feature of these shocks is that
they have an uncertainty shock as a second moment component (Bloom, 2009, 2016; Baker
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& Bloom, 2013). As well documented by the existing literature, the uncertainty shock caused
by the GFC contributed significantly to the depth of the crisis (Bloom, 2009; Stock & Watson,
2012; Bloom, 2014; Antonakakis et al., 2014). However, Covid-19 has created an enormous
burst of uncertainty which is far exceeding the level caused by the GFC. Moreover, just like in
the case of the GFC, this burst of uncertainty caused by the pandemic has contributed signifi-
cantly to the depth of the crisis in terms of both moment and duration (Baker et al., 2020; Bouri
et al., 2021; Leduc & Liu, 2020). Because the effects of the decline in aggregate demand and
the disruptions in the supply chain have been intensified by the burst of uncertainty related to
the pandemic (Bakas & Triantafyllou, 2020). In response to concerns about disruptions in the
supply chain caused by Covid-19, some countries responded by implementing export restric-
tions on agricultural products, which in turn drove world prices higher. In addition to high
pressure on agricultural commodity prices, these restrictions seriously affect international trade
and hence the global agricultural income (Udmale et al., 2020).

Fluctuations in commodity prices are early signals of the potential shifts in aggregate
demand (Barsky & Kilian, 2004; Kilian, 2009). Besides, as commodities, especially primary
ones, are crucial inputs into the production process, commodity prices are also strictly associ-
ated with the supply conditions (Kaldor, 1987; Garner, 2017). Due to their strict associations
with economic activity, commodity prices contain important information about the state of the
economy and hence they respond quickly to uncertainty shocks (Wang et al., 2015; Bannigi-
dadmath & Narayan, 2021). Therefore, in addition to the causality running from commodity
prices to economic uncertainty, it is of great importance to investigate the reverse causality
running from economic uncertainty to commaodity prices.

Despite the immense literature on the economic uncertainty - energy commodity prices
nexus (Antonakakis et al., 2014; Kang & Ratti, 2013a, 2013b; Hailemariam et al., 2019; Sun
et al., 2020; Apergis et al., 2021; Shi & Shen, 2021; Tunc et al., 2022), the literature focusing
on the agricultural markets is quite limited. This study intends to fill this gap in the literature
by examining the time-varying dynamics of the causal relationship between the US economic
policy uncertainty and agricultural raw material commodity prices. In this context, our paper is
innovative in some aspects. First, some early attempts focused on the pre-Covid-19 pandemic
period, whereas more recent studies focused on the Covid-19 period in examining the link
between commodity prices and economic uncertainty. However, this article covers the last
three decades, during which both the US EPU and agricultural raw materials prices have been
subjected to various shocks.

We contribute to the existing literature on the nexus between economic uncertainty
and commodity prices in several ways. Firstly, considering the importance of agricultural raw
materials as an industrial input, we specifically focus on this commodity class. Secondly, in
addition to the causality running from agricultural raw materials, we examine the existence
of the causality running from economic uncertainty. Thirdly, we employ the time-varying
Granger causality methodology proposed by Shi et al. (2018, 2020). In this way, we provide
a comparative assessment of the potential heterogeneities exhibited by the causal relationship
between economic uncertainty and agricultural raw materials over the past three decades. This
comparison might provide an understanding of the existence, direction, and potential heteroge-
neities that any possible causal relationship can display.
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This study is constructed as follows: Section 2 reviews the literature. Section 3 docu-
ments the TVGC methodology. Section 4 presents the empirical findings. Section 5 concludes
the study.

2. Literature

Since the GFC, higher fluctuations in agricultural commodity prices have drawn con-
siderable attention to the relationship between agricultural commodity prices and economic
uncertainty (Sun et al., 2021). Because similar to other commodity markets, agricultural com-
modity markets are highly sensitive to uncertainty shocks (Bakas & Triantafyllou, 2018). The
first strand of the literature focuses on a large group of commodity markets in examining the
nexus of economic uncertainty-commodity markets. For example, Joéts et al. (2017) found that
agricultural commodity prices are more sensitive to long-term uncertainty, whereas the energy
market is more sensitive to short-term uncertainty. Bakas & Triantafyllou (2018) found that
the volatility of agricultural, energy, and metals commodity prices increases significantly in
response to economic uncertainty shocks.

Huang et al. (2021) focused on a large group of commodity markets and examined the
relationship between commodity prices and economic uncertainty for the period from 1990:04
to 2018:06. Their findings reveal that economic uncertainty exerts negative responses to ener-
gy, agricultural and metals commodities prices. Compared to the major historical events, the
greater negative responses of commodity prices coincide with the GFC period. Yin & Han
(2014) investigated the correlations between commodity prices and economic uncertainty for
the period from January 1991 to March 2013. Their findings reveal that rises in economic
uncertainty lead to increases in the volatility of commodity prices. Besides, the correlation
between commodity prices and economic uncertainty has strengthened in the post-2003 period.

The second strand of the literature focuses on the Covid-19 period. For example, the
US Department of Agriculture (USDA) investigated the impacts of the Covid-19 pandemic
and policy restrictions implemented by governments on global agricultural trade. The findings
show that decreasing human mobility and policy restrictions account for approximately a 10%
decrease in global agricultural trade. Moreover, the effects exhibit some differences across
various commodities. More specifically, agricultural raw materials and higher-value products
are the most affected commodity classes (USDA, 2021). In a similar vein, Yan et al. (2021)
investigated the effects of trade restrictions on the volatility of agricultural commodity prices.
They used panel data covering 71 countries for the period spanning from January 2020 to July
2021. The findings show that trade restrictions caused around a 22% rise in price volatility.
Additionally, rises in volatility are far more pronounced in countries that depend heavily on
agricultural imports.

Performing a bootstrap causality test, Sun et al. (2021) examine the bidirectional causal-
ity between agricultural commodity prices and trade policy uncertainty in China. Their results
indicate that trade policy uncertainty Granger causes agricultural commodity prices during
the GFC, the US-China trade war, and the Covid-19 pandemic. In addition, the reverse cau-
sality episode, such as the US-China trade war, during which causality runs from agricultural
commodity prices to trade policy uncertainty was reported in the study. Just & Echaust (2022)
focused on the Russia-Ukraine war using daily data covering the period from 2000 to 2022.
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They report a significant peak in the spillover effects for individual agricultural commodities
during the Russia-Ukraine war.

3. Methodology and Data
3.1. Methodology

The time-varying causality relationship between the US EPU index and the agricultural

raw materials price index is investigated in this study by utilizing the procedure proposed by
Shi et al. (2018; 2020). Relying on the lag-augmented VAR (LA-VAR) model, the causality
test for an integrated variable, ¥, can be tested using the following compact form of the
LA-VAR model:

Y=

Y=

7"+ X0 +BD + ¢, )

where

(yl,yz,...,yr) o/ (771,772,---,77T) X2, ¢ = (1,t) 2x1‘,X = (I1,x2,...,IT) TXnp'y

T = (yf*f’yt*?'?"'7yf*p‘>)’npwlly @ (alaala Ay )mnpa = (b17b27 '"7bT) Trnd'y

b.

= (yt*pflv’ yt*p*Q‘, eeey yt*p*d‘;) ndl'l', @ = (ap+1; ap+1, eeey aerd) nands &= (617 62’ eeey 6T) Tan'

and d is the lag addition parameter.

The Shi et al. (2018; 2020) approach utilizes supremum (sup) Wald statistic sequences.

The Wald statistic over [ f l,fz] that has a sample size fraction of f,, = f> —fi1 = fy is given
by Wy, (fl . The sup Wald statistic is given as

SW(fo) = =P W)} )

fo €

(fth EAo,f f
where  Ao={(f1,£):0<fi+fi<fpi<1l,and0<fi<1—f,}., and

(0, 1) represents the reduced sample size to estimate the VAR system. For a basic

switch scenario, the dating rules are defined by the following procedures:
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where f. and f; represent the first chronological estimated observations for which the
test statistics exceed or fall below the critical values in the causal relationship, respectively.
cv refers to the critical value of W, and scv refers to the critical value of SW statistics.

3.2. Data Description

We use monthly data on the US economic policy uncertainty index of Baker et al. (2016)
and the agricultural raw materials price index obtained from the IMF database. The agricultur-
al raw materials price index is a weighted average of the prices of some important industrial
inputs such as timber, cotton, wool, natural rubber, and hides (see IMF, 2022). Both time series
cover the period from 1992:01 to 2021:11, and descriptive statistics are given in Table 1. The
sample period covers major historical events such as the Asian financial crisis of 1997, the 9/11
terrorist attacks, the 2003 invasion of Iraq, the GFC, the US presidential elections, the 2014 oil
price collapse, the US-China trade war, and the ongoing Covid-19 pandemic period. It should
be noted that while some of these events, such as the 2014 oil price collapse and the US-China
trade war, were directly related to commodity markets, some evolved mainly independently of
commodity markets and caused considerable swings in the US EPU index.

Figure 1: Original Time Series of the Variables
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As seen in Fig. 1, except for the 1996 grain price shock, the agricultural raw materials
prices remained relatively stable from the beginning of the sample period until 2002 and then
experienced sharp increases throughout the 2002-2008 period. The GFC prompted countries to
modify their trade policies, and, as a result, agricultural commodity prices rose sharply due to
reduced import tariffs and higher export barriers and then declined as a result of demand short-
age caused by the economic downturn (Sun et al., 2021). In the following years, agricultural
raw materials prices quickly compensated for the sharp declines caused by the GFC, hitting
new highs in mid-2011. But towards the end of 2014, the world economy experienced one
of the biggest oil price shocks, with a 70% drop in oil prices. The drop in oil prices triggered
significant decreases in other commodity markets as well, but the agricultural markets were
relatively less affected.
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Table 1: Descriptive Statistics

EPU ARM
Mean 101.671 97.263
Median 87.490 96.354
Std. Dev. 54.860 21.756
Skewness 2.816 0.994
Kurtosis 16.074 5.116
J-B 0.000¢ 0.000*
Obs. 359 359

Notes: This table displays the descriptive statistics of the time series, namely the US economic policy uncertainty index
(EPU), and the agricultural raw materials price index (ARM). *indicates the significance level at 1%.

We check the stationarity of the variables using traditional unit root tests, such as the
ADF, the PP and the KSS tests, and the results of these tests are displayed in Table 2. However,
since these tests do not take the structural breaks into account, we apply two additional unit root
tests of Clemente et al. (1998), which allow for two structural breaks. Table 3 displays the test
results of these unit root tests. Since the time-varying Granger causality methodology does not
require a priori knowledge about the stationarity properties (see Shi et al., 2020), it should be
noted that the main aim of this step is to find the maximum order of integration of the series.

Table 2: Results of Unit Root Tests

ADF PP KSS

Trend& Trend& Trend&
Intercept Intercept
Intercept Intercept Intercept

Intercept

Panel A. Level unit root test

EPU -5486° (1) -5.673*(1) -5.685*[5] -5.866"[5] -2.987°(1) -3.488°(1)
ARM 2018 (3) -2453(3) -2.023[6] -2245[6] -2403(3) -2.625(3)
Panel B. First difference unit root test

AEPU  -12.151*(3) -12.139*(3) -22.506*[5] -22.486*[5] -3.576*(3) -3.608*(3)
AARM -8.696*(2) -8.677*(2) -15.042*[6] -15.028*[6] -5.187*(2) -5.198*(2)

Notes: The optimal lag length for the ADF and KSS is chosen based on SIC and displayed in parentheses. Similarly,
the optimal lag length for the PP is chosen according to Newey & West (1987) and displayed in square brackets beside
the t-statistic. %,°, and ° indicate the significance levels at 1%, 5%, and 10%, respectively.

The test results in Table 2 suggest the presence of a unit root in the ARM variable. On
the other hand, the EPU variable is stationary at the level, as confirmed by all three unit root
tests. We then employ the CMR test, which allows for two structural breaks. As displayed in
Table 3, the results of the CMR test based on both IO and AO models indicate the acceptance
of the null of unit root for the ARM variable'.

1 This result indicates that the maximum order of integration is I(1). Hence, we set d to unity.
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Table 3: Results of Unit Root Test With Structural Breaks

The CMR test — Clemente, Montanes and Reyes (1998)
10 model AO model
TB, TB, t-stat  (AR-n) TB, TB, t-stat  (AR-n)

EPU 2007:06  2020:01 -7.189* 0 2007:05 2020:04 -6.785* 0
ARM 1997:02 2012:02 -3.933 2 2010:05 2012:01 -3.721 1

Notes: IO model refers to the innovational outlier case, and the AO model refers to the additive outlier case. For both
of the tests, TB1 and TB2 are the first and second break dates, respectively. *,°, and © indicate the significance levels at
1%, 5%, and 10%, respectively.

For the EPU index, both tests detect the GFC period as the first break date and the
beginning of the Covid-19 period as the second break date. Despite different first break dates,
both tests detect the second break date as 2012 for agricultural raw materials. This period can
be accepted as a significant breakpoint because it coincides with the period during which agri-
cultural raw materials, or commodity prices in general, peaked after the GFC period and then
began to decline due to the weakening global demand.

4. Estimation Results

To examine the dynamic causality relationship between the US EPU and the agricultural
raw materials price indices, we employ the time-varying Granger causality (TVGC) model of
Shi et al. (2018; 2020). Figs. 2-3 display the results of the TVGC, with panels (a) the rolling
window (RO) algorithms and panels (b) the recursive evolving (RE) algorithms. It should be
emphasized that panels a and b of the figures exhibit some heterogeneities. The main reason
behind this fact is that the RE algorithm allows for potential heteroscedasticity (see Shi et al.,
2018, 2020). Hence, one might claim that the results of the RE algorithms more closely match
economic expectations when compared to the results of the RO algorithm.

Fig. 2 displays the result of TVGC running from EPU to ARM. The RO algorithm
detects only two short-lasting causality episodes in May 2018 and from October 2018 to March
2020 (Fig. 2a). However, the RE algorithm detects the beginning date for these causal episodes
as November 2016. This long-lasting episode covers the US-China trade wars and the Covid-19
pandemic periods and lasts until December 2021, the end of the sample period (Fig. 2b).
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Figure 2: TVGC running from EPU to ARM
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As for the TVGC running from ARM to EPU, the results of the RO algorithm, given
in Fig. 3a, detect significant causality episodes covering the periods from November 2000 to
February 2001, from October 2001 to January 2003, from May 2004 to April 2005, and from
November 2009 to September 2010. In addition to the 2001-2002 and 2004-2005 periods, the
RE algorithm detects a longer period of causality starting from the beginning of 2008 to early
2014 (Fig. 3b). However, for the rest of the sample period, agricultural raw materials can not
be able to predict EPU. One important fact that emerged from Figs. 2 and 3 is that causation
generally tended to run from agricultural raw materials to EPU and reversed with the US-China
trade wars and the Covid-19 pandemic. These findings are important as they provide comple-
mentary evidence to Sun et al. (2021), who report a two-way time-varying causality between
Chinese trade uncertainty and agricultural commodity prices.

Figure 3: TVGC running from ARM to EPU
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In sum, while agricultural raw materials had predictive power on EPU for most of the
2000-2014 period, this commodity class has lost its predictive power as of 2014. In other
words, these significant causality episodes are more evident in the 2000s and at the beginning
of 2010s, during which agricultural raw materials prices experienced steady increases (except
for the collapse during the GFC). This finding seems to imply that the significant explanatory
power of ARM on EPU only emerges during periods of price increases in ARM. In addition,
for the reverse direction, the causal episodes in which TVGC runs from EPU to agricultural raw
materials coincide with the period of heightened uncertainty, such as the US-China trade wars,
which have a special relevance with agricultural commodity prices, and the Covid-19 pandemic
period (see Figs. 2b and 3b).

5. Conclusion

This paper aims to explore the time-varying dynamics of the causality between agricul-
tural raw materials and the US economic policy uncertainty and focuses on the last three dec-
ades during which both of the variables have been subjected to various shocks. The empirical
findings reveal that causality generally tended to run from agricultural raw materials to EPU
for most of the 2000-2014 period. In other words, agricultural raw materials have predictive
power on EPU for most of the 2000-2014 period. When this finding is examined with the price
dynamics of agricultural raw materials, it is evident that these significant causality episodes
coincide with the periods when agricultural raw material prices experienced steady increases.
As for the reverse direction in which causality runs from EPU to agricultural raw materials, sig-
nificant causality episodes coincide with the US-China trade war and the Covid-19 pandemic
period. Due to its special relevance to agricultural and metals markets, the US-China trade war
can be considered a significant breakpoint that changed the direction of the causality relation-
ship between agricultural raw materials and the US economic policy uncertainty. Moreover,
the great spike in uncertainty caused by Covid-19 seems to be responsible for the significant
predicting power of economic policy uncertainty on agricultural raw materials.

Given that agricultural raw materials are one of the most essential inputs of industrial
production, these results have important policy implications. As supported by our empirical
evidence, the US economic policy uncertainty has significant spillover effects on agricultur-
al markets, particularly during periods of heightened uncertainty. The most important result
from this finding is that the US economic policy uncertainty is an important source of risk
for international commodity markets. Moreover, agricultural markets have been exposed to
various shocks, such as droughts and global warming, that are mainly independent of uncer-
tainty shocks. As a result of the concerns about food security, major agricultural exporters
often impose trade restrictions, which trigger significant fluctuations in agricultural commodity
prices in the face of these shocks. Therefore, both agricultural exporters and importers should
closely monitor the uncertainty dynamics of the US and follow a dynamic policy. In future
investigations, expanding this study to include other commodity markets might help provide
further policy implications.

Conflict of Interest

The authors have no conflicts of interest to declare.

10



International Journal of Management Economics and Business, Vol. 19, No. 1, 2023, pp. 1-13
Uluslararasi Yonetim Iktisat ve i;letme Dergisi, Cilt 19, Sayt 1, 2023, ss. 1-13

Contribution Statement

The authors declare that they have contributed equally to this work.

References

Ahmed, M. Y. & Sarkodie, S. A. (2021). Covid-19 pandemic and economic policy uncertainty
regimes affect commodity market volatility. Resources Policy, 74 (April), 102303. https://doi.
org/10.1016/j.resourpol.2021.102303

Antonakakis, N.,Chatziantoniou, I. & Filis,G. (2014). Dynamic spillovers of oil price shocks and economic
policy uncertainty. Energy Economics, 44,433—447. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2014.05.007

Apergis, N., Hayat, T. & Saeed, T. (2021). US partisan conflict uncertainty and oil prices. Energy Policy,
150 (January), 112118. https://doi.org/10.1016/j.enpol.2020.112118

Arita, S., Grant, J., Sydow, S. & Beckman, J. (2022). Has global agricultural trade been resilient under
coronavirus (COVID-19)? Findings from an econometric assessment of 2020. OCE Working
Paper Preliminary US. Department of Agriculture Office of th 1-38. Retrieved from https://www.
usda.gov/sites/default/files/documents/Covid19-and-Trade-OCEworkingpaper-USDA pdf

Bakas, D. & Triantafyllou, A. (2018). The impact of uncertainty shocks on the volatility of commodity
prices. Journal of International Money and Finance, 87, 96-111. https://doi.org/10.1016/j.
jimonfin.2018.06.001

Bakas, D. & Triantafyllou, A. (2020). Commodity price volatility and the economic uncertainty of
pandemics. Economics Letters, 193, 109283. https://doi.org/10.1016/j.econlet.2020.109283

Baker, S.R. & Bloom, N. (2013). Does uncertainty reduce growth? Using disasters as natural experiments.
NBER Working Papers, 1-31. http://www .nber.org/papers/w19475

Baker, S.R., Bloom, N. & Davis, S.J. (2016). Measuring economic policy uncertainty. Quarterly Journal
of Economics, 131(4), 1593—-1636. https://doi.org/10.1093/qje/qjw024

Baker, S. R., Bloom, N., Davis, S. J. & Terry, S.J. (2020). Covid-induced economic uncertainty. (0898-
2937).

Bannigidadmath, D. & Narayan, P. K. (2021). Commodity futures returns and policy uncertainty.

International Review of Economics and Finance, 72 (December), 364-383. https://doi.
org/10.1016/j.iref.2020.11.009

Barsky, R. B. & Kilian, L. (2004). Oil and the macroeconomy since the 1970s. Journal of Economic
Perspectives, 18(4), 115-134. https://doi.org/10.1257/0895330042632708

Bloom, N. (2009). The impact of uncertainty shocks. Econometrica, 77(3), 623-685. https://doi.
org/10.3982/ECTA6248

Bloom, N. (2014). Fluctuations in uncertainty. https://doi.org/10.2139/ssrn.2423515

Bloom, N. (2016). Fluctuations in uncertainty. Voprosy Ekonomiki, 2016(4), 30-55. https://doi.
org/10.32609/0042-8736-2016-4-30-55

Bouri, E., Cepni, O., Gabauer, D. & Gupta, R. (2021). Return connectedness across asset classes around
the Covid-19 outbreak. International Review of Financial Analysis, 73(May 2020), 101646.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2020.101646

Clemente, J., Montafiés, A. & Reyes, M. (1998). Testing for a unit root in variables with a double change
in the mean. Economics Letters, 59(2), 175-182. https://doi.org/10.1016/s0165-1765(98)00052-4


https://doi.org/10.1016/j.enpol.2020.112118
https://doi.org/10.1093/qje/qjw024
https://doi.org/10.32609/0042-8736-2016-4-30-55
https://doi.org/10.32609/0042-8736-2016-4-30-55

Ahmet TUNC, Savas SAVAS, Dogan BARAK

Garner, A. (2017). Commodity prices: Policy target or information variable? Note. Journal of Money,
Credit and Banking, Vol. 21, No. 4 (Nov., 1989), pp. 508-514 Published by: Ohio State University
Press Stable URL: http://. 21(4), 508-514.

Hailemariam, A., Smyth, R. & Zhang, X. (2019). Oil prices and economic policy uncertainty: Evidence
from a nonparametric panel data model. Energy Economics, 83, 40-51. https://doi.org/10.1016/].
eneco.2019.06.010

Huang,J.,Li, Y., Zhang, H. & Chen, J. (2021). The effects of uncertainty measures on commodity prices
from a time-varying perspective. International Review of Economics and Finance, 71(February
2020), 100-114. https://doi.org/10.1016/j.iref.2020.09.001

IMF (2022). International Monetary Fund. IMF Primary Commodity Prices. Erigsim Tarihi: 14.10.2022
https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices

Joéts, M., Mignon, V. & Razafindrabe, T. (2017). Does the volatility of commodity prices reflect
macroeconomic uncertainty? Energy Economics, 68, 313-326. https://doi.org/10.1016/].
eneco.2017.09.017

Just, M. & Echaust, K. (2022). Dynamic spillover transmission in agricultural commodity markets: What
has changed after the Covid-19 threat?. Economics Letters, 217, 110671. https://doi.org/10.1016/j.
econlet.2022.110671

Kaldor, N. (1987). The role of commodity prices in economic recovery. World Development, 15(5),
551-558. https://doi.org/10.1016/0305-750X(87)90002-7

Kang, W. & Ratti, R. A. (2013a). Structural oil price shocks and policy uncertainty. Economic Modelling,
35, 314-19. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2013.07.025.

Kang, W. & Ratti, R. A. (2013b). Oil shocks, policy uncertainty and stock market return. Journal of
International Financial Markets, Institutions and Money, 26(1), 305-18. https://doi.org/10.1016/j.
intfin.2013.07.001.

Kilian, L. (2009). Not All Oil price shocks are alike: Disentangling demand and supply shocks. American
Economic Review, 99, 1053-1069. https://www jstor.org/stable/25592494.

Leduc, S. & Liu, Z. (2020). The uncertainty channel of the coronavirus. FRBSF Economic Letter, Federal
Reserve Bank of San Francisco, 2020(07), 1-05, March.

Newey, W K. & West,K.D.(1987). A simple, positive semi-definite, heteroskedasticity and autocorrelation
consistent covariance matrix. Econometrica. 55, 703-708. https://doi.org/10.3386/t0055.

Sharif, A., Aloui, C. & Yarovaya, L. (2020). Covid-19 pandemic, oil prices, stock market, geopolitical
risk and policy uncertainty nexus in the US economy: Fresh evidence from the wavelet-
based approach. International Review of Financial Analysis, 70(April), 101496. https://doi.
org/10.1016/j.irfa.2020.101496

Shi, S., Hurn, S. & Phillips, P. C. B. (2020). Causal change detection in possibly integrated systems:
Revisiting the money-income relationship. Journal of Financial Econometrics, 18(1), 158-180.
https://doi.org/10.1093/JJFINEC/NBZ004

Shi, S., Phillips, P. C. B. & Hurn, S. (2018). Change detection and the causal impact of the yield curve.
Journal of Time Series Analysis, 39(6), 966—-987. https://doi.org/10.1111/jtsa.12427

Shi, X. & Shen, Y. (2021). Macroeconomic uncertainty and natural gas prices: Revisiting the Asian
Premium. Energy Economics, 94, 105081. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2020.105081

Stock, J. H. & Watson, M. W. (2012). Disentangling the channels of the 2007-09 recession. Brookings
Papers on Economic Activity, 1, 81-135. https://doi.org/10.1353/eca.2012.0005

12


https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices

International Journal of Management Economics and Business, Vol. 19, No. 1, 2023, pp. 1-13
Uluslararasi Yonetim Iktisat ve i;letme Dergisi, Cilt 19, Sayt 1, 2023, ss. 1-13

Sun, T. T., Su, C. W., Mirza, N. & Umar, M. (2021). How does trade policy uncertainty affect
agriculture commodity prices?. Pacific Basin Finance Journal, 66(February), 101514. https://doi.
org/10.1016/j.pacfin.2021.101514

Sun, X., Chen, X., Wang,J. & Li,J. (2020). Multi-scale interactions between economic policy uncertainty
and oil prices in time-frequency domains. North American Journal of Economics and Finance,
51(September), 1-15. https://doi.org/10.1016/j.najef.2018.10.002.

Tunc, A., Kocoglu, M. & Aslan, A. (2022). Time-varying characteristics of the simultaneous interactions
between economic uncertainty, international oil prices and GDP: A novel approach for Germany.
Resources Policy, 77(April), 102658. https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2022.102658

Udmale, P., Pal, I., Szabo, S., Pramanik, M. & Large, A. (2020). Global food security in the context of
Covid-19: A scenario-based exploratory analysis. Progress in Disaster Science, 7, 100120. https://
doi.org/10.1016/j.pdisas.2020.100120

Wang, Yudong, Zhang, B., Diao, X. & Wu, C. (2015). Commodity price changes and the predictability
of economic policy uncertainty. Economics Letters, 127, 39-42. https://doi.org/10.1016/].
econlet.2014.12.030

World Bank (2018). Global economic prospects: Broad-based upturn, but for how long?.
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/28932/9781464811630.
pdf?sequence=16&isAllowed=y

Yakubu, M. & Sarkodie, S.A., 2021. How Covid-19 pandemic may hamper sustainable economic
development. Journal of Public Affairs. Article PA2675 https://doi.org/10.1002/PA 2675

Yan, W., Cai, Y., Lin, F. & Ambaw, D. T. (2021). The impacts of trade restrictions on world agricultural
price volatility during the Covid-19 pandemic. China and World Economy, 29(6), 139-158.
https://doi.org/10.1111/cwe.12398

Yin, L. & Han, L. (2014). Macroeconomic uncertainty: Does it matter for commodity prices? Applied
Economics Letters, 21(10), 711-716. https://doi.org/10.1080/13504851.2014.887181

13


https://doi.org/10.1080/13504851.2014.887181

Uluslararasi Yonetim Iktisat ve i;letme Dergisi, Cilt 19, Sayt 1, 2023
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 19, No. 1, 2023

Arastirma Makalesi / Research Article

BIST SIRKETLERI DENETCI RAPORLARININ KILIT DENETIM
KONULARINA UYGULANAN DENETIM PROSEDURLERI
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OZET

Denetim prosediirlerinin planlanmasi, uygulanmasi ve sonuglarimin degerlendirilmesi, denetginin
uygun denetim goriisiine ulasmasinda etkili olabilmektedir. Kilit denetim konularina (KDK) uygulanan
denetim prosediirlerinin sonucunun denet¢i raporunda a¢iklanmasi, onemli muhasebe konularina iligkin
uygulanan denetim prosediirlerinin sonucu hakkinda hedef kullanicilarin acik ve net bilgiler elde etmesini
saglayabilecektir. Bu ¢alismamin amaci, KDK’lere uygulanan denetim prosediirleri sonucuna denet¢i
raporunda isaret edilip edilmediginin incelenmesidir. Bu kapsamda, KDK ag¢iklayan 2018-2021 yulart
arasindaki 1430 gsirketin denet¢i raporlari, KDK’lere uygulanan denetim prosediirlerinin sonuglarina
isaret edilmesi yoniinden igerik analizi yontemiyle incelenmigtir. Arastirma bulgulari; denetgi raporlarinda
denetim prosediirleri sonuglarina isaret edilmesi yoniinden farkli wygulamalarin oldugunu gostermistir.
Buna gore; denetgi raporunda KDK agiklanan sirketlerin yaklasik %73 iinde, bildirilen KDK sayisinin ise
vaklasik %77 sinde denetim prosediirleri sonucuna isaret edilmedigi tespit edilmistir. Ayrica, KDK’lere
uygulanan denetim prosediirlerinin sonuglarina yer verilen denetci raporlarimin; en fazla imalat ve
mali sektor sirketlerine verildigi ve uluslararast diger denetim kuruluglarinca denetlendigi, en fazla
verilen denetgi goriigiiniin ise ‘olumlu’ goriis oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan, denetim prosediirleri
sonuglarina isaret edilen raporlarda, genellikle, uygulanan denetim prosediirlerinin neticesinde onemli
bir bulguya, hata veya yanlishga rastlanmadigi seklinde ifadelere yer verilmistir. Hedef kullanicilarin
kararlart iizerinde etkili olabilecek bu tiir bir aciklama, seffafligi ve denet¢i raporunun iletisim degerini
arttirabilecektir.

Anahtar Kelimeler: Kilit Denetim Konulari, Denet¢i Raporu, Iletisim Degeri, Seffaflik, Denetim
Prosediirleri.

EXAMINATION OF BIST COMPANIES AUDITOR’S REPORTS TO
INDICATE THE RESULTS OF AUDIT PROCEDURES APPLIED TO KEY
AUDIT MATTERS

ABSTRACT

Planning, performing, and evaluating the results of audit procedures can be effective in reaching
the auditor’s appropriate audit opinion. Disclosure of the results of audit procedures performed on key
audit matters (KAMs) in the auditor’s report may enable intended users to obtain clear information about
the outcome of audit procedures performed on significant accounting matters. The aim of this study is
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to examine whether the outcome of audit procedures applied to key audit matters (KAM) is indicated
in the auditor’s report. In this context, the auditor reports of 1430 companies for the periods 2018 to
2021, which disclosed the KAM, were analyzed by content analysis method in terms of pointing out
the results of the audit procedures applied to KAMs. Research findings showed that there are different
practices in terms of pointing out the results of audit procedures in the auditor’s reports. Accordingly, we
find that approximately 73% of the companies that announced KAMs and 77% of the reported number
of KAMs have not indicate the outcome of audit procedures. In addition, it has been observed that the
auditor’s reports, which include the results of the audit procedures applied to KAMs, are mostly given to
manufacturing and financial sector companies and are audited by other international audit firms, and
the most frequently given auditor’s opinion is the ‘unqualified’ opinion. On the other hand, in the reports
pointing to the results of the audit procedures; It is generally stated that no material finding, error or
misstatement was found as a result of the audit procedures applied. Such disclosure, which may have an
impact on the decisions of the intended users, would increase transparency and the communicative value
of the auditor’s report.

Keywords: Key Audit Matters, Audit Report, Communication Value, Transparency, Audit Procedures.

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

Including the results of audit procedures performed on key audit matters (KAM) in the
auditor’s report may enable the intended users to obtain clear information about the outcome
of audit procedures performed on significant accounting matters. In this respect, it is important
to examine the role of reported key audit matters (KAMs) in target user decisions in enhancing
the communication value of the auditor’s report. The main purpose of this study is to examine
whether the outcome of audit procedures applied to KAMs is indicated in the auditor’s report.
Thus, we wanted to draw attention to an issue that may differentiate auditor reports in terms of
transparency and communication value.

Literature Review

In previous studies in the Turkish sample, generally, the content and distribution of
key audit matters from various aspects (audit firm, sector, type of auditor’s opinion, num-
ber of key audit matters, Covid-19 effect, etc.) have been analyzed using the content analysis
method, often in different sectors and/or years. specifically examined. (e.g., Kavut & Giingér,
2018; Uzay & Koylii, 2018; Akdogan & Biilbiil, 2019; Tez & Glicenme Gengoglu, 2022). In
some studies in the Turkish sample (for example, Dogan, 2018; Kalip¢i Cagiran, 2019; Sarisoy,
2021), application examples of key auditing issues in the world and in Turkey were examined
or compared theoretically and/or through auditor reports. In some studies (e.g., Yasar, 2019;
Yasar & Cetin, 2022), while examining the audit procedures applied to key audit matters, in
some studies (For example; Sarisoy & Kepcge, 2019; Tereman & Celik, 2019; Giilec, 2020; Can
& Kogyigit, 2020), the approaches of different stakeholders, especially auditors, to key audit
issues were investigated by survey method or interview technique.

15



Alpaslan YASAR, Neriman YALCIN

On the other hand, various empirical studies have also been conducted on key audit
issues in the Turkish sample. (e.g., Yal¢in, 2020; Erdem, 2020; Aktas & Acar, 2020; Arzova &
Sahin, 2020; Keskin et al., 2020; Varic1 & Kalip¢1 Cagiran, 2021; Ozcan, 2021). A review of
previous foreign studies investigating the impact of the key audit matters section on the com-
munication value of the auditor’s report for users shows that either the overall reaction of key
audit issues on the capital markets or the judgments or assessments of individual investors are
looked at. In addition, some studies have been conducted on the impact of the key audit matters
section on auditor responsibility, auditor judgment, and managerial decision-making. (Kohler
& dig., 2020; Moroney et al., 2021).

Methodology

The main purpose of this study is to examine whether the outcome of audit procedures
applied to KAMs is indicated in the auditor’s report. In this context, the auditor reports of 1430
companies between the years 2018-2021, which disclosed the key audit matter in the auditor’s
report, were analyzed by content analysis method in order to point out the results of the audit
procedures applied to the key audit matter.

Results and Conclusions

The research findings showed that approximately 73% of the companies whose KAM
was announced in the auditor’s report between the years 2018-2021 in the BIST did not indicate
the results of the audit procedures. Also, approximately 77% of the reported number of KAMs
showed that the results of audit procedures were not indicated. This situation shows that there
are different practices in terms of indicating the results of audit procedures in the auditor’s
reports. Therefore, this difference is considered to mean that it can differentiate the auditor’s
report in terms of transparency and communication value.

It has been determined that the auditor’s reports, which include the results of the audit
procedures applied to KAMs, are mostly given to manufacturing and financial sector compa-
nies, they are mostly audited by international audit firms, and the auditor’s opinion given the
most is “positive”. On the other hand, audit reports pointing to the results of the audit proce-
dures; generally, include that there are statements such as that no significant finding, error or
misstatement was encountered as a result of the audit procedures applied. Such disclosure,
which may have an impact on the decisions of the intended users, would increase transparency
and the communicative value of the auditor’s report.
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1. Giris

Diinyada ve Tiirkiye’de denet¢i raporunun seffafligini saglamaya ve iletisim degerini
arttirmaya yonelik denetim standartlarindan biri de Kilit Denetim Konulart (KDK) nin bildi-
rilmesi tizerine gergeklestirilmistir. Bu kapsamda, Tiirkiye’de BDS 701 ‘Kilit Denetim Konu-
larinin Bagimsiz Denet¢i Raporunda Bildirilmesi Standardi” 09/03/2017°de ilk siiriim olarak
yayimlanmustir'. Standart’ta (BDS 701, Paragraf 2); KDK’lerin bildirilmesinin amacinin,
yiiriitiilen denetime iligkin daha fazla seffaflik saglanmak suretiyle denet¢i raporunun iletisim
degerini arttirmak oldugu belirtilmigtir. Boylece, denetci raporu alisilagelmis sade ve sonug
bildiren yapisindan, hedef kullanici kararlari tizerinde etkili olabilecek ve 6zellikle tahmin ve
varsayim iceren muhasebe konularina iligkin agiklamalar i¢eren bir goriiniim kazanmistir. Bu
durum, finansal tablo dipnotlarinda verilen ve hedef kullanici kararlar1 agisindan tereddiit olug-
turabilecek riskli alanlara iligkin agiklamalarin, denet¢i raporu iizerinden anlasilmasina fayda
saglamasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Denet¢i raporunun iletisim degerinin artmasi, sadece kilit denetim konulariin bildi-
rilmesi veya KDKlerin sayist ile baglantili olmayip, ele alinan kilit denetim konusuna iligkin
aciklamalarin hedef kullanicilarin denetim siirecine iligkin tereddiitlerini gidermesine ve ihti-
yacini karsilamasina da bagl olacaktir®. Denet¢i raporunun seffafligi ve iletisim degeri agisin-
dan, KDK’lerin denetimde nasil ele alindiginin agiklanmasi 6nem tagimaktadir. BDS 701’in
A46. Paragrafinda KDK’lerin denetimde nasil ele alindigina iligkin denetci raporunda yapila-
bilecek aciklamalar arasinda; denetcinin uyguladigi prosediirlerin sonuglarina isaret edilmesi
bir unsur olarak sayilmistir. KDK’lere uygulanan prosediirleri sonucunda denetcinin nasil bir
sonuca ulastifinin denet¢i raporunda aciklanmasi, 6nemli muhasebe konularma iligkin uygu-
lanan denetim prosediirlerinin sonucu hakkinda hedef kullanicilarin acik ve net bilgiler elde
etmesini saglayabilecektir. Hedef kullanicilarin ihtiyacina uygun olabilecek ve bdylece yanlig
karar alma riskini azaltabilecek bu tiirden bir aciklama, seffaflig1 ve denet¢i raporunun iletisim
degerini arttirabilecektir.

Dolayisiyla, KDK’ler denetimde ele alinirken, uygulanan denetim prosediirlerinin
sonuclarmna isaret edilip edilmediginin, isaret ediliyor ise ne tiir ibareler ve ifadeler kullanil-
diginin incelenmesi 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda, bu ¢aligmanin yapilmasinda iki temel
faktor etkili olmustur. Birincisi, literatiirde kilit denetim konular1 {izerine yapilmis ¢alisma-
lar incelenmis ve denetci raporlarinda KDK’lere uygulanan denetim prosediirlerinin sonuglari
lizerine yapilan bu tiirden calismaya rastlanilmamistir®. Ikincisi ise, BDS 701°in A46. Parag-
rafinda sayilan unsurlar arasinda bu hususa yer verilmis olmasi ve orneklemdeki sirketlerin
%?27’sinin bu unsura yer verirken %73’iiniin yer vermemis olmasinin denet¢i raporlarindaki
olusturabilecegi farklihiga iletisim degeri agisindan dikkat gekilmek istenmesidir. Ikincisi ise,
BDS 701’in A46. Paragrafinda sayilan bu unsura drneklemdeki sirketlerin yaklasik %73 {intin

1 Standardin ikinci siiriimii 01/01/2007 ve sonrasinda baglayacak hesap donemlerinin denetiminde uygulanmak iizere
31/12/2019 tarihli ve 30995 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.

2 Denetgi raporunun iletisim degerindeki artista hangi faktorlerin etkili oldugunun, kilit denetim konularmin bu
artistaki etkisinin ne oldugunun, hedef kullanicilarin karar almalarinda KDK’lerdeki agiklamalarin etki derecesinin
ne oldugunun bilimsel olarak arastirilmasi ve sonuclarinin ortaya konulmasi, bilimsel degerlendirmeler agisindan
onem tagimaktadir.

3 Kilit denetim konularma uygulanan denetim prosediirleri ile dogrudan veya dolaylh ilgili az sayida calisma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmanin literatiir taramas1 kisminda, Tiirkiye orneklemindeki kilit denetim konusu tizerine
yapilmis calismalar ile yabanci literatiirde bu konu iizerine genellikle ne tiir caligmalar yapildigia yer verilmistir.
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yer vermemis olmasinin, iletisim degeri acisindan denetci raporlarinda olugturabilecegi farkli-
liga dikkat ¢ekilmek istenmesidir.

Bu caligmanin temel amaci, KDK’lere uygulanan denetim prosediirleri sonucuna denet-
¢i raporunda isaret edilip edilmediginin incelenmesidir. Boylece, seffaflik ve iletisim degeri
acisindan denetgi raporlarini farkli kilabilecek bir hususa dikkat ¢ekilmek istenmistir. Bu kap-
samda, denetci raporunda kilit denetim konusu aciklayan 2018-2021 yillar1 arasindaki 1430 sir-
ketin denet¢i raporlari, kilit denetim konusuna uygulanan denetim prosediirlerinin sonug¢laria
isaret edilmesi yoniinden igerik analizi yontemiyle incelenmistir.

2. Kilit Denetim Konularmm Denetci Raporunda Bildirilmesi ve fletisim Degeri

Uluslararast Denetim ve Gilivence Standartlar1 Kurulu (IAASB)’nin denetci raporunun
iletisim degerini arttirmaya yonelik olarak 2011 yilinda baslattig1 ‘yeni denetim raporlamast®
projesinin bir sonucu olarak, 15 Aralik 2016 ve sonrasinda uygulanmak iizere, Ocak 2015’te
ISA 701 denetim standard1 yayimlanmigtir (Dogan, 2018:67-68). Tiirkiye’de ise,01/01/2017 ve
sonrast hesap donemlerinin denetiminde BIST sirketlerinde uygulanmak iizere, BDS 701 “Kilit
Denetim Konularinin Bagimsiz Denet¢i Raporunda Bildirilmesi Standardi” 09/03/2017°de
yayimlanmuisgtir.

Diinyada ve Tiirkiye’de yeni denetim raporlamasi kapsaminda denet¢i raporundaki
degisimler; denetcinin ihtiyaglara uygun mesajlar iletmesini, iletisimi kuvvetlendirmek sure-
tiyle giiclii bir etkilesimi, risk tagiyan alanlara ve agiklamalara odaklanilmasini, kullanicilarin
bilgisini arttirmasini saglamistir (Akdogan & Biilbiil, 2019:3). Kilit denetim konular1 bolii-
miine denetc¢i raporlarinda yer verilmeye baslanmasiyla, denet¢i raporlari standart bir dilden
cikartilmis ve denetci, isletme yonetimi ve hedef kullanicilar i¢in iletisim degeri yiiksek bir
belge 6zelligine biirlinmiistiir (Kavut & Giingor, 2018:62). Denetci raporunda saglanan seffaf-
liga bagl olarak denet¢i raporundaki iletisim degeri artiginin, hedef kullanicilarin igletmeyi ve
onemli yonetim kararlarini daha iyi bir sekilde anlamalarina yardimc olacagi beklenmektedir
(Tiirel & Tiirel,2019:1269). Dolayisiyla, denet¢i raporunun iletisim degerinin arttirtlmasi, hem
isletmeye ve yiiriitiilen denetime iligkin hedef kullanicilara ihtiyaca uygun ve anlagilir bilgi
verilmesini, hem de 6nemli yonetim yargisi iceren alanlart hedef kullanicilarin anlamalarini
kolaylastiran bir yap1 saglamistir (Dogan, 2018:7).

3. Kilit Denetim Konularina Uygulanan Denetim Prosediirlerinin Sonuclarma Isaret
Edilmesi ve Tletisim Degeri

KDK’lerin denetimde ele alinmasi ve denetci raporunda yer verilmesi 6nemli olmak-
la birlikte, belirlenen KDK’lere uygulanan denetim prosediirlerinin sonuclarina isaret edilip
edilmedigi seffaflik ve iletisim degeri acisindan bir o kadar 6nem tagimaktadir. Nitekim, BDS
701’in A46. Paragrafinda; kilit denetim konusunun denetimde ele alinirken agiklanabilecek
unsurlara yer verilmis olmasi (her ne kadar ayrint1 diizeyi denet¢ci muhakemesine bagli ise de),
denetci raporunun seffafliginin ve dolayisiyla iletisim degerinin arttirilmasi yoniinde degerlen-
dirilebilir.

BDS 701’in A46. Paragrafinda kilit denetim konusunun denetimde nasil ele alindigina
iliskin denet¢i raporunda yapilabilecek aciklamalardan birisi de; “denet¢inin uyguladigi prose-
diirlerin sonuglarina igaret edilmesi” olarak sayilmistir. KDK’lere uygulanan denetim prosediir-
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leri sonucunda denetcinin nasil bir sonuca ulagtiginin denetci raporunda agiklanmasi, tahmin ve
varsayim igeren 6nemli muhasebe konularina iligkin bilgi kullanicilarinin acik ve net bilgiler
elde etmesini miimkiin kilabilecektir. Bu durum, tabii olarak, seffaflig1 ve denet¢i raporunun
iletisim degerini arttirabilecektir. Bu kapsamda, denetci raporunda KDK’lere uygulanan dene-
tim prosediirleri sonucuna yer verilen (Ornek-1) ve yer verilmeyen (Ornek-2) duruma iligkin
ornek olmasi agisindan, iki BIST sirketleri denetgi raporlarindan olusturulan agagidaki 6rnekler
verilmistir.

Ornek 1: Denetim Prosediirleri Sonuclarma isaret Edildigi Durum
Kilit

Denetim Denetimde Konunun Nasil Ele Alindig
Konusu

Denetimimiz sirasinda, iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklarm geri kazani-
labilirligi ile ilgili asagidaki denetim prosediirleri uygulanmustir:
- Grup’un ticari alacaklariin tahsilat takibine iligkin siirecinin anlagilmasi,
- Finansman Departmani tarafindan yonetilen miisteri ve bayi alacak takip sii-
recinin anlagilmasi ve degerlendirilmesi,
- Alacak yaslandirma calismasinin analitik olarak incelenmesi,
- Tahsilat devir hizinin 6nceki yil ile karsilagtiriimast,
- Tahsilata iliskin herhangi bir dava durumu olup olmadiginin yonetim ile yapi-
lan gortigmeler ile arastirilmasi ve hukuk miisavirlerinden devam eden davalar-
la ile ilgili bilgi alinmas,
- 1ligkili olmayan taraflardan ticari alacak bakiyelerinin rneklem yoluyla dog-
rulama mektuplar1 gonderilerek test edilmesi,
- Miiteakip donemde yapilan tahsilatlarin 6rneklem yoluyla test edilmesi,
- Iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklara yonelik konsolide finansal tablo
dipnotlarinda yer alan aciklamalarin yeterliliginin degerlendirilmesi.
Iliskili taraflardan olmayan ticari alacaklarin geri kazamlabilirligine iligkin
gerceklestirdigimiz bu calismalar neticesinde onemli bir bulgumuz olmamugtir.

Ticari alacaklarin geri kazanilabilirligi

Not: BIST’deki 2 sirketin denetci raporundaki KDK aciklamalari birlestirilerek hazirlanmugtir.

Ornek 1°de goriildiigii iizere, ticari alacaklarin geri kazamlabilirligine iliskin uygulanan
denetim prosediirleri verildikten sonra, son kisimda yapilan (...gerceklestirdigimiz bu calis-
malar neticesinde 6nemli bir bulgumuz olmamistir) agiklama ile uygulanan denetim prosediir-
lerinin sonucuna isaret edilmistir.

Ornek 2’de ise, Ornek-1’den farkl1 olarak, uygulanan denetim prosediirlerinin sonucuna
iliskin bir aciklama goriilmemektedir. Ornek-1’in son kismindaki gibi bir agiklamam zorunlu-
lugu bulunmamakta ise de, bu yonde yapilacak bir aciklama, denetci raporunu iletisim dege-
ri agisindan farkli kilabilecektir. Dolayisiyla, KDK’lere uygulanan denetim prosediirlerinin
sonucuna isaret edilmesi veya ulagilan sonucun net bir sekilde denet¢i raporunda aciklanmasi,
bilgi kullanicilarinin finansal tablo dipnotlariyla elde edemeyecegi ve kararlari iizerinde etkili
olabilecek bilgiler edinmesini kolaylastirmak suretiyle denetci raporunun iletigim degerini art-
tirabilecektir.
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Ornek 2: Denetim Prosediirleri Sonuclarma isaret Edilmedigi Durum
Kilit
Denetim Denetimde Konunun Nasil Ele Alindig:
Konusu

Denetimimiz sirasinda, iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklarin geri kaza-
nilabilirligi ile ilgili asagidaki denetim prosediirleri uygulanmustir:
- Grup’un ticari alacaklarinin tahsilat takibine iligkin siire¢, anlagilmis ve
degerlendirilmistir.
- Finansman Departmani tarafindan yonetilen miigteri ve bayi alacak takip
stireci anlagilmis ve degerlendirilmistir.
- Alacak yaslandirma ¢aligmasi, analitik olarak incelenmistir.
- Tahsilat devir hizi, 6nceki yil ile karsilagtirilmistir.
- Tahsilata iligkin herhangi bir dava durumu olup olmadigi, yonetim ile yapi-
lan goriismeler ile arastirilmis ve hukuk miisavirlerinden devam eden dava-
larla ile ilgili bilgi alinmistir.
- Iliskili olmayan taraflardan ticari alacak bakiyelerinin rneklem yoluyla
dogrulama mektuplar1 gonderilerek test edilmistir.
- Miiteakip donemde yapilan tahsilatlar, 6rneklem yoluyla test edilmistir.
- Iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklara yonelik konsolide finansal tab-
lo dipnotlarinda yer alan agiklamalarin yeterliligi degerlendirilmistir.

Ticari alacaklarin geri kazamlabilirligi

Not: Ornek-1deki agiklamalar degistirilerek hazirlanmugtir.

4. Literatiir Taramasi

Literatiirde Tiirkiye ornekleminde gerceklestirilen calismalarda, genellikle, kilit dene-
tim konularinin neler oldugu ve dagilimi cesitli yonlerden (denetim kurulusu, sektor, denetgi
goriis tiirii, kilit denetim konusu say1st, Covid-19 etkisi v.b.) igerik analizi yontemi kullanilarak,
cogu zaman farkli sektorler ve/veya yillar 6zelinde incelenmistir (Kavut & Glingér, 2018; Uzay
& Koylii, 2018; Gokgoz, 2018; Akdogan & Biilbiil, 2019; I§severoglu, 2019; Ciger vd., 2019;
Ertan & Kizik, 2019; Tiirel & Tiirel, 2019; Karapinar & Délen, 2020; Arzova & Sahin, 2020;
Akdogan & Kilig, 2021; Ozcan & Giinliik, 2021; Siier, 2021; Ozgahin Kocg,2021; 1§g1’iden Kilig
vd., 2021; Tez & Giicenme Gengoglu, 2022; Ozbay, 2022; Giiclii, 2022; Mert vd., 2022).

Kavut & Giingor (2018), BIST-100 sirketlerinin 2017 y1li bagimsiz denetim raporlarin-
da bildirilen kilit denetim konularini ve sektorel dagilimlarint igerik analizi yontemiyle ince-
lemislerdir. Uzay & Koylii (2018) calismasinda, BIST imalat sektoriindeki sirketlerin 2017
yil1 denet¢i raporlarinda en ¢ok bildirilen kilit denetim konularinin hangileri oldugu, ne kadar
kilit denetim konusu bildirdikleri, bildirilen kilit denetim konularinin imalat sektoriinti yansitip
yansitmadig1 incelenmistir. Gokgoz (2018) ¢alismasinda, BIST’de 2017 yilinda islem géren
140 sirketin denetim raporu hangi kilit denetim konularimin belirlendigi yoniinden igerik ana-
lizi yontemiyle incelenmistir. Akdogan & Biilbiil (2019), BIST 100 endeksindeki sirketlerin
denet¢i raporlarini kilit denetim konulari agiklamalari yoniinden (denetim goriisii, kilit denetim
konusu sayist, en ¢ok bildirilen kilit denetim konusu, sektorler itibariyle durum) detayl: sekilde
incelenmisg ve ilk uygulama sonuglar1 degerlendirmiglerdir.
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Isseveroglu (2019) ¢aligmasinda, BIST 100 endeksindeki sigorta sirketlerinin 2017 ve
2018 denetci raporlarinda hangi kilit denetim konularinin bildirildigi ve hangi denetim kuru-
luglarinca denetlendigi yoniinden igerik analizi yontemiyle incelenmistir. Ciger vd. (2019),
BIST’deki 515 sirketin 2017 yili denetgi raporlarinda bildirilen kilit denetim konularini (alt
baglik, say1, 6ncelik sirasi, finansal tablo sunum tiirii v.b.) sektore ve denetim kuruluglarina gore
incelemiglerdir. Ertan & Kizik (2019), BIST imalar sanayi sirketlerinin 2017 yili denetgi rapor-
larinda bildirilen kilit denetim konulariin imalat sektorii ve alt sektorleri ile denetim kurulug-
lar itibariyle dagilimini incelemiglerdir. Tiirel & Tiirel (2019), finansal tablolarin hazirlanmasi
ve bagimsiz denetim siirecinde ortaya ¢ikan sorunlarin ortaya ¢ikarilmasina yonelik olarak, 388
BIST sirketinin 2017 ve 2018 yillarma ait 776 denetgi raporu ve bu raporlardaki kilit denetim
konular igerik analizi yapilarak incelemiglerdir. Karapinar & Ddlen (2020), BIST de islem
goren sirketlerin 2018 yilina ait 374 denetci raporlarinda aciklanan 707 kilit denetim konusunu
sektorler, denetim kuruluglari ve denetim goriis tiirli bakimindan karsilagtirmiglardir. Arzova
& Sahin (2020), denetime iliskin unsurlar ile kilit denetim konular1 arasindaki iliskiyi BIST-
30, BIST-50 ve BIST-100 endekslerindeki finansal hizmetler sektoriindeki sirketlerin denetci
raporlar icerik analizi yontemi kullanarak analiz etmiglerdir.

Akdogan & Kilig (2021) calismasinda, BIST sirketleri denetgi raporlari; denetci goriis-
leri, verilen denetci goriislerinin dayanagi ve kilit denetim konular1 igerik analizi yontemiyle
incelenmistir. Ozcan & Giinliik (2021), BIST Gida, Icecek ve Tiitiin sektoriindeki 26 sirketin
2017-2020 yillar1 denetgi raporlarindaki kilit denetim konularinin yillara ve sirketlere gore
dagilimini icerik analizi yontemiyle incelemislerdir. Stier (2021) calismasinda, kilit denetim
konularina yanstyan 6nemli muhasebe tahmin ve varsayimlari, BIST-30 sirketlerinin 2020 yili
denetgi raporlari iizerinden icerik analizi yapilarak incelenmistir. Ozsahin Kog¢ (2021) ¢alis-
masinda, BIST te islem goren turizm sirketlerinin Covid-19 6ncesi (2018) ve sonrasi1 (2020)
denet¢i raporlarindaki kilit denetim konularinin dagilimi igerik analizi yontemiyle incelenmis-
tir. Isgiiden Kili¢ vd. (2021), Maddi Olmayan Duran Varliklar (TMS 38) ve Varliklarda Deger
Diistikliigii (TMS 36) Standartlarinin kilit denetim konularina ne 6l¢iide yansidigi ve denetim-
de nasil ele alindig1 BIST-30 sirketlerinin 2017, 2018 ve 2019 yillari denetgi raporlari iizerin-
den igerik analizi ve tanimlayici istatistikler kullanilarak incelenmistir.

Tez & Giicenme Gengoglu (2022), kilit denetim konulari ile isletmelerin i¢ kontrol
yapilarindaki eksikliklerin sektorel olarak farklilik gosterip gostermedigi ve COSO ilkelerinin
etkin uygulanmp uygulanmadigi BIST de islem goren 45 sirketin 2017, 2018 ve 2019 yillar
denetci raporlari iizerinden icerik analiz yapilarak incelenmistir. Ozbay (2022) ¢alismasinda
ise, COVID-19 belirsizlik ortaminin BIST-100 sirketlerinin kilit denetim bildirimlerine etkisi
2019 ve 2020 yillar1 denetci raporlart kapsaminda igerik analizi yontemi kullanilarak arastiril-
mugtir. Gliglii (2022), Katilim 50 endeksindeki sirketlerin 2019 ve 2020 yillar1 denetgi raporlart
kilit denetim konular1 a¢isindan ¢esitli yonlerden (isletme, sektor, denet¢i goriisii, kilit denetim
konulari sayilar ve kilit denetim konularinin igerigi temelinde) igerik analizi yontemiyle ince-
lenmistir. Mert vd. (2022), BIST ve Ingiltere’de FTSE borsalarinda islem goren Gayrimenkul
Yatirnm Ortakliklar1 sirketlerinin 2017-2019 yillar1 arast denetgi raporlarindaki kilit denetim
konularma iligkin ac¢iklamalar1 incelenmek suretiyle iki iilkenin kilit denetim konular1 kargi-
lagtirilmastir.

Literatiirde, Tiirkiye 6rneklemindeki bazi ¢aligmalarda (6rnegin; Dogan, 2018; Kalip-
¢1 Cagiran, 2019; Sarisoy, 2021) kilit denetim konularmin Diinya ve Tiirkiye’deki uygulama
ornekleri kuramsal olarak ve/veya denetci raporlari tizerinden incelenmis veya karsilagtirilmis-
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tir. Baz1 caligmalarda (Ornegin; Yasar, 2019; Yasar & Cetin, 2022), kilit denetim konularina
uygulanan denetim prosediirleri incelenirken; bazi calismalarda ise (Ornegin; Sarisoy & Kep-
ce, 2019; Tereman & Celik, 2019; Giile¢, 2020; Can & Kogyigit, 2020), kilit denetim konu-
larina, denet¢iler basta olmak iizere, farkli paydaglarin yaklagimlart anket yontemiyle veya
miilakat teknigiyle aragtirtlmigtir.

Literatiirde, kilit denetim konulari tizerine Tiirkiye 6rnekleminde yapilmis gesitli ampi-
rik caligmalar da gerceklestirilmistir (Ornegin; Yalcin, 2020; Erdem, 2020; Aktas & Acar,
2020; Arzova & Sahin, 2020; Keskin vd., 2020; Varict & Kalip¢1 Cagiran, 2021; Ozcan, 2021).
Ornegin; Yal¢in (2020) caligmasinda, BIST imalat sanayiinde islem goren 171 sirketin 2017-
2019 yillarina ait denetgi raporlarinda raporlanan kilit denetim konusu sayisi ile denetlenen
isletme ve denetcinin/denetim kurulusunun 6zellikleri arasindaki iligki arastirilmistir. Erdem
(2020), finansal tablolardaki hile ihtimalinin kilit denetim konularina etkisi BIST-100’de islem
goren 85 sirketin 2018-2019 yillarina ait verileri genellestirilmis sirali logit modeli kullanilarak
analiz edilmistir.

Aktas & Acar (2020), denetimde 6nemlilik seviyesi ile kilit denetim konusu arasindaki
iliskiyi BIST-100’deki sirketlerin 2017 ve 2018 yillar1 verileri iizerinden t-testi yapilarak aras-
tirldmigtir. Keskin vd. (2020), cinsiyetin kilit denetim konularinin okunabilirligi iizerine etkisini
ARI okunabilirlik endeksine gore 2018 y1l1 denetgi raporlar 6rnekleminde incelemislerdir. Varici
& Kalipc1 Cagiran (2021), denetci raporlarinda agiklanan kilit denetim konularinin farkli sayida
olmasini etkileyen faktorleri, BIST KOBI Sanayi endeksindeki sirketlerin 2019 yili denetim ve
finansal raporlart tizerinden ¢oklu dogrusal regresyon analizi yontemi kullanarak analiz etmigler-
dir. Ozcan (2021), kilit denetim konularini etkileyen faktorleri, BIST’de 2019 yilinda islem goren
imalatci firmalar 6rnekleminde, Poisson regresyon modeli kullanarak incelemistir.

Tablo 1: Kilit Denetim Konularina Iliskin Ulusal Literatiir Ozeti

Yazar (Yil) Calismanin Kapsam Orneklem Yontem

KDK’lerin Diinyadaki ve
Tiirkiye’deki uygulama

Dogan (2018) srneklerinin kargilastrmals Tiirkiye ve 11 iilke Teorik
incelenmesi
- . . ) i ) Icerik
Gokgoz (2018) KDK’lerin belirlenmesi BIST/140 sirket analizi
Kavut & KDK’lerin icerikleri ve sektorel BIST-100/2017/96 Icerik
Giingor (2018) dagilimlari sirket analizi
Uzay & Koylii  En fazla raporlanan KDKlerin BiST-100/2017/170  igerik
(2018) tespiti sirket analizi
Akdogan & KDK ye iligkin ilk agiklamalar ve  BIST-100/2017/100 Icerik
Biilbiil (2019)  uygulamalar sirket analizi
Ciger vd. KDK’lerin sektore ve denetim ; . Icerik
(2019) firmalarma gore analizi BIST/2017/515 sirket  F iz
Ertan & Kizik v BiST-imalat/2017/177 igerik
(2019) BDS 701’in ilk uygulamalari sirket analizi
isseveroglu Sigorta sirketlerinin KDK BiST-100/2017- Icerik
(2019) aciklamalari 2018/7 sirket analizi
Kalipci KDK ler ile ilgili olarak farkli iilke Titrkiye ve 5 tilke Teorik

Cagiran (2019) denetim raporlarindan 6rnekler
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KDK’ler ve bagimsiz denetci

Sarisoy & raporundaki degisiklikler hakkinda

Kepce (2019) denetim raporu kullanicilarinin 362 kaulimer Anket
goriisleri

Titrel & Tiirel | mansal tablolarn hazirlanmast - giq 5017 9018/388  fcerik
ve denetim siirecindeki sorunlarin . ..

(2019) sirket analizi
ortaya c¢ikarilmasi
BDS 701’in denetci raporunda

Tereman & getirdigi degisikliklerin denetgilerin .

Celik (2019)  denetim islemlerine etkisinin 10 katlimer Miilakat
aragtirilmasi
TFRS 9 Finansal Araglar standard1 BIS_’_T—Banka .
cercevesinde belirlenen deger ve Ozel Finans Icerik

Yagar 2019) 4 ditigii kilit denetim konusuna  Kurumlary/2018/13  analizi
uygulanan denetim prosediirleri sirket

Arzova & Denetime iliskin unsurlar ile BIST-30, BIST-50 Icerik

Sahin (2020)  KDK’ler arasindaki iliski ve BIST/1002017- e

2018/11 finansal sirket

Aktas & Acar  Denetimde 6nemlilik seviyesi ile BiST-100/2017- t-testi

(2020) KDK arasindaki iligki 2018/100 sirket

Can & BDS 701’in ortaya cikarabilecegi

o sonuclara iligkin denetgi 202 katilimci Anket

Koeyigit (2020) ey entileri
Finansal tablolardaki hile BIST-100/2018- .

Erdem (2020) i imalinin KDK lere etkisi 2019/85 sirket Logit

Giileg (2020) KDK’lere yéne.lilk“ muhas“e l.).e . 242 katilimci Anket
paydaslariin goriis ve diisiinceleri

Karapmar & KDK’lerin sektorler, denetim ] icerik

Diilerf (2020) firmalar1 ve denetim goriis tiirti BIST/2018/374 sirket a(ilalizi
acisindan karsilagtirilmasi

Keskin vd. Cinsiyetin KDK’lerin okunabilirligi .

(2020) iizerine etkisi BIST/2018/54 sirket Regresyon
KDK sayist ile denetlenen islet- ;

Yalcin (2020) menin veya denetim kurulusunun Biilf;l“t/2017-20 197171 Regresyon
ozellikleri arasindaki iligki 3

< Denet¢i gortisleri, verilen denetgi . Lo
ﬁ'}‘l‘l"’(gzao“zﬁ goriiglerinin dayanag ve kilit BIST/2019/426 sirket oo
¢ denetim konular1

fsgiiden Kili E&?‘zzeve;gi‘fvglgeﬁgﬁl clieere BIST-30/2017- cerik

vd. (2021) guce yansidig 2019/30 sirket analizi
nasil ele alindig1
BIST Guida, icecek ve Tiitiin .

Ozcan & sektoriindeki sirketlerin denetci BIST- gerik

Giinliik (2021) raporlarindaki kilit denetim Imalat/2017-2020/27 analizi

konularinin yillara ve sirketlere
gore dagilimi

sirket
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Tablo 1 devam

KDK leri etkileyen faktorlerin

Ozcan (2021) belirlenmesi BIST/2019/164 sirket  Regresyon
(")Z§ahin Kog Covid-19 6ncesi (2018) ve sonras1  BIST- fcerik
(2020) denetgi raporlarindaki kilit ~ Turizm/2018-2020/11 ..
(2021) d . . . analizi
enetim konularinin dagilimi sirket
Tiirkiye’de ve ABD’de
Sarisoy (2021) uygulanan KDK’lerin kuramsal Tiirkiye ve ABD Teorik
karsilastirilmasi
. Onemli muhasebe tahminlerinin ; Icerik
Sder (2021) KDK ’lere ne 6lciide yansidigi BIST-30/2020 aflalizi
Varia & o BIST-
Kalipaa KDX lorin farkch sayida olmasint ¢ j/2018-2019/39  Regresyon
Cagiran (2021) y sirket
Katilim 50 endeksindeki sirketlerin ~ Katilim-50 icerik
Giiclii (2022)  denetgi raporlari ve KDK lerin endeksi/2019-2020/47 S°°X.
L . analizi
analizi sirket
COVID-19 belirsizlik ortaminin : Lo
- . . e . BIST-100/2019- Icerik
Ozbay (2022) ilt{(l?:itlerm KDK bildirimlerine 2020/100 sirket analizi
BIST ve FTSE borsalarinda kayitl
Mert vd. gayrimenkul yatirim ortakliklarmin  BIST ve FTSE/2017-  Igerik
(2022) denetci raporlarindaki KDK’lerin 2019/ 7 sirket analizi
incelenmesi
Tez & KDKler ile sirket i¢ kontrol
Giicenme yapilar1 arasidaki iligkinin BiST/2017-2019/45  igerik
Gencoglu sektorel olarak farklilik gosterip sirket analizi
(2022) gostermedigi
. Hasilat ve ticari alacaklar kilit N
(Yz2:)§22121')& Cetin denetim konularina uygulanan BiST/2017/106 sirket ﬁzrlliii

denetim prosediirleri

Yabanci literatiirde, kilit denetim konular1 boliimiiniin kullanicilar i¢in denetci raporu-
nun iletisim degeri lizerindeki etkisini aragtiran dnceki ¢alismalar incelendiginde, kilit denetim
konularinin ya sermaye piyasalar lizerindeki biitiinciil tepkilerine ya da bireysel yatirimcilarin
kararlarma veya degerlendirmelerine bakildig: goriilmektedir. Ayrica, kilit denetim konular1
boliimiiniin denetci sorumlulugu, denetci yargisi ve yonetimsel karar alma alanlarindaki etkisi-
ne iligkin aragtirmalar da bulunmaktadir (Kohler vd., 2020:106; Moroney vd., 2021:66). Kilit
denetim konularinin iletisim degeri ile ilgili 6nceki ¢aligmalardan Kohler vd. (2020) ¢caligma-
sinda, kilit denetim konusuna iligkin ilave bilgilerin yatirim profesyonelleri ve profesyonel
olmayan yatirimcilar icin iletigim degeri ilizerindeki potansiyel etkisi incelenmisgtir. Calismada,
serefiye deger diisiikliigii ile ilgili bir kilit denetim konusu boliimiiniin iletisimsel degeri yatirim
profesyonelleri ve profesyonel olmayan yatirimcilar arasinda deneysel olarak test edilmistir.
Bu kapsamda, Almanya (%82,28), ABD, 1ngiltere ve Kanada (%10,12) ve diinyanin diger
iilkelerinden (%7,60) olmak iizere 89 yatirim uzman arasinda uygulanmigtir. Ek analizde ise
profesyonel olmayan 69 yatirimciyla benzer bir deney yapilmigtir.
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Sirois vd. (2018), denetci raporuna kilit denetim konularini vurgulayan zorunlu paragraf-
larin eklenmesinin, kullanicilarin bilgi edinme siirecini etkileyip etkilemedigini ve nasil etkile-
digini goz izleme teknolojisini kullanarak incelemislerdir. Calismada, kilit denetim konularimin
finansal tablo kullanicilarina iletilmesinin etkisini inceleyen bir deneyin sonuglari bildirilmisgtir.
Moroney vd. (2021), gelistirilmis denetci raporuna kilit denetim konularinin dahil edilmesinin,
yatirrmcinin hisse senedinin degerine iligkin algilarini etkileyip etkilemedigini incelemigler-
dir. Aragtirmada, yalnizca 4 Biiyiikler digindaki bir firmanin denetimi yiiriittiigtinde, denetci
raporuna kilit denetim konularin dahil edilmesinin algilanan degeri ve giivenilirligini iyiles-
tirdigi goriilmiistiir. 4 biiyiik denetim firmas: denetimi yaptiinda ise, kilit denetim konular1
dahil edilsin veya edilmesin, algilanan deger ve giivenilirlik yiiksek ¢cikmugtir. Ayrica, algilanan
giivenilirligin; kilit denetim konularinin ve denetim firmas: biiyiikliiiiniin denetimin algilanan
degeri lizerindeki ortak etkisine aracilik ettigi goriilmiistiir. Ek analizde ise, kilit denetim konu-
su dahil edilmesinin yatirimeilarin dikkatini yeni ve genigletilmis mesajlara ¢ektigi ve dikkat-
lerini denetim raporunda temel olarak kabul edilen mesajlardan uzaklastirdig: tespit edilmigtir.

5. Arastirmanin Yontemi

5.1. Orneklem Secimi

Borsa Istanbul (BIST) da 2018-2021 yillar1 arasinda siirekli islem goren sirketler, aras-
tirmanin ana kiitlesini olugturmaktadir. Aragtirma konusu kapsaminda, Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) web sayfasinda, s6z konusu yillar arasinda denet¢i raporunda kilit denetim
konusu agiklayan 1430 sirket arastirmanin Srneklemini olusturmaktadir. Orneklemdeki sirket-
lerin sektorler itibariyle yillara gore sayisal dagilimi Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Orneklem Secimi

Kilit Denetim Konusu (KDK)

Sektor Aciklayan Sirket Sayisi

2018 2019 2020 2021 Toplam
Tarim, Ormancilik ve Balikeilik 3 2 3 3 11
Madencilik ve Tag Ocak¢iligt 4 4 4 5 17
Imalat 157 159 159 158 633
Elektrik, Gaz ve Su 7 8 8 8 31
Ingaat ve Baymdirlik 8 8 8 8 32
Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller 28 28 29 28 113
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 9 10 9 9 37
Mali Kuruluglar 113 111 113 112 449
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler 7 7 9 3 26
Teknoloji 15 16 16 16 63
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 1 1 1 1 4
Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 2 2 2 2 8
Gayrimenkul Faaliyetleri 2 1 2 1 6
Toplam 356 357 363 354 1430
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5.2. Veri Analiz Yontemi

Kilit denetim konularina uygulanan denetim prosediirlerinin sonuglarina isaret edilip
edilmediginin, BIST sirketleri denetgi raporlari iizerinden incelendigi bu ¢aligmada, nitel analiz
yontemlerinden igerik analizi yontemi kullanilmistir. Cikarsama esasina dayanan icerik analizi
yontemi; arastirma hedeflerinin belirlenmesi, 6rneklemin olusturulmasi, 6rneklemin boliine-
cegi birimler ve bunlarin i¢inde toplanacagi kategorilerin saptanmasi, kategori frekanslarimin
nicel olarak belirlenmesi, gerektiginde kategoriler arasindaki iligkilerin ¢éztimlenmesi, deger-
lendirme, ¢ikarsama ve yorumlama seklinde bir takim agamalarda gerceklesmektedir (Bilgin,
2014:11).

6. Arastirma Bulgulari

BiST’de 2018-2021 yillar1 arasinda islem géren 6rneklemdeki sirketlerin denetgi rapor-
lar1, KDK’lere uygulanan denetim prosediirlerinin sonuclarma yer verilmesi yoniinden icerik
analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz bulgularina tablolar halinde agagida yer
verilmistir.

6.1. Denetim Prosediirleri Sonucuna Isaret Edilen Sirketlerin Yillara Gore Dagihmi

BIST de islem goren 6rneklemdeki kilit denetim konusu (KDK) agiklayan sirketler,
aciklanan kilit denetim konularina uygulanan denetim prosediirlerinin sonuglarina denetgi
raporunda isaret edilip edilmedigi yoniinden incelenmis ve 2018-2021 yillar1 igin sayisal dagi-
limina Tablo 3’de yer verilmistir.

Tablo 3: Denetim Prosediirleri Sonucuna Isaret Edilen Sirketlerin Yillara Gore Dagihmi

Yillar KDK Aciklayan Denetim Prosediirleri Sonucuna
Sirket Sayisi Isaret Edilen Sirket Sayisi (%)

2018 356 95 (27)

2019 357 96 (27)

2020 363 97 (27)

2021 354 96 (27)

Toplam 1430 384 (27)

Tablo 3’de, 2018-2021 yillar1 arasinda denetgi raporunda KDK agiklanan sirketlerin
yaklagik %27’sinde, KDK’ye uygulanan denetim prosediirlerinin sonuglarina isaret edildigi
goriilmektedir.

6.2. Denetim Prosediirleri Sonucuna isaret Edilen Sirketlerin Sektorlere Gore Dagilimi

KDKye uygulanan denetim prosediirlerinin sonuclarina isaret edilen BIST sirketlerinin
sektorlere gore yillar itibariyle sayisal dagilimina Tablo 4’te yer verilmistir.
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Tablo 4: Denetim Prosediirii Sonucuna isaret Edilen Sirketlerin Sektorlere Gore Dagilim

Denetim Prosediirleri Sonucuna

Sektor isaret Edilen Sirket Sayisi
2018 2019 2020 2021
Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik 0 0 1 1
Madencilik ve Tag Ocak¢iligt 1 1 0 0
Imalat 43 48 48 56
Elektrik, Gaz ve Su 1 0 2 0
Ingaat ve Bayindirlik 1 0 0
Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller 12 11 10 8
Ulagtirma, Depolama ve Haberlesme 4 4 4 1
Mali Kuruluglar 30 30 29 24
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler 1 1 1 2
Teknoloji 1 1 1 2
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 0 0 1 1
Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 1 0 0 0
Gayrimenkul Faaliyetleri 0 0 0
Toplam 95 96 97 96

Tablo 4’te goriildiigii tizere, KDK’ya uygulanan denetim prosediirlerinin sonuclarina en
fazla imalat ve mali sektor sirketleri denet¢i raporlarinda yer verilmigtir. Tablo 4’te, imalat sek-
torii sirketlerinin denetim prosediirleri sonuglaria en ¢ok 2021 yilinda; mali kuruluglar sektorii
sirketlerinin ise en cok 2018 ve 2019 yillar1 denet¢i raporlarinda yer verdigi anlagilmaktadir.

6.3. Denetim Prosediirleri Sonucuna isaret Edilen Sirketlerin Denetim Kurulusu

Tiiriine Gore Dagilimi

Tablo 5°te, KDK’ya uygulanan denetim prosediirleri sonuglarina denetci raporunda isa-
ret edilen orneklemdeki sirketlerin denetim kuruluglari tiiriine (4 biiyiikler, uluslararasi diger ve

ulusal) gore yillara gore sayisi verilmisgtir.
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Tablo 5: Denetim Prosediirii Sonucuna Isaret Edilen Sirketlerin Denetim Kuruluslarina
Gore Dagilim

Denetim Prosediirleri Sonucuna isaret Edilen Sirket Sayisi

Denetim Kurulusu

2018 2019 2020 2021 Toplam (%)
4 Biiyiikler 42 36 27 23 128 (33)
Uluslararas1 Diger 35 42 53 54 184 (48)
Ulusal 18 18 17 19 72 (19)
Toplam 95 96 97 96 384

Tablo 5’te goriildiigii iizere; denetim prosediirleri sonucuna igaret edilen sirketlerin (384
sirket), yaklasik %48’inin (184 sirket) ‘uluslararas: diger’ denetim kuruluslarinca; %33’iiniin
(128 sirket) 4 biiyiik denetim kuruluglarinca ve %19’unun (72 sirket) ulusal denetim kurulusgla-
rinca denetlenmistir. Dolayisiyla, 2018-2021 yillar1 arasinda KDK’ye uygulanan denetim pro-
sediirleri sonucuna en fazla uluslararasi diger denetim kuruluslarinca, en az ise ulusal denetim
kuruluglarinca yer verilmistir.

6.4. Denetim Prosediirleri Sonucuna Isaret Edilen Sirketlerin Denetim Goriisii Tiiriine
Gore Dagilimi
KDK’ya uygulanan denetim prosediirleri sonuglarina isaret edilen denet¢i raporlarinda-

ki goriis tiirlerinin yillara gére dagilimi Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Denetim Prosediirii Sonuclarina isaret Eden Sirketlerin Denetim Goriislerine
Gore Dagilim

Denetim Prosediirii Sonucuna Isaret Edilen Sirket Sayisi
2018 2019 2020 2021 Toplam (%)

Denetim Goriisii

Olumlu 85 85 84 82 336 (87,5)
Sinirlt Olumlu 10 11 13 14 48 (12,5)
Goriig Bildirmekten Kaginma 0 0 0 0 0
Olumsuz 0 0 0 0 0
Toplam 95 96 97 96 384

Tablo 6’ya gore; denetim prosediirleri sonuclarina isaret edilen 336 sirketin (%87.,5)
2018-2021 yillar1 arasi denetgi raporu ‘olumlu’, 48 sirketin denetci raporu (%12,5) ‘sinirh
olumlu’, denetim goriisii seklinde verilmistir. S6z konusu dénemde, denetim prosediirii sonucu-
na isaret eden sirketlere ‘olumsuz’ veya ‘goriis bildirmekten kaginma’ yoniinde denetci goriisti
verilmemistir. Dolayisiyla, KDK’ya uygulanan denetim prosediirii sonucunu agiklayan sirket-
lerin denetci raporunda en fazla verilen denetci goriisii ‘olumlu’ goriis seklinde gergeklesmistir.
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6.5. KDK ve Denetim Prosediirleri Sonucuna Yer Verme Sayisimin Yillara Gore Dagilim

Orneklemdeki sirketlerin aciklamig olduklart KDK sayisinin ve KDK’ya uygulanan
denetim prosediirleri sonuglarina denet¢i raporunda isaret etme (yer verme) sayisinin yillara
gore dagilimi Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7: KDK ve Denetim Prosediirleri Sonucuna Yer Verme Sayisinin Dagilim

Yillar KDK Sayisi Denetim Prosediirii Sonucuna Yer Verme Sayisi %
2018 716 161 22
2019 677 148 22
2020 660 147 22
2021 608 149 25

Toplam 2661 605 23

Tablo 7°de goriildiigii tizere, 2018-2021 yillar1 arasinda denetci raporunda bildirilen
KDK sayist yaklasik 2661°dir. S6z konusu dénem araliginda bildirilen KDK sayisinin, yak-
lagik 605 (%23)’inde denetim prosediirleri sonucuna isaret edilmistir. Dolayisiyla, yaklagik
%77 ’sinde denetim prosediirleri sonucuna yer verilmedigi anlagilmaktadir. Ayrica, bildirilen
KDK sayisi igerisinde denetim prosediirii sonucuna en fazla (%25) 2021 yilinda yer verilmistir.

6.6. Uygulanan Denetim Prosediirleri Sonucuna iliskin Aciklama ifadeleri

BIST’te 2018-2021 yillar1 arasinda islem goren sirketlerin denetgi raporlari, BDS 701’in
A46. Paragrafinda sayilan unsurlardan KDK’lere uygulanan denetim prosediirlerinin sonugla-
rina isaret edilmesi yoniinden incelendiginde, farkli uygulamalarin oldugu ve agirlikli olarak
(bildirilen KDK sayisinin yaklasik %77 sinde) denetim prosediirleri sonucuna isaret edilmedigi
anlagilmaktadir.

KDK’lere uygulanan denetim prosediirleri sonucuna isaret edilmesi, BDS 701 kapsa-
minda bir zorunluluk olmamakla birlikte, bildirilen KDK’lerin %23’iinde acik bir sekilde dene-
tim prosediirleri sonucuna yer verilmis olmasi, denetci raporlarini seffaflik ve iletisim degeri
acisindan farkli kilabilecektir. Denetim prosediirleri sonucuna igaret edilmeyen denet¢i rapor-
larinda, KDK’lere uygulanan denetim prosediirlerinin belirtildigi ancak bu prosediirlerin nasil
bir netice ortaya koydugu net bir sekilde anlagilamamaktadir. Ornegin; ‘test edilmistir’, ‘ince-
lenmigtir’, ‘degerlendirilmistir’, ‘kontrol edilmistir’ seklinde biten climlelerle, denetim prose-
diirleri verilmekte ancak sonucun olumlu mu yoksa olumsuz mu oldugu anlagilamamaktadir.

Denetim prosediirleri sonuglarina isaret edilen girketlerde ise uygulanan denetim prose-
diirlerinin neticesinde 6nemli bir bulguya, hata veya yanligliga rastlanmadigina acik bir sekilde
isaret edildigi goriilmektedir. Bu kapsamdaki a¢iklamalarda; genellikle, “...gerceklestirdigimiz
bu caligmalar neticesinde 6nemli bir bulgumuz olmamigtir” seklindeki ifadelerin kullanildig:
gorlilmektedir. Bu tiirden ifadelerle denetim prosediirleri sonucuna isaret edilmesi, KDK olarak
secilen onemli denetim konularina iligkin denetci uygulamalarinin nasil bir sonug¢ verdigini
gostermesi acisindan 6nem tagimaktadir. Boylece, denetim siirecini ve uygulamalarini géreme-
yen bilgi kullanicilari, denet¢i raporundaki bu tiir ifadeler lizerinden, gerceklestirilen denetim
uygulamalarina ve sonucuna iligkin bilgi edinmis olacaktir. Dolayistyla, bu tiir aciklamalar,
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denetim prosediirleri sonuc¢larina isaret edilen denet¢i raporlarini, denetim prosediirleri sonug-
larina isaret etmeyen raporlara gore seffaflik ve iletisim degeri agisindan farkli kilabilecektir.

7. Sonuc ve Degerlendirme

Denet¢i raporunun seffafligini saglamaya ve iletisim degerini arttirmaya yonelik olarak
yayimlanan ISA 701 ve Tiirkiye’de BDS 701 Standartlarinda, denetgi raporlarindaki aligilagel-
mis sade ve sonug bildiren yapi yerine daha seffaf ve iletisim degeri yiiksek bir goriiniim amac-
lanmigtir. Bu amacin saglanmasinda; KDK’lerin bildirilmesi yaninda, ele alinan KDK’lere
iliskin agiklamalarin hedef kullanicilarin denetim siirecine iligkin tereddiitlerini ne Slciide
giderdigi ve ihtiyacini karsilayip karsilamadigi da etkili olabilecektir. Bu a¢idan, denetgi rapo-
runun iletisim degerini arttirmada; hangi faktorlerin etkili oldugunun, bildirilen kilit denetim
konularinin (KDK’lerin) etkisinin ne oldugunun, hedef kullanici kararlarindaki etki derece-
sinin ne oldugunun, bu konulardaki bilimsel arastirmalarin sonuclartyla desteklenmesi 6nem
tagimaktadir.

Bu calismada, uygulanan denetim prosediirlerinin sonucu hakkinda agik ve net bil-
giler verilmesinin hedef kullanicilarin yanlis karar alma riskini azaltabilecegi varsayimiyla,
KDK’lere uygulanan denetim prosediirleri sonucuna denet¢i raporunda igaret edilip edilmedigi
incelenmigtir. Boylece, seffaflik ve iletisim degeri acisindan denetci raporlarimi farkli kilabi-
lecek olan bu hususa dikkat ¢ekilmek istenmistir. Bu amagla, KDK’ler denetimde ele ele ali-
nirken uygulanan denetim prosediirlerinin sonuclaria igaret edilip edilmedigi, isaret ediliyor
ise ne tiir ibareler ve ifadeler kullanildig1, denetim prosediirleri sonucuna isaret edilen denetci
raporlarinin hangi denetim goriisii ve denetim firmasi, hangi sektorlerde verildigi, KDK sayist
ve bildirilen KDK sayisi igerisinde denetim prosediirleri sonucuna yer verme sayisinin yillar
itibariyle dagilim1 incelenmistir. Bu kapsamda, kilit denetim konusu aciklayan 2018-2021 y1l-
lar1 arasindaki 1430 sirketin denet¢i raporlari, KDK’lere uygulanan denetim prosediirlerinin
sonuglarina isaret edilmesi yoniinden icerik analizi yontemiyle incelenmistir.

Arastirma bulgular1, BIST de 2018-2021 yillar1 arasinda denet¢i raporunda KDK agik-
lanan sirketlerin yaklasik %73’iinde; bildirilen KDK sayisinin ise yaklagik %77’sinde denetim
prosediirleri sonucuna isaret edilmedigini gostermistir. Bu durum, denet¢i raporlarinda denetim
prosediirleri sonuglarina isaret edilmesi yoniinden farkli uygulamalarin oldugunu, bu farklili-
gin denet¢i raporunu seffaflik ve iletisim degeri agisindan farklilagtirabilecegi yoniinde deger-
lendirilebilir.

Arastirmada, KDK’lere uygulanan denetim prosediirlerinin sonuglarina yer verilen
denet¢i raporlarinin; en fazla imalat ve mali sektor sirketlerine verildigi, en fazla uluslararasi
diger denetim kuruluslarinca denetlendigi, en fazla verilen denet¢i goriistintin ‘olumlu’ goriis
oldugu, ‘olumsuz’ veya ‘goriis bildirmekten kaginma’ yoniinde denetci gortisii verilmedigi tes-
pit edilmistir. Bu bulgular; denetim kurulusu, sektor ve denet¢i goriis tiirti acisindan denetgi
raporlarinin incelendigi literatiirdeki bulgular (Ornegin; Kavut & Giingor, 2018; Ciger vd.,
2019; Karapinar & Délen, 2020; Akdogan, 2021) ile benzerlik gostermektedir. Ancak, litera-
tiirde denetci raporlarinin KDK’lere uygulanan denetim prosediirlerinin sonuglart yoniinden
incelendigi calismaya rastlanilmamasi agisindan, bu calismanin bulgulari 6nceki ¢aligmalardan
farklilagmaktadir.
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Aragtirmada, ayrica, denetim prosediirleri sonucuna isaret edilen denet¢i raporlarinda
kullanilan ifadeler incelenerek, iletisim degeri acisindan yansimasina dikkat ¢ekilmek istenmis-
tir. Bu kapsamda, denetim prosediirleri sonuglarina isaret edilen raporlarda; genellikle, uygula-
nan denetim prosediirlerinin neticesinde 6nemli bir bulguya, hata veya yanlghiga rastlanmadig:
seklinde ifadelerin yer aldig1 goriilmiistiir. Denetim prosediirleri sonucuna bu ve benzeri ifa-
delerle isaret edilmesi, kilit denetim konusu olarak sec¢ilen dnemli denetim konularina iligkin
denetc¢i uygulamalarinin nasil bir sonug¢ verdigini gdstermesi agisindan 6nem tagimaktadir. Bu
sayede, denetim siirecini ve uygulamalarim1 géremeyen bilgi kullanicilarinin, gergeklestirilen
denetim uygulamalarina ve sonucuna iligkin bilgi edinmesi kolaylagabilecektir.

KDK’lere uygulanan denetim prosediirlerinin sonug¢larina denetci raporunda yer veril-
mesinin denet¢i raporunun iletisim degeri veya bilgi kullanicilarinin kararlar tizerinde nasil bir
etkisinin olduguna iligskin heniiz bilimsel bir aragtirmaya rastlanilmamistir. Ancak, BDS 701’in
A46. Paragrafinda sayilan unsurlar arasinda bu hususa yer verilmis olmasi ve 6rneklemdeki
sirketlerin %?27’sinin bu unsura yer vermis olmasi, denet¢i raporunun iletisim degeri agisin-
dan konunun degerlendirilebilecegini diisiindiirmektedir. Bu kapsamda, KDK’lere uygulanan
denetim prosediirleri sonucunda denetcinin nasil bir sonuca ulastiginin denet¢i raporunda acik-
lanmast; hedef kullanicilarin tahmin ve varsayim igeren énemli muhasebe konularina iligkin
olarak finansal tablo dipnotlarindaki uzmanlik gerektiren ayrintilar yerine, kararlari iizerinde
etkili olabilecek acik ve net bilgiler elde etmesini kolaylastirmak suretiyle denet¢i raporunun
iletisim degerini olumlu yonde etkileyebilecektir. Bu a¢idan, gelecekte yapilacak caligmalarda;
denetim prosediirleri sonuglarina net bir sekilde isaret edilmesinin denet¢i raporunun seffafligi
ve iletisim degeri iizerindeki etkileri ile hedef kullanicilarin kararlar tizerindeki etkilerini konu
alan bilimsel ¢alismalar yapilmasi degerlendirilebilir.

Katki Orani Beyam

Makale yazarlar1 ¢aligmaya esit oranda katkida bulunmusglardir.

Cikar Catismas1 Beyam

Calismanin yazarlari arasinda sonuglari veya yorumlari etkileyebilecek herhangi bir
maddi veya diger asli ¢ikar ¢catismast bulunmamaktadir.
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OZET

2007 yilinda ABD de baslayan *Mortgage Krizi® cok gecmeden biitiin diinya ekonomisini 2008
yilinda etkisi altina almistir. Ulke ekonomilerinde olusan kriz, finansal piyasalarda ¢okiis ve dijital
ortamlarda gelismeler sonucunda 2009 yilinda ilk kripto para birimi olan Bitcoin’in on plana ¢ikmasina
yol agmustir. Giiniimiizde yiiksek piyasa degerine sahip olmast, merkezi yonetim sisteminin olmamasi,
anonimligi ve sagladigi bircok avantajlar bakimindan dikkatleri iizerine ¢ekmis ve geleneksel yatirun
araglarina rakip olup olmamast her zaman tartisma konusu olmustur. Bu yiizden arastirmacilar tarafindan
Bitcoin ile ilgili farkli yaklasimlar ve yontemler kullamilarak calismalar yapilmigtir. Bu calismada
Bitcoin fiyat ile 22 Yiikselen Piyasa Ekonomileri’nin borsa endeksleri arasinda iliski enflasyon orant,
doviz kuru, altin fiyati ve petrol fiyati degiskenleri ilave edilerek 03/2012 — 10/2021 donemini kapsayan
aylik veriler ile panel veri analizi yontemiyle incelenmigtir. Bu ¢calismanin temel amact Bitcoin fiyatu ile
Yiikselen Piyasa Ekonomileri nin borsa endeksleri ve diger onemli degiskenler arasinda iligkinin boyutu
ve yoniiniin belirlenmesidir. Ayrica bu calismada Bitcoin'in geleneksel yatirum araclarina alternatif olup
olmadigim belirlemek amaglanmuistir. Uygulanan testler sonucunda bazi Yiikselen Piyasa Ekonomileri
iilkelerinde Bitcoin ile borsa endeksleri ve diger degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamly iligki
bulunmusgtur ve o iilkeler i¢in Bitcoin'in alternatif yatirum aract oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Bitcoin, Yiikselen Piyasa Ekonomileri.

RELATIONSHIP BETWEEN BITCOIN AND STOCK INDEXES:
APPLICATION OF PANEL DATA ANALYSIS FOR EMERGING MARKET
ECONOMIES

ABSTRACT

The ‘Mortgage Crisis’ that started in the USA in 2007 soon affected the whole world economy
in 2008. As a result of the crisis in the country’s economies, the collapse in the financial markets and
the developments in the digital environment, the first crypto currency, Bitcoin, came to the fore in 2009.
Today, it has attracted attention in terms of having a high market value, lack of a central management
system, anonymity and many advantages, and it has always been a matter of debate whether it is a rival
to traditional investment instruments. For this reason, studies have been carried out by researchers using

* Bu ¢alisma Namik MAMEDOV un Prof. Dr. Selcuk KOC yonetiminde yiiriittiigii “Bitcoin ile borsa endeksleri
iliskisi: Yiikselen Piyasa Ekonomileri i¢in panel veri analizi uygulamasi” adli yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.

www.ijmeb.org ISSN:2147-9208 E-ISSN:2147-9194
http://dx.doi.org/10.17130/ijmeb.1176842
Bagsvuru Tarihi: 18.09.2022, Yayina Kabul Tarihi: 26.12.2022

34


https://orcid.org/0000-0003-1506-6208
https://orcid.org/0000-0001-7451-2699

Uluslararas: Yonetim Iktisat ve f§letme Dergisi, Cilt 19, Sayt 1, 2023, ss. 34-60
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 19, No. 1, 2023, pp. 34-60

different approaches and methods related to Bitcoin. In this study, the relationship between Bitcoin price
and the stock market indices of 22 Emerging Market Economies was examined by panel data analysis
method with monthly data covering the period 03/2012 - 10/2021 by adding the variables of inflation rate,
exchange rate, gold price and oil price. The main purpose of this study is to determine the size and direction
of the relationship between Bitcoin price and the stock market indices of Emerging Market Economies
and other important variables. In addition, in this study, it is aimed to determine whether Bitcoin is an
alternative to traditional investment instruments. As a result of the tests applied, a statistically significant
relationship was found between Bitcoin and stock market indices and other variables in some Emerging
Market Economies countries and it was concluded that Bitcoin is an alternative investment tool for those
countries.

Keywords: Cryptocurrency, Bitcoin, Emerging Market Economies.

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

With the global crisis that started in 2008, as a result of technological developments,
the era of crypto money bega in 2009. The first created and most widely used cryptocurrency
is Bitcoin. Today, it has been the subject of discussion in the literature with its high profits
due to the sudden change in its value, its unique blockchain system, and its advantages and
disadvantages.

The main subject of the study is to investigate the relationship between Bitcoin price
and stock market indices. As stated above, the crisis has taken all the countries of the world
under its influence and the world economy has been dragged into a major depression. In the
same period, cryptocurrencies, which belong to a new financial asset class, emerged with tech-
nological developments. The most popular currency among cryptocurrencies is Bitcoin. When
Bitcoin first appeared on the market, it was started to be discussed whether it was an alternative
to stocks and traditional currencies as a result of the rapid increase in value and widespread
use, not only being used as a payment method. From this point of view, the primary purpose of
the study is to determine the size and direction of the relationship between Bitcoin and stock
market indices and other important variables. In addition, in this study, it is aimed to determine
whether Bitcoin is an alternative to traditional investment instruments. In order to obtain more
reliable and realistic results in the study, the use of different variables and the analysis of a
specific country group revealed the difference of this study from other studies.

Literature Review

There are many empirical studies in the literature examining the relationship between
Bitcoin and a number of variables. On this subject, Briere et al., (2013), Baek & Elbeck (2014),
Ciaian et al., (2016), Dirican & Canoz (2017), Kanat & Oget (2018), Shahzad et al., (2020),
Tuncel & Giirsoy (2020) and others have done research. It is seen that the studies generally
cover the short period, small country groups and widely spread stock market indices. There are
many common and different points between this study and existing studies in the literature. In
the study, variables such as inflation rate, exchange rate, gold price and oil price were included
in order to make the results more reliable and explanatory. The use of these variables creates
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a common point between this study and other studies examining the relationship between Bit-
coin and stock market indices. In order to examine the relationship between Bitcoin and stock
market indices, when the studies in the literature are examined, it is noteworthy that the stock
market indices of G7 and such country groups are used. However, in this study, it is aimed to
determine the size and direction of the relationship between Bitcoin and stock market indices
by using the stock market indices of Emerging Market Economies. At the same time, since this
study is a long-term study, the results obtained unlike other studies will contribute to the results
of the size of this relationship to be more real.

Methodology

In the study, an empirical model has been established to examine the relationship
between Bitcoin price and the stock markets of Emerging Market Economies. 22 Emerging
Market Economies selected in accordance with the IMF classification were included in the
study. Monthly data consisting of 2552 observations covering the period 03/2012-10/2021
were used in the analysis. Since Bitcoin entered the market in 2012, the time period was start-
ed from this date. The variables used in the study were taken from the World Bank and other
important sites.

There are basically three hypotheses in the study:

H1: There are differences from country to country between stock market and cryptocur-
rency markets.

H2: Bitcoin is an alternative to traditional investment tools as an investment tool.

H3: There is a significant long-term relationship between Bitcoin and stock market indi-
ces.

Whether there is a long-term relationship between Bitcoin and stock market indices was
analyzed by the Extended Average Group test on the basis of panels and countries. In addition,
whether the variables were affected by the changes in each other was tested with the Dumitres-
cu-Hurlin panel causality test.

Results and Conclusions

Based on the results obtained with the general analysis, the high price increases in Bit-
coin have always attracted the attention of investors. On the other hand, its decentralized struc-
ture raises some question marks in mind. As a result of empirical tests, a relationship was found
between Bitcoin price and Stock Market index in some Emerging Economies.

In the Emerging Economies located in the European region, there is generally economic
stabilization in these countries, since the per capita income is high, the infrastructure is devel-
oped, the foreign exchange market is stable and the inflation rate is stable. In addition, the
number of Bitcoin users is low, as the majority of the population in this region is the elderly
population. For these reasons, it has been concluded that Bitcoin is not accepted as an alter-
native investment tool. At the same time, the President of the European Central Bank (ECB)
Christine Lagarde stated that although there is a high demand for cryptocurrencies, crypto
money is not yet a currency and is a highly speculative asset.
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According to the research conducted by the World Economic Forum, the intense inter-
est in cryptocurrencies in African and Southeast countries has started to show itself in Latin
America as well. It has been concluded that Bitcoin is used as an alternative investment tool for
traditional stock markets in these countries, due to the fact that exchange volatility generally
varies, inflation rate is high, empirical results and the majority of the population is young in the
Emerging Economies of this region. As the inflation rate is generally high in Emerging Econo-
mies and the local currency depreciates, investors generally take risks to have high profit mar-
gins in the short term. Finally, in terms of the results, it was concluded that Bitcoin is seen as a
commodity like oil and gold in the Emerging Economies in Southeast Asia and Latin America.

In order to obtain effective results in the study, six variables were included in the analy-
sis. It is foreseen that the size and direction of the relationship between Bitcoin and stock mar-
ket indices will be analyzed using variables that may interact more with Bitcoin in the future.
In addition, this study is thought to contribute to the researchers and economic literature who
will examine the relationship between Bitcoin and the stock market by using different country
groups in the future.
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1. Giris

2008 yilinda biitiin diinya iilkelerini sarsan kriz sonrasinda 2009 yilinda 6deme, banka-
cilik ve teknolojik sistemin gelismesi sonucunda yeni donem para olarak nitelendirilen kripto
para birimleri ortaya ¢ikmustir. Kripto para kavrami, Yunanca ‘kripto’ ve ‘para birimi’ kelime-
lerinin birlesmesinden olusan ve metin anlamina gelen ‘cryptocurrency’ den gelmektedir. 1982
yilinda bilgisayar bilimcisi ve kriptograf olan David Chaum tarafindan yaymlanan makalede
ilk defa kripto para birimi teriminden bahsedilmistir (Sherman vd., 2019:73). Kripto para sanal
para tiiriidiir ve bir biitiin olarak bakilmasi zor olsa da geleneksel para biriminden farkli ola-
rak bazi temek ozelliklere sahiptir. Kripto para birimleri giiniimiizde kullanilan paradan farkl
olarak fiziksel bir yapiya sahip degildir ve insanlarin finansal iglemlerini izleyen elektronik
muhasebe sistemleri olarak diisiiniilmektedir (Crosby vd., 2016:9). Kripto para birimlerinin
merkezi otoriteye sahip olmamasi, iglemler sirasinda sagladig: firsatlar, diisiik islem maliyet-
leri, acik kaynakli kodlama ve anonimligi sayesinde 6zgiir sekilde giiniin istenilen saatinde ve
yerinde islemlerin yapilabilmesi acisinda giiniimiizde genis sekilde kullanilmaktadir (Vejacka,
2014:77). Ayrica kripto para birimleri ile bir taraftan diger tarafa yapilan transferler sirasinda
kisisel bilgilerin goriinmemesi, islemlerin takip edilmemesi ve uluslararasi bir diizenlenmeye
tabii tutulmadigi i¢in bir¢ok yasadisi faaliyetlerde (kara para aklama, vergi kacak¢iligi, tero-
rist gruplar finans etme ve uyusturucu ticareti) kullanilmaktadir (Nica, 2017:24). Yeni 6deme
sistemi olan kripto para birimleri ile ilgili iilkeler tarafindan yasal diizenlemelerin getirilmesi
sayesinde insanlarin giivenleri artacak ve yatirim portfoyii ¢esitlendirilmesinde onciiliik ede-
cektir (Kishore Jain, 2020:6).

Satoshi Nakamoto 2008 yilinda "“Bitcoin: Bir Esler Aras1 Elektronik Para Sistemi™ adli
makalesinde bir kisiden diger kisiye araci olmadan ve anonim olarak gonderilen bir yeni nesil
para birimini olusturdugunu duyurmustur ve bu kripto para birimine Bitcoin (BTC) adin1 ver-
migtir (Nakamoto, 2008:1). Nakamoto bu kripto para birimini olusturmasi ile kiiresel krizden
sonra aract kuruluglara gerek duymadan, internet iizerinden yapilan iglemlerin hizli, kigisel bil-
gilerin paylasilmamasi, minimum masrafli ve gizlilik protokoliinii zayiflatmadan yapilmasini
amaclamistir. Nakamoto 2010 yilinda bir anda ortadan kaybolmustur ve giiniimiizde tam olarak
kim oldugu ile ilgili farkl1 goriisler ileriye siirlilmektedir (Kogoglu vd., 2015:79).

Bitcoin sisteminde giivenli ¢alismast icin Amerika Birlesik Devletleri’nde Ulu-
sal Glivenlik Ajansi tarafindan olusturulan SHA-256 kullanilmaktadir (Giiven & Sahinoz,
2018:50). Blokzincir teknolojisinin bu kadar genis yayilmast kaynak kodlarinin herkese agik
olmasu ile ilgilidir. Bilgisayar uzmanlar1 Bitcoin'in acik kaynakli kodlarini degistirerek yeni
kripto paralar olan “altcoinler’ olusturmuslar (ECB, 2015:9). Ote yandan geleneksel para birim-
lerine gore kripto para birimlerinde bazi farkli durumlar s6z konusudur. Bu para birimlerinin
bir merkezi olmadigi icin higbir otoriteye tabi degillerdir. Ancak sahip olduklari anlik deger-
leri, bu piyasaya yatirimlarin girisi ve ¢ikisi ile iligkilidir. Ayrica merkezi olmayan bir sistem
oldugu i¢in aniden biitiin sistem ¢okebilir veya yatirimlar yok olabilir. Ayrica, merkezi bir sis-
temin olmamasi anonim iglemlere izin vermektedir (Malik & Rana, 2020:77). Kripto para sis-
teminin merkeziyetsiz yapist diger taraftan giivensizlik olgusunu olusturmaktadir. Kripto para
sisteminde olusan sistemsel ve kullanici sorunlarini ortadan kaldirmasi icin gerekli islemleri
yapabilen bankalar yoktur (Kashyap & Chand, 2018:6). Kullanicilar kimliklerini kullanmadan
sisteme giris yaparak istedikleri islemleri aninda gerceklestirebilirler. Aynt zamanda bu sistem-
de islem yapan kisilerin kimlikleri de anonim kalmaktadir.
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Kripto para birimlerinin elde edilmesi i¢in olusturulan bazi yontemler vardir. ilk olarak
kigisel bilgisayarlarda gerekli uygulamalar sayesinde madencilik ad1 verilen yontem ile kripto
para iiretmektir. Bu yontem ile kripto para birimlerine sahip olmak isteyen ¢ok kisi oldugundan
ve bu para birimleri belirli bir arz1 oldugu icin liretim zaman gectik¢e masrafli ve kripto para-
lardan elde edilen gelir diisecektir. Diger taraftan giiniimiizde genis sekilde kullanilan ve belirli
sartlar esasinda faaliyet gosteren kripto para borsalar: sayesinde kullanicilar kripto para birim-
lerine sahip olabilirler. Bu borsalarda ayni zamanda doviz biirosu faaliyeti de gostermektedir
(Houben & Snyers, 2018:26). 12 Ocak 2022 tarihinde CoinMarketCap'ta toplam 457 kripto
para borsast listelenmigtir. 2022 y1li itibariyle yaklagik olarak piyasada 16.712 adet kripto para
bulunmaktadir. Toplam kripto para birimlerinin pazar degeri yaklagik 2 trilyon ABD Dolaridir.

Kripto para borsalarinda takas, kisiden kisiye transfer ve madencilik islemlerin yapil-
masi i¢in kullanicilar 6zel ve genel anahtarlardan olusan dijital clizdana sahip olmalar1 gerekir
(Hellani vd., 2018:4). Dijital ciizdanlar Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin alinmasi, satil-
masi ve depolanmasi islemleri izin veren yazilim uygulamasidir (Berentsen & Schar, 2018:8).
Bu ciizdanlarin 6zel ve genel anahtarlarinin unutulmasi ve ¢alinmasi sahip olunan kripto para-
lara erisilmemesi ve ¢alinmasiyla sonuclanmaktadir (Dwyer, 2015:84). 3 Ocak 2009 yilinda
Bitcoin diinyaya tanitilmasi ragmen tahminen 8 ay sonra “New Liberty Standard” adli bor-
sa faaliyeti gosteren sirket tarafindan 1309,03 adet BTC sadece 1 ABD dolar1 mukabelesin-
de satisa ¢ikarilmistt (Ammous, 2018:243). Bitcoin ile ilk aligveris islem ise 22 Mayis 2010
yilinda Laszlo Hanyecz tarafindan 2 pizzaya 10.000 BTC 6deyerek yapilmigtir (Carkacioglu,
2016:17). Piyasa ¢ikisindan giiniimiize kadar Bitcoin 10 Kasim 2021 yilinda 69.000 dolar ile en
yiiksek degere sahip olmustur. Ayrica 12 Ocak 2022 tarihinde Bitcoin'in toplam Pazar degeri
tahminen 826 milyar ABD Dolarindan fazladir.

Calismada iilke grubu olarak Yiikselen Piyasa Ekonomileri secildiginden dolayi bu
konu ile ilgili bilgilerin verilmesi 6ngoriilmiistiir. Yiikselen Piyasa Ekonomileri 1990 yillardan
beri ilgi merkezinde olmusg ve yliksek ekonomik biiylime oranlarina sahiptirler. 1980 yillarinda
yiiksek biiylime potansiyeline sahip olan bazi Asya ve Latin Amerika iilkeleri yeni sanayilesen
iilkeler grubuna dahil edilmistir. Piyasa temelli politikalar iilkeler tarafindan kabul edildikten
sonra ~Yeni Sanayilesmis Ulkeler' terimi " Yiikselen Piyasa Ekonomileri® terimi ile degistiril-
migtir. Bu iilkeler hizli biiyiiyen bir ekonomi ve liberallesme taraftar1 olan hiikiimet politikalar1
ile serbest piyasanin benimsenmesi gibi temel kritere sahip olan iilke grubudur (Hoskisson,
2000:249).

“Yiikselen piyasa ekonomileri” terimi, ilk defa 1981 yilinda, kisilerin elinde tuttuklari
para, doviz, altin ve bu kimi araglar i¢in yatirim yeri diisiinen Uluslararasi Finans Kurumu® nun
(International Finance Corporation- IFC) bir ekonomist olan Antoine Van Agtmael tarafin-
dan kullanilmistir (Meyer & Grosse, 2018:4). Yiikselen piyasa ekonomilerinin evrensel olarak
kabul edilmis bir tanim1 yoktur ve tiim tanimlarin ii¢ ortak noktast vardir. {lk olarak, Kisi bast
GSYIH miktari, ikincisi GSYIH biiyiimesi ile ekonomik gelisme hiz1 arasindaki iligki ve son
olarak gelismekte olan ekonomilerde piyasa yonetisimidir. Birinci ve ikinci 0zelligi dikkate
alarak bir tanim yapmak daha kolay hesaplanmaktadir (Arnold & Quelch, 1998:7-9). " Yiik-
selen piyasa ekonomileri” terimi, genellikle ~gelismekte olan piyasalar™ terimi ile es anlaml
olarak kullanilmaktadir (Wright vd., 2005:2). Literatiirde en sik kullanilan tanimlardan biri
1997 yilinda Simon tarafindan yapilmistir. Simon’a gore yiikselen piyasa ekonomileri, bir eko-
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nomik sistemden digerine hareket eden ve yiiksek biiylime oranlarina sahip tilkelerdir (Cristina
& Gheorghe, 2014:40).

Hangi iilkeler yiikselen piyasa ekonomilerine dahil edilmesi ile ilgili ortak bir fikir bir-
ligi yoktur. Farkli kurumlar, farkli iilke gruplarimi yiikselen ekonomiler siniflandirmasina dahil
etmiglerdir. IMF (Uluslararas1 Para Fonu), bu siniflandirmadaki kuruluslar arasinda ilk sirada
yer alirken, FTSE (Financial Times Stock Exchange), MSCI (Morgan Stanley Capital Interna-
tional), BMI (Standard and Poor’s Broad Market Index) ve EMGP (Emerging Market Global
Players) gibi kurumlarda ayni faaliyeti gostermektedir (Kog, 2011: 15).

2008 yilindan olusan kriz sonucunda kripto para birimleri ortaya ¢ikmis ve ilk kripto
para olan Bitcoin"in temel yapist olusturulmustur. Calismanin birincil amaci kripto para birim-
leri icerisinde en biiyiik piyasa hacmine sahip olan Bitcoin ile borsa endeksleri ve diger 6nemli
degiskenler arasinda iligkinin boyutunu ve yoniiniin tespit edilmesidir. Ayrica Bitcoin gelenek-
sel yatirim araclarina alternatif olup olmadig1 incelenmeye ¢aligilmigtir.

2. Literatiir

Bitcoin olugtugu ilk donemlerde ¢ok ilgi gormemesine ragmen daha sonra piyasa dege-
rinin artmasi ve ulagilmasi kolay olmaya bagladig1 andan toplumun bireyleri tarafindan ve ayni
zamanda arastirmacilar tarafindan ilgi gérmeye baslamistir. Yillar gectikce Bitcoin piyasa hac-
mi, arz1 ve fiyat1 yiiksek artis gostererek geleneksel piyasa pazarinda dalgalanmalar olugstur-
mugtur. Bunun yani sira déviz kurlari, hisse senetleri ve borsalar ile nasil bir iliskide oldugu
ve bu geleneksel yatirim araglarina alternatif olup olmayacag tartigilagelen bir olgudur. Genel
olarak Bitcoin'in birim degerinin yiiksek olmasi ve kripto para borsalarinda sik¢a iglem gor-
mesi acisindan yatirim araci olup olmadig1 konusu ortaya ¢ikmistir. Bu hacimde iglem gérmesi
geleneksel yatirim araglarina karsi tehdit olusturmakta ve bu borsalarin gelecekteki statiilerine
negatif etki etmesi s6z konusudur. Bu yiizden Bitcoin fiyati ile borsa endeksleri arasinda ilis-
kinin arastirilmasin1 onemli hale getirmektedir. Bu konu ile ilgili literatiirde baz1 ¢alismalar
asagida verilmistir.

Briere vd., (2013), Bitcoin'in yatirim araci olarak geleneksel yatirim araglaria alterna-
tif olup olmadigin1 aragtirmiglardir. Calismada, degiskenler olarak degerli olan hisse senetleri,
tahviller, doviz kurlari, fonlar ve diger alternatif yatirim araglar1 kullanmiglardir. 23 Temmuz
2010- 27 Aralik 2013 tarihleri arasinda haftalik veriler ele alinarak bir yatirimci goziinden ana-
lizler yapilmgtir. Yapilmisg testler ile Bitcoin yiiksek ortalama getiriye sahip oldugu ve diger
degiskenlerle olan iligkisi olduk¢a zayif oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayni zamanda Bitcoin
yatirimlarinin artmast risk-getiri dengesinin iyilestirilmesinde onemli Ol¢iide faydasi gortildii-
giinii tespit etmiglerdir.

Baek & Elbeck (2014), calismasinda Bitcoin ile ilgili olarak iki énemli konuyu aras-
tirmigtir. i1k olarak Bitcoin fiyat1 ile ABD baslica hisse senedi endeksi olan S&P 500 borsa
endeksi arasinda nispi oynaklik arastirtlmig ardindan Bitcoin gelirlerini etkileyen degisken-
ler incelenmistir. Calismadan daha etkili sonuc alinabilmesi i¢in S&P 500 hisse endeksi ile
beraber Euro doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, ulusal ortalama igsizlik endeksi degiskenleri
kullanilarak ekonometrik model olusturulmustur. Calisma sonucunda S&P 500 endeksine gore
Bitcoin 26 defa daha cok oynaklik degerine sahip olundugu sonucuna ulagilmistir. Bunun yant
sira Bitcoin fiyat getirisine etki eden degiskenin Bitcoin’in giinliik en diisiik ve en yiiksek fiyat
farkinin aylik degisimi oldugunu belirlemislerdir.
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Ciaian vd., (2016), VAR, VEC ve ARDL yontemlerini kullanarak Bitcoin fiyatinin olu-
sumu yoniinden aragtirma yapmiglar. Bitcoin fiyatinin olusumuna etki eden degiskenlerin ¢cok
sayida olmasin1 g6z 6niinde bulundurarak, Bitcoin fiyati, Bitcoin arzi, Bitcoin iglem hacmi,
Dolar Euro doviz kuru, ABD nin en onemli hisse senedi endekslerinden olan Dow Jones ve
Petrol fiyatlar: gibi degiskenler arastirmada kullanilmigtir. Calismada giinliik veriler kullanila-
rak model olusturulmugtur. Yapilmis arastirma sonucunda, Bitcoin arzinin ve Bitcoin dolagim
hizinin Bitcoin fiyatlarina dogrudan etki ettigi goriilmiigtiir. Diger kullanilan Dolar Euro doviz
kuru, Dow Jones hisse senedi endeksi ve Petrol fiyati degiskenlerinin Bitcoin fiyatina etki
ettifi goriilmemigtir. Bagka sozle bu degiskenlerde olusan finansal de§isimlerden Bitcoin fiyati
etkilenmiyor sonucuna ulagilmigtir.

Dirican & Canoz (2017), Bitcoin fiyatlari ile diinyanin 6nde gelen borsa endeks deger-
leri arasindaki iligkiyi aragtirmiglar. Bu arastirmaya diinyada en ¢ok igslem goren 6 hisse senedi
endeksleri dahil edilmistir. Haftalik veriler ile 206 gozlem ile ARDL sinir yontemi ile yapilmig
arastirma sonucunda Bitcoin fiyatlart ile S&P 500 endeksi ve SSEC endeksi arasinda egbii-
tiinlesme iliskisi ortaya ¢ikmistir. Calismada kullanilmis FTSE 100, NIKKIE 225 ve BIST
100 endeksleri ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda bir iliski goriilmemistir. Kanat & Oget (2018),
caligmalarinda Bitcoin ile Tiirkiye ve G7 iilkelerinin borsa endeksleri arasinda iligkiyi ince-
lemigler. 01.01.2013-26.01.2018 donemini kapsayan Bitcoin ile birlikte BIST100, CAC40,
DAX, FTSE100, FMIB, NIK225, SP500 ve STSX borsa endeksleri ¢alismaya dahil edilmistir.
Giinliik veriler ile degiskenler arasinda uzun donemde iliski VECM yontemi ile seriler arasinda
kisa donemde iligki ise Granger Nedensellik ve Wald testlerini uygulanarak aragtirilmigtir. Ula-
stlan ampirik sonuglara gore uzun donemde Bitcoin ile diger seriler arasinda iligki istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Bunun aksine kisa donemde ise FSTE borsa endeksinin
Bitcoin'in nedeni oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Shahzad vd., (2020), caligmalarinda Bitcoin ve Altinin G7 hisse senedi piyasalar1 gore
giivenli bir yatirrm olup olumamasi Baur & McDermott un (2010) borsa diisiislerine karsi
giivenli liman ve Hedge rollerine kapsayan yaklasim ile arastirmiglardir. Ayrica Christoffer-
sen vd. (2018) CDB olciisiinii kullanarak G7 hisse senedi endeksleri i¢in altin ve Bitcoin'in
olusabilecek negatif etkilerden korunmasi incelenmistir. 20 Temmuz 2010 — 31 Aralik 2018
tarihlerini kapsayan giinliik veriler kullanarak Kanada, Fransa, Almanya, halya, Japonya, Bir-
lesmis Krallik ve ABD hisse senetleri caligmaya dahil edilmistir. Analiz sonuc¢laria gore Altin
GT7 hisse senedi endekslerinin biiyiik kismina kars1 giivenli yatirim araci oldugunu gostermistir.
Aksine Bitcoin ise sadece Kanada hisse senedi endeksi i¢in giivenilir yatirim oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Ayni zamanda hem altin hem de hisse senedi endekslerinin ay1 doneminde altinin
yiiksek getiri gosterdigi ortaya ¢ikmisgtir.

Tuncel & Giirsoy (2020), calismalarinda Bitcoin fiyati ile Bist100, Bovespa, Invsaf40,
Merval ve S&P500 Endeksleri arasinda iligki incelemigler. Zaman serisi ile 19 Temmuz 2010 —
10 Ocak 2020 donemi kapsayan 2452 gozler iceren giinliik verilerle nedensellik testi uygulan-
mustir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucuna gore Bitcoin den S&P500 endeksine dogru
istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmugtur. Bunun aksine Bitcoin den Bist100, Bovespa,
Invsaf40 ve Merval endekslerine dogru ise %1, %5 ve %10 kritik tablo degerleri reddedilerek
nedensellik iligkisi gortilmemistir. Ayrica Invsaf40 ve Merval endekslerinden Bitcoin’e dogru
nedensellik iligkisi anlamli, BIST100, Bovespa ve S&P500 endekslerinden ise nedensellik ilis-
kisi anlamsiz olmustur.
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Calismanin konusuyla ilgili literatiirde yer alan aragtirmalara bakildig1 zaman Bitco-
in ile ilgili farkli goriislerin oldugu goriilmektedir. Bu calismada iilke grubu olarak Yiikselen
Piyasa Ekonomilerinin kullanilmasi, bu iilkelerin bazi ekonomik gostericilerinin ekonometrik
analiz kismina dahil edilmesi ve kullanilan analiz yontemleri ¢aligmanin genelinde ve sonug
kisminda farkliligin1 ortaya koymaktadir. Caligmanin icerigi ve sonuglart yoniinden Bitcoin®in
geleneksel yatirim araglarina alternatif olup olmamasi ile ilgili literatiire katki saglamasi ve
gelecekteki aragtirmacilara fayda kazandirmasi beklenmektedir.

3. Veri Seti ve Ampirik Model

Calismada Bitcoin fiyati ile Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin borsalart arasinda iligki
incelenmigtir. Calismaya IMF siniflandirilmasina uygun olarak secilen 22 Yiikselen Ekono-
mileri dahil edilmigtir. Analizde 03/2012 — 10/2021 donemlerini kapsayan 2552 gozlemden
olusan aylik veriler kullanilmistir. Bitcoin piyasaya 2012 yilinda girdigi icin zaman periyodu
bu tarih iizerinden baslatilmistir. Calismada sonuclarin daha aciklayici olmast ve enflasyon
verilerinin aylik ve yillik olarak yayinlanmasint goz 6niinde bulundurarak ¢alismada aylik ter-
cih edilmistir. Ayn1 zamanda degiskenler arasinda uyumlulugun saglanilmasi i¢in aylik veriler
tercih edilmistir. Caligmada kullanilan degiskenler ile ilgili bilgiler Tablo 1"de verilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklar

KfEEkenin Degiskenin Tanimlanmasi Kaynak

BTC Bitcoin'in Fiyati https://tr.investing.com/ internet sitesi
BE Secilen Borsa Endekslerinin Fiyat1 Diinya Bankasi

DK Ulkelerin Doviz Kuru https://trinvesting.com/ internet sitesi
ENF Ulkvele'rin Tiiketici Fiyat Endeks h'ttps.://tradingeconomics.com/ internet

Degeri 100 sitesi

PF Brent Petroliin Fiyat https://tr.investing.com/ internet sitesi
AF 1 Ons Altinin Fiyati https://tr.investing.com/ internet sitesi

Calismada, bagimli degisken olarak Bitcoin fiyatinin kapanig fiyatlari kullanilmigtir.
Bagimsiz degisken olarak ise, Bitcoin fiyatini etkileyen ¢aligmada kullanilan iilkelerin baglica
borsa endeksleri, doviz kurlari, enflasyon oranlari, brend petroliin fiyat: ve 1 Ons altinin fiyat
dahil edilmistir. Tabloda verilmis bagimsiz degiskenlerin Bitcoin fiyat: degiskeni ile uyumlu
ve daha aciklayici oldugu diisiiniildiigii i¢in ekonometrik analiz kisminda bu degiskenler tercih
edilmistir. Caligmaya dahil edilen iilkelerin listesi Tablo 2" de sunulmugtur.
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Tablo 2: Arastirmaya Dahil Edilen Yiikselen Piyasa Ekonomileri

1 Cin 12 Malezya
2 Hindistan 13 Giiney Afrika
3 Brezilya 14 Kolombiya
4 Rusya 15 Sili

5 Meksika 16 Pakistan
6 Endonezya 17 Romanya
7 Tiirkiye 18 Peru

8 Polonya 19 Macaristan
9 Tayland 20 Ukrayna
10 Arjantin 21 Fas
11 Filipinler 22 Bulgaristan

IMF siniflandirilmasina gore 24 Yiikselen Piyasa Ekonomileri olmasina ragmen calis-
maya Venezuela ve Banglades dahil edilmemistir. Venezuela” da ekonomik yapinin sabit olma-
masi ve enflasyon oranin yiiksek olmasi sebebiyle doviz kuru ve finansal piyasalarda fiyatlar
degiskenlik gostermektedir. Bu sebepten dolay1 bazi yillar icin verilere ulagilmamistir. Bu ise
analiz sonuglarinin dogruluk payini azaltacaktir. Banglades icin ise borsa verilerinin kisitli ve
2014 yilindan baglayarak sunuldugu i¢in analize dahil edilmemistir. Bitcoin fiyati ile Yiikselen
Piyasa Ekonomileri iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki iliskinin incelenmesi i¢in kurulan
model agagidaki gibidir:

btcy = a,+ 61b6ﬂ+ BQdkil + B3enfit+ defit'i_ Bsafu + &y @8

Burada % iilkeleri ve ¢ zamam donemini, @¢ sabit terimi, S lar ise modelin egim
parametrelerini gostermektedir. Caligmada, bagimli degisken olarak Bitcoin fiyatinin kapanig
fiyatlar1 kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak borsa endeksleri, doviz kurlari, enflasyon
oranlar1, Brend petroliin fiyati ve 1 Ons altinin fiyati dahil edilmisgtir.

4.Yontem

Calismada ilk olarak modelin homojen yoksa heterojen olmasi test edilerek buna uygun
birim kok testi secilecektir. Birim kok testinden sonra egbiitiinlesme katsayilar1 tahmin edile-
cektir. Modelde egbiitiinlesme katsayilar1 ortaya ¢ikarsa uzun donem esbiitiinlesme katsayilari
panel bazinda ve iilke bazinda incelecektir. Son olarak da modelde degiskenler arasinda neden-
sellik iligkisinin varlig1 test edilecektir. Calismada analizlerin yapilmasi icin Eviews 12, Stata
16 ve Gauss 16 paket programlart kullanilmugtir.

4.1. Yatay Kesit Bagimlihigmin Testi

Yatay kesit bagimlilig1 panel veri modelini olusturan iilkelerden herhangi birinde mey-
dana gelen soklarin diger lilkeleri de ayni derecede etkilemesini ifade eder (Tar1, Kog¢, Abasiz:
411). Yatay kesit bagimliligini dikkate almadan uygulanan birim kok, egbiitiinlesme ve neden-
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sellik testleri gercegi ifade etmeyen ve tutarsiz sonuclarin elde olmasina yol agacaktir (Mercan,
2014:235). Birimler arasinda korelasyon test etmeden 6nce modeli olusturan zaman boyutunu
ve kesit boyutunu belirlemek gerekir.

Yatay kesit bagimliliginin test edilmesi i¢in, Breusch Pagan (1980) LM, Pesaran (2004)
CD, Pesaran Ullah, Yamagata (2008) LM, o Friedman (1937), Frees (1995), Sarafidis vd.
(2009) ve Baltagi vd. (2011) testleri gelistirilmistir (Tatoglu, 2017:315). Calismada zaman
boyutu kesit boyutundan biiyiik oldugundan Breusch-Pagan (1980) LM Testi, Pesaran, Ullah,
Yamagata (2008) LM, .. ve Pesaran (2004) CD yatay kesit bagimlilig: testleri kullanilmugtir.

4.1.1. Breusch-Pagan (1980) LM Testi

Panel veride modeli olusturulan degiskenler arasinda korelasyon iligkisinin analiz edil-
mesi i¢in Breusch & Pagan (1980) tarafindan Lagrange Carpani (LM) testi gelistirilmigtir. Bu
tiir bir testin temel fikri, sifir hipotezi altinda kisitli modelden elde edilen parametre tahmin-
lerini puan vektoriinde ikame etmek ve sifir vektoriin sifira yeterince yakin olup olmadigini
kontrol etmektir (Sarafidis & Wansbeek, 2012:514). Breusch-Pagan (1980) LM testi zaman
boyutunun kesit boyutunda biiyiik oldugu durumlarda tercih edilmektedir. LM test istatistigi
asagidaki denklemde verilmisgtir:

LM=TY " f:iﬂs:sp‘fj @)

Burada f)fj i ve j ise birimlerin arasindaki korelasyonlar1 tahmin etmektedir. Genis
sekilde ise:

T ...
22 A2 Et:1 €€

Pi=Pi— o 1 oD
] Y (ZgT:l :.:Ei) % (Zthl :~3€§t) é

(3) nolu denklemde gosterilmektedir. Breusch & Pagan (1980) tarafindan gelistirilen
LM test istatistigi, NW-1) serbestlik derecesi ile ki-kare asimptotik dagilimina uymakta-
dir. Bu test kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu durumlarda kullanildig1 zaman
gecersiz sonuglar vermektedir (Pesaran vd., 2008:107).

3

4.1.2. Pesaran (2004) CD Testi

Pesaran (2004) CD testi Breusch-Pagan (1980) LM testinin alternatifi olmak i¢in gelisti-
rilmistir. Bu test Breusch-Pagan (1980) LM testinde oldugu gibi sadece zaman boyutunun kesit
boyutundan biiyiik oldugu durumlarda degil ayn1 zamanda kesit boyutunun zaman boyutundan
biiyiik oldugu durumlarda da kullanilmaktadir (Pesaran vd., 2008:109-110):

/ 2T 1. een
CD = m( iNzll o ;V:iﬂ :.:pij) 4)

(4) nolu denklemde verilmistir. Burada pj; kalintinin, i ve j ise birimlerin kalintilari
arasindaki korelasyon katsayisini ifade etmektedir. Bir tiir matematiksel hesaplama algoritmasi
olan Monte Carlo Simiilasyonuna gore, Pesaran (2004) CD testinden elde edilen sonuclarin

44



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve f§letme Dergisi, Cilt 19, Sayt 1, 2023, ss. 34-60
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 19, No. 1, 2023, pp. 34-60

Breusch-Pagan (1980) LM testinden elde edilen sonuclara gore giivenirlik pay: daha yiiksektir
(Tatoglu, 2016:229).

4.1.3. Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) Testi

Breusch & Pagan (1980) LM testi, grup ortalamasi sifir ve bireysel ortalamanin ise
sifirdan farkli oldugu zaman hatali sonuglar vermektedir. Bu sebepten dolay1 giiclii digsal reg-
resyonlar ve normal hatalar altinda gecerli olmasi ve zaman boyutunun kesit boyutundan biiyiik
oldugu durumlarda Pesaran, Ullah & Yamagata (2008) yatay kesit bagimlilig: testi kullanil-
maktadir. Test istatistigi agagidaki denklem ile verilmistir:

N 2 N-1... N o (T_K)f)?j_ﬂﬂf
LM, = \/ N o B g (5)

Esitlikte f£7; ortalamayi, Or; varyansi ifade etmektedir. Test istatistigi asimptotik
olarak standart normal dagilim gostermektedir.

4.2. Pesaran ve Yamagata (2008) Delta Egim Homojenligi Testi

Calismalarda veri setini olusturan degiskenlerin heterojen mi yoksa homojen mi oldu-
gunu arastirmak i¢in Pesaran & Yamagata (2008) ikilisi Swamy (1970)’nin modelini daha
da gelistirerek panel veri modellerinde Pesaran & Yamagata (2008) Delta Egim Homojenligi
testini gelistirmiglerdir (Pesaran & Yamagata, 2008:54). Pesaran & Yagamata (2008) birlikte
Swamy (1970)’nin modelini gelistirmekle biiyiik 6rneklemler ve kiiciik 6rneklemler i¢in ayri
ayri testler olusturulmustur. Biiyiik rneklemler A testi, kiiciik orneklemler icin ise A, testi
kullanilmaktadir (Goger, 2013:229). Biiyiik 6rneklemler icin kullanilan A testi (6) nolu denk-
lemde verilmistir:

Jo%

Kiiciik 6rneklemler icin kullanilan A, testi (7) nolu denklemde verilmistir:

Addj:mNis_E(Zit) (7)

VVar(Z,)

Pesaran & Yamagata (2008) Delta Egim Homojenligi test denklemlerinde N; yatay kesit
sayisini, S; Swamy test istatistigini, k; aciklayici degisken sayisini ifade etmektedir.

4.3. Pesaran (2007) Birim Kok Testi

Pesaran (2007) yatay kesit bagimlilig1 sorununa yaklagim i¢in yeni yontem gelistirmis-
tir. Birim kok testleri ile tahmin edilen faktorlerden fark islemini durdurarak, bunun yerine
daha gelismis olan yontem ile ¢caligmada kullanilan biitiin serilerin ayri-ayr1 gecikmeli seviye-
lerinin ve birinci farklarinin yatay kesit ortalamalar1 Dickey Fuller (DF) ya da Genisletilmig
Dickey Fuller (ADF) regresyonuna dahil edilmistir. Ayni1 zamanda birinci fark alindig1 zaman
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birimler arasinda korelasyon ortadan kalkmaktadir. S6zii geden yontem “Yatay Kesit Genel-
lestirilmis Dickey Fuller”dir ve kisaca CADF olarak ifade edilmektedir. ‘Yatay Kesit Genel-
lestirilmis Dickey Fuller (CADF)’ testi birinci kugsak panel birim kok testleri olan Im, Pesaran
& Shin (IPS) (2003), Maddala & Wu (1999) ve son olarak Choi (2001) testlerinin gelistirilmig
halidir (Pesaran, 2007:266-267).

CADF testi yatay kesit bagimliliginin dikkate alan ve ister zaman boyutunun kesit
boyuttan biiyiik isterse de kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu sartlarda kullanil-
maktadir ve regresyon asagidaki denklemde verilmistir:

AY, = az‘+p:Yit—1+doYt—1+d1Yt+€iz ®)

Olusturulan panelin genelinde CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) birim kok ista-
tistigini elde etmek i¢in yatay kesit birimlerinin birim kok test istatistiklerinin ortalamasinin
(CADFi) alinmasi gerekir ve CIPS test istatistigi agsagidaki formiille hesaplanmaktadir:

_ 1
CIPS =), HiCADF, ©)

Birim kok testinin uygulanmasi sonucunda elde edilen CIPS ve CADF degerleri Pesa-
ran (2007) tarafindan matematiksel hesaplama algoritmasi olan Monte Carlo Simulasyonu ile
olusturulan kritik tablo degerleri ile kargilastirilmalidir (Pesaran, 2006:967-1012). Elde edilen
degerlere %1, %5 ve %10 6nem seviyesinden bakilmadan 6nce uygulanan analiz ile elde edi-
len mutlak deger modelin sahip oldugu zaman boyutu (T) ve kesit boyutunu (N) géz 6niinden
bulundurarak karsilastirilmalidir. Eger kritik tablo degeri elde edilen mutlak degerden biiyiikse
seri duragan degildir, test sonucu ile elde edilen mutlak deger kritik tablo degerinden biiyliksek
yokluk hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilir (Pesaran, 2007:265-312).

4.4. Durbin-Hausman (Durbin-H) Panel Esbiitiinlesme Testi

Calismada seriler arasindan yatay kesit bagimlilig1 var varsayimim kabul ederek ikinci
kusak panel egbiitiinlesme testi olan Durbin — Hausman (Durbin-H) panel esbiitiinlesme testi
kullanilmaktadir. Durbin-H panel egbiitiinlesme testi ile yatay kesit bagimlilig1 olan seriler ara-
sinda uzun donemli iligki olup olmamasi aragtirilmaktadir. Bu panel esbiitiinlesme testi bagimli
degiskenin farkinin alindiktan sonra birinci derece duragan, bagimsiz degiskenlerin ise diizey-
de duragan veya farkinin alindiktan sonra birinci derecen duragan olmasi kosullari saglanildigi
zaman uygulanmaktadir (Westerlund, 2008:193-233).

Durbin-H panel egbiitiinlesme testi seriler arasinda uzun dénemli iligki olup olmamasina
hem panel bazinda hem de grup bazinda ayr1 ayr1 bakmaktadir. Bu yiizden bu test Durbin-H
grup ve Durbin-H panel testleri olarak ikiye ayrilir. Westerlund (2008) Durbin-H grup tes-
ti, serilerin heterojen olmasi ve otoregresif parametrenin kesitler arasinda farklilagsmasina izin
vermektedir. Bu testte H, hipotezi reddedilmesi ile baz1 kesitlerde esbiitiinlesme iligkisinin
oldugunu gostermektedir. Westerlund (2008) Durbin-H grup testi asagidaki denklem ile ifade
edilmektedir:

DH,=>"" 8.(d;— ) . e, (10)
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Durbin—Hausman grup istatistigi i¢cin hipotezler asagidaki gibidir:
Hy:¢: = 1 Panelde esbiitiinliisme iliskisi yoktur
Hi{:¢; < 1 Panelde baz iilkeler iin esbiitiinlesme iliskisi vardir

Westerlund (2008) Durbin-H panel testi, grup testinden farkli olarak serilerin homojen
olmasi ve otoregresif parametrenin biitiin kesitler arasinda farklilasmasina izin vermektedir. Bu
testte H o hipotezi reddedilmesi ile biitiin kesitlerde egbiitiinlesme iligkisinin oldugunu goster-
mektedir. Westerlund (2008) Durbin-H panel testi (11) nolu denklem ile ifade edilmektedir:

& i 7 N ees T weens
DH, =Sn(¢i—¢i)22i:1 1-:Zt:2=-1€fx—1 (11)
Durbin—Hausman panel istatistigi icin hipotezler agagidaki gibidir:
Hy:¢: = 1 panelde esbiitiinliisme iliskisi yoktur.
Hi{:¢; < 1 tiim panelde esbiitiinlesme iligkisi vardr.

Durbin-Hausman panel egbiitiinlesme testi ile seriler arasinda egbiitiilesme Durbin-H
grup ve Durbin-H panel bazinda bakildiktan sonra esbiitiinlesme iligkisi bulundugu takdirde
seriler arasinda uzun donemli iligkinin tahmin edilmesi i¢in uygulanacak testler ile ilgili teorik
bilgiler siradaki konuda verilmistir.

4.5. Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi

Genigletilmis Ortalama Grup (AMG) tahminci Bond & Eberhardt (2009) ile Eberhardt
& Teal (2010) tarafindan olusturulmustur ve iki asamadan olusan Genisletilmig Ortalama Grup
tahmincisi degiskenlerin birinci dereceden duragan oldugu sartinda kullanilmaktadir. AMG
yontemi ile ilk olarak degiskenler arasinda uzun donemli iligkiye iilke bazinda bakilmaktadir.
Daha sonra Pesaran ve Smith MG yontemi ile birimlerden ortalama alinarak panel bazinda
bakilmaktadir (Tatoglu, 2017:303). Olusturulan panelde heterojen veya da homojen varsayi-
mindan ashi olmayarak kullanilabilen AMG yontemi panel bazinda egbiitiinlesme iligkisine
bakarak, iilkelere ait uzun donem egbiitiinlesme katsayilarinin aritmetik ortalamasini tahmin
etmektir. Panel AMG tahmincisinin bir diger 6zelligi verilerdeki ortak faktorleri ve dinamik
etkileri goz ardi etmedigi icin dengeli paneller disinda dengesiz panellerde de kullanildig
zaman giivenilir sonu¢ vermektedir (Altintag & Mercan, 2015:369).

AMG tahmincisinin denklemi asagida verilmistir (Eberhardt & Bond, 2009:2):
Y.= Bixzt + Wiy Ui — A + Aift + &
Tomit = TCmi + 8]ngmt +plm1 Imt + e +pnmzf7tmf + Vit (12)
ft = z—lfz—l +é&s ve g = qﬂgm +Q,
Bu denklemde, 7 = 1,...N;t = 1,..T;m = 1,..k olmak iizere, esitliklerdeki X
gozlemlenebilir ortak degisken vektoriinii (vector of observable covariates), f; ve g: goz-

lemlenemeyen ortak faktorleri (unobserved common factors) ve Ai ise yatay kesit birimlerine
0zgii faktoriinii (country-specific factor loadings) ifade etmektedir (Eberhardt & Bond, 2009:2).
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4.6. Nedensellik Analizleri

Calismada panel esbiitiinlesme ve uzun donem iligkiler tahmin edildikten sonra kullani-
lan seriler arasinda nedensellik iligkisinin yonii test edilecektir. Caligmalarda bir¢ok nedensellik
testi olmasina kargin bu ¢aligmada Dumitrescu & Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen neden-
sellik testi tercih edilmistir. Bu test hem zaman boyutunun kesit boyutundan biiyiik oldugu
durumda hem de kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu durumlarda kullanilmakta-
dir. Ayrica yatay kesit bagimliligini dikkate alan Dumitrescu & Hurlin (2012) nedensellik tes-
tinin dengesiz panellerde de kullanilmasi etkin sonuglar vermektedir. Ayni zamanda heterojen
panellere ve arasinda egbiitiinlesme iligkisi olmayan serilere uygulanabilmektedir (Dumitrescu
& Hurlin, 2012:1453). Bu baglamda Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi Granger (1969)
nedensellik testi ile ortak 6zellikler tasimaktadir. Dumitrescu ve Hurlin testi Granger neden-
sellik testi icin hesaplanan Wald testlerinin ortalamasii kullanmaktadir (Tatoglu, 2017:155).
Dumitrescu & Hurlin (2012) test istatistigi (13) nolu denklemde verilmistir:

yu=aity  avust Y Sfurist e i=1,.,Nt=1.T (13

Denklemdeki Zi; ve Y: siireclerinin baglangi¢ kosullari verilmis ve gézlemlenebilir
boyuttadir. Panelin biitiin kesitleri icin gecikme siralart esit oldugu varsayilmaktadir. Y4 ve
B parametreleri zaman iginde sabit durumda olacaktir. Seriler arasinda iligkiye bakildiginda,
ornek olarak x ten y'ye bireysel nedensellik iligkinin oldugu veya olmadigi, aksine y den x'e
bireysel nedensellik iligkisinin oldugu veya olmadig1 ve son olarak ¢ift yonlii nedensellik ilis-
kisinin oldugu durumlar ile karsilagilmaktadir (Dumitrescu & Hurlin, 2012:1451).

Dumitrescu ve Hurlin (2012) testi i¢in hipotezler su sekildedir:
HO:Bil e = Blk =0V, = 1,...,N
Hl:Bil == Blk =0v;=1,...V

Test sonucunda elde edilen olasilik degeri %1, %5 ve %10 kritik degerlerden biiyiik ise
degiskeler arasinda nedensellik iliskisi yoktur yani H, hipotezi kabul edilir. Aksine olasilik
degeri kritik degerlerden kiiciikse bazi degiskenler arasinda nedensellik iliskisi vardir yani H;
hipotezi kabul edilir.

5. Bulgular

Calismanin birinci asamasinda olugturulan modele dahil edilmis degiskenlerin belir-
lenen iilkeler baglaminda homojen veya heterojen yapiya sahip olup olmadigi test edilmistir.
Serilerin homojenliginin test edilmesi ticlin Pesaran & Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen
Delta Katsay1 Homojenlik Testi kullanilmistir. Tablo 3" de homojenlik sonuglar1 verilmistir.

Tablo 3: Homojenlik Sinamasi Test Sonuclar:

Test Test Degeri Olasilik Degeri
Delta_Tilde (A") 20,298 0,000%**
Diizeltilmis Delta Tilde (A~ ady) 20,940 0,000%**

Not: ##% % ve * jfadeleri sirastyla %1 ve %5 ve %10 6nem diizeyinde ilgili degiskenin anlamli oldugunu goster-
mektedir
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Homojenlik sinamasi test sonuclar: Delta Tilde icin 20.298 ve Diizeltilmis Delta Tilde
icin ise 20.940 olarak bulunmustur. Olasilik degerleri %1, %5 ve %10 kritik degerlerinden
kiigiik oldugu i¢in homojenlik varsayimi olarak kabul edilen H  hipotezi reddedilerek, modelin
olugturan egim katsayilarinin heterojen varsayimini kabul eden H, hipotezi kabul edilmigtir.
Sonug olarak panel sonuglarinin dikkate alarak modeli olusturan egim katsayilar1 heterojendir
yaptya sahiptir.

Calismada zaman boyutunun T-116, kesit boyutunun N-22 oldugunu kabul ederek seri-
ler arasinda yatay kesit bagimliliginin analiz edilmesi i¢in Breusech & Pagan (1980) LM, Pesa-
ran (2004) CD ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LM, i testleri kullanilmistir ve sonuglar
Tablo 4" de verilmigtir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimliig1 Testlerinin Sonuclari

Degiskenler Testler istatistik Degeri Olasilik Degeri
CD, ,,, (Breusch- Pagan, 1980) 26638,89 0,0000%3*3*
BTC LM . (Pesaran vd., 2008) 1228,60 0,0000%**
CD (Pesaran, 2008) 163,21 0,0000%**
CD, ,,, (Breusch- Pagan, 1980) 7933,72 0,0000%3*3*
BE LM . (Pesaran vd., 2008) 358,36 0,0000%**
CD (Pesaran, 2008) 6549 0,0000%**
CD, ,,, (Breusch- Pagan, 1980) 1563405 0,0000%%**
DK LM . (Pesaran vd., 2008) 716,61 0,0000%**
CD (Pesaran, 2008) 119,14 0,0000%**
CD, ,,, (Breusch- Pagan, 1980) 3599 .46 0,0000%**
ENF LM, . (Pesaran vd., 2008) 156,71 0,0000%**
CD (Pesaran, 2008) 4,88 0,0000%%**
CD, ,,, (Breusch- Pagan, 1980) 15673,89 0,0000%**
PF LM . (Pesaran vd., 2008) 718,46 0,0000%**
CD (Pesaran, 2008) 112,81 0,0000%#**
CD,,,, (Breusch- Pagan, 1980) 2225151 0,0000%**
AF LM . (Pesaran vd., 2008) 1024 48 0,0000%**
CD (Pesaran, 2008) 148,66 0,0000%#**

Not: *#% ** ve * jfadeleri sirastyla %1 ve %5 ve %10 onem diizeyinde ilgili degiskenin anlamli oldugunu goster-
mektedir

Calismadaki paneli olusturan degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig1 analiz edilme-
si i¢in Breusch- Pagan (1980) LM, Pesaran (2008) CD ve Pesaran, Ullah & Yamagata (2008)
LM, i testleri uygulanarak degiskenlerin olasilik degerleri 0,05  ten kiigiik oldugu sonucuna ula-
silmistir. Kisaca test igin kabul edilen yatay kesit bagimlilig1 yoktur seklinde olan H hipotezi
reddedilerek, yatay kesit bagimlili1 vardir seklinde olan H, hipotezi kabul edilmigtir. Bu bag-
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lamda Yiikselen Piyasa Ekonomileri iilkelerinin herhangi birinde Bitcoin fiyati, borsa endeksi,
doviz kuru, enflasyon, petrol fiyati ve altin fiyat1 defiskenlerinde meydana gelen pozitif ve
negatif etkiler diger iilkeleri de etkilemektedir. Seriler arasinda yatay kesit bagimlili1 sonugla-
rinin goz oniinde bulundurarak, birinci kusak panel birim kok testleri yerine ikinci kugak birim
kok testlerinin uygulanmasi tercih edilmistir.

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edildiginden dolay1 bu bagimli-
11 ve modelim heterojen varsayimina uygun oldugunu goz oniinde bulundurarak ikinci nesil
birim kok testi olan ve Pesaran (2007:265-312) tarafindan gelistirilen CADF (Cross Secti-
onally Augmented Dickey Fuller) testi uygulanmistir. CADF test istatistik degerleri CADF
kritik tablo degerlerinden biiylikse H  hipotezi (Seri duragan degildir) reddedilir ve H, hipotezi
(Seri duragandir) kabul edilir. Paneli olusturan her seri icin CADF test sonuclar1 Tablo 5 de
verilmigtir.

Tablo 5: CADF (Cross Sectionally Augmented Dickey Fuller) Testi Sonuclar:
Diizey FarkA

Degiskenl
CBREETET thar cvio cvs cvi P tbar ovio cvs ovi P
degeri degeri

BTC (Bitcoin)
Sabit terimli  -1,826 -2,080 -2,160 -2,300 0,427 -5,082 -2,080 -2,160 -2,300 0,000
Sabit terimli
ve trendli
BE (Borsa Endeki)

Sabit terimli  -1,821 -2,080 -2,160 -2,300 0,436 -6,170 -2,080 -2,160 -2,300 0,000
Sabit terimli
ve trendli
DK (Doviz kuru)

Sabit terimli  -1,852 -2,080 -2,160 -2,300 0,376 -6,190 -2,080 -2,160 -2,300 0,000
Sabit terimli
ve trendli
ENF (Enflasyon)

Sabit terimli  -1,964 -2,080 -2,160 -2,300 0,186 -5,811 -2,080 -2,160 -2,300 0,000
Sabit terimli
ve trendli
PF (Petrol Fiyati)

Sabit terimli ~ -1,432 -2,080 -2,160 -2,300 0,967 -6,190 -2,080 -2,160 -2,300 0,000
Sabit terimli
ve trendli
AF (Altin Fiyatr)

Sabit terimli ~ -2,045 -2,080 -2,160 -2,300 0452 -6,190 -2,080 -2,160 -2,300 0,000
Sabit terimli
ve trendli

-2,069 -2,590 -2,650 -2,770 0950 -5252 -2,590 -2,650 -2,770 0,000

-2,208 -2,590 -2,650 -2,770 0,805 -6,382 -2,590 -2,650 -2,770 0,000

-2,237 -2,590 -2,650 -2,770 0,756 -6419 -2,590 -2,650 -2,770 0,000

-2,363 -2,590 -2,650 -2,770 0493 -5965 -2,590 -2,650 -2,770 0,000

-2,237 -2,590 -2,650 -2,770 0,756 -6420 -2,590 -2,650 -2,770 0,000

-2,352 -2,590 -2,650 -2,770 0,517 -6419 -2,590 -2,650 -2,770 0,000
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Pesaran CADF birim kok testi hem sabitli hem de sabitli ve trendli modele gore uygu-
lanmigtir. Caligmada aylik veriler kullanildigr icin gecikme sayisi 12 olarak alinmistir. Zaman
boyutu T-116, kesit boyutu N-22 oldugu kabul ederek test kritik degerleri Pesaran (2007)
makalesine uygun olarak belirlenmistir. Aigareti degiskenlerin birinci farkinin alindigini ifade
etmektedir. CADF icin kritik degerler sabitli modelde 2.30 (1%),2.16 (%5),2.08 (%10), sabit
ve trendli modelde ise 2.77 (%1), 2.65 (%5),2.59 (%10).

Elde edilen sonuglara gore Bitcoin fiyati (BTC), borsa endeksi (BE), doviz kuru (DK),
enflasyon (ENF), petrol fiyatlar1 (PF) ve altin fiyatlar1 (AF) degiskenleri diizey derecede dura-
gan degildir sonucuna ulagilmistir. Genis anlamda diizey degerlerine gére, BTC, BE, DK, ENF,
PF ve AF degiskenleri icin: ulasilan olasilik degerleri %1, %5 ve %10 kritik tablo degerlerin-
den biiyiik oldugu igin birim kok oldugunu ifade eden H; hipotezi kabul edilerek BTC, BE,
DK, ENF, PF ve AF degiskenleri diizey derecede birim kok icermektedir sonucuna ulasgilmisgtir.

Seriler diizey derecede duragan olmadiklarindan dolayi serilerin farklar1 alinarak birim
kok testi uygulanmistir. Farklar1 alinarak bakilan test sonuglarina gore tiim seriler birinci dere-
ceden duragan hale gelmislerdir. Olasilik degerleri gore biitiin seriler %1, %5 ve %10 6nem
diizeyinde birim kok oldugunu ifade eden H hipotezi reddedilerek, birim kok olmadigini ifade
eden H| hipotezi kabul edilmigtir. Bu baglamda seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin ince-
lenmesi i¢in ikinci nesil panel esbiitiinlesme testleri uygulanacaktir.

Bu caligsmada birinci kugsak panel egbiitiinlesme testleri zayif kaldig: icin ikinci kusak
panel egbiitiinlesme testleri tercih edilmistir. Ayrica degiskenlerin farklari alinarak birinci dere-
ceden duragan olmasini dikkate alarak seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi Westerlund (2008)
Durbin-H testi ile incelenmistir. Asagidaki tabloda grup ve panel i¢in esbiitiinlesme testine ait
sonuclar Tablo 6 da verilmistir.

Tablo 6: Westerlund (2008) Durbin-H Testi Sonuclar:

Test Istatistigi Olasilik Degeri
Durbin-H Grup Istatistigi -1,5537 0,0301%%*
Durbin-H Panel Istatistigi -1,5619 0,0383%*

Not: *#% ** ve * jfadeleri sirasiyla %1 ve %5 ve %10 6nem diizeyinde ilgili degiskenin anlamli oldugunu goster-

mektedir.

Hem otoregresif parametrenin kesitler arasinda farklilagmasina izin vermekte olan
Durbin-H Grup Istatistigine ve hem de otoregresif parametrenin biitiin kesitler arasinda fark-
lilagmasina izin vermekte olan Durbin-H Panel Istatistiine modelde es-biitiinlesme oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Egbiitiinlegme iligkisinin yoktur seklinde olan H_ hipotezi reddedilerek
%1, %35 ve %10 dnem diizeyinde egbiitiinlegme iligkisini vardir seklinde olan H hipotezi kabul
edilmistir. Calismada uzun dénem katsayilarin tahmini i¢in Eberhardt & Bond (2009) ile Eber-
hardt & Teal (2010) tarafindan gelistirilen AMG (Augmented Mean Group-Genisletilmis Orta-
lama Grup) testi uygulanacaktir. Panel bazinda uygulanan AMG tahmin sonuclar1 Tablo 7 de
verilmigtir.
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Tablo 7: Panel Bazinda AMG Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 St. Hata Olasilik Degeri
BE -0,747235 0,1263731 0,554
DK 0,5281571 0,1945468 0,007%%*
ENF -0,1728785 0,2460924 0,482
PF 0,9380995 0,1124678 0,000%*%*
AF -0,476309 0,6682963 0,000%**

Not: ##% ** ye * ifadeleri sirastyla %1 ve %5 ve %10 6nem diizeyinde ilgili degiskenin anlamli oldugunu goster-
mektedir.

Hem heterojenlige izin veren hem de yatay kesit bagimliligini dikkate alan AMG (Genis-
letilmig Ortalama Grup) tahmin sonuglarina panel bazinda bakildiginda olusturulan modelde
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizey derecelerine gore Bitcoin ile doviz kuru, petrol fiyat: ve altin
fiyat1 arasinda uzun donemli iligki bulunmustur. Bunun aksine Bitcoin ile borsa endeksi ve
enflasyon arasinda uzun dénemli iligki bulunamamustir. Bitcoin ile borsa endeksi arasinda uzun
donemli iligkinin bulunmamasi sonucunda birbirinin ikamesi oldugu diistiniilmektedir. Kisaca
amag ayni yonde bulunup, yatirimcilar ya sadece Bitcoin'e ya da sadece borsaya yatirim yap-
maktadirlar. Bu bulguda uzun donemli iligkiye panel bazinda ve iilke bazinda bakilmas: daha
kapsamli sonuclar verecektir.

Calismanin heterojen nitelikli olmasi ve yatay kesit bagimlilig1 g6z onitinde bulundur-
makla degiskenler arasinda nedensellik iligkisini incelenmesi i¢in Dumitrescu-Hurlin (2012)
Panel Nedensellik Testi kullanilmigtir. Degiskenler arasinda nedensellik testinin sonucu Tablo
8 de verilmistir.

Tablo 8: Dumitrescu- Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuclari

Sifir Hipotezi W-Stat. Zbar-Stat Olasilik Degeri
BE BTC nin Granger nedeni degildir 8,50841 3,02751 0,0025%#
BTC BE nin Granger nedeni degildir 7.82600 2,15971 0,0308%*
DK BTC nin Granger nedeni degildir 7,18669 1,34673 0,1781
BTC DK nin Granger nedeni degildir 6,15376 0,03320 0,9735
ENF BTC nin Granger nedeni degildir 7,85079 2,19124 0,0284%*
BTC ENF nin Granger nedeni degildir 799119 2,36978 0,0178**
PF BTC nin Granger nedeni degildir 8,95409 3,59426 0,0003%*7#
BTC PF nin Granger nedeni degildir 18,4154 15,6259 0,0000%:3*
AF BTC nin Granger nedeni degildir 20,7322 18,5720 0,0000%*
BTC AF nin Granger nedeni degildir 371618 -3,06658 0,00227%3**

Not: *#% ** ve * jfadeleri sirasiyla %1 ve %5 ve %10 6nem diizeyinde ilgili degiskenin anlamli oldugunu goster-
mektedir.
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Dumitrescu- Hurlin Panel Nedensellik testi sonuglarinda olasilik degerleri kritik deger-
lerden kiiciik olduguna gore borsa endeksi ile Bitcoin, enflasyon ile Bitcoin, petrol fiyati ile
Bitcoin ve altin fiyati ile Bitcoin arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmug ve birbirinde
olusan degisimlerden etkilenmektedirler. Bunun aksine olasilik degerleri %1, %5 ve %10 kritik
degerden biiyiik oldugundan sadece doviz kuru ile Bitcoin arasinda hicbir nedensellik iligkisi
bulunmamugtir.

6. Sonug

Bu calismada, Bitcoin fiyati ile Yiikselen Piyasa Ekonomileri iilkelerinin borsa endeks-
leri ve diger onemli degiskenler arasinda iligkinin boyutu ve yonii incelenmistir. Ayrica bu
iilke grubu i¢in Bitcoin'in alternatif bir yatirim aract olup olmadigi arastirtlmigtir. Mart 2012 —
Ekim 2021 donemini kapsayan aylik veriler panel veri yontemi uygulanmistir. Sonuglarin daha
giivenilir olmasi i¢in enflasyon, doviz kuru, petrol ve altin fiyatlar1 gibi aciklayici degiskenler
eklenmistir.

Uygulanan testler sonucunda degiskenler arasinda hem grup istatistigi hem de panel
istatistigi yoniinden egbiitiinlesme iligkisi bulunmugtur. Diger bir ifade ile seriler arasinda uzun
donemli iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Nedensellik testi sonucuna gore ise Bitcoin
ile borsa endeksi, Bitcoin ile enflasyon, Bitcoin ile altin ve petrol fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun aksine sadece Bitcoin ile doviz kuru
arasinda ise nedensellik iligkisi bulunamamusgtir.

Calismada belirlenen amaclar yoniinden uzun donem katsayilart sonuclarina bakilmasi
gerekir. Panel bazinda uzun donem katsayilart sonucuna gore Bitcoin ile borsa endeksi ve Bit-
coin ile enflasyon oran1 arasinda uzun donemde iligki bulunmamuistir. Bitcoin ve borsa endeksi
arasinda uzun donem iligkisinin bulunmamas: ile birbirinin tamamlayict degil ikamesi oldu-
gunu sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifade ile bu donemde insanlar ya sadece Bitcoin'e ya
da sadece geleneksel borsalara yatirirm yapmaktadirlar. Ayrica ¢calismada hedeflenen amagcla-
ra ulagilmast i¢in uzun dénemli iliskiye iilke bazinda bakilmistir. Ulke bazinda AMG tahmin
sonuglari tablo goriiniimiinde caligmanin ekler kismina eklenmistir.

Bitcoin ile baz1 Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin borsa endeksi arasinda negatif ve pozi-
tif iligki gortilmiistiir. Kisaca bazi iilkelerin borsa endeksinin fiyatinin artmasi Bitcoin fiyatina
pozitif etki etmekte, bazi iilkelerin borsa endeksinin fiyatinin artmasi ise Bitcoin fiyatina nega-
tif etki etmektedir. Bitcoin fiyat1 ile Yiikselen Ekonomilerin enflasyon oranlari arasinda uzun
donem katsayilarina bakildiginda ise genellikle Giineydogu Asya ve Latin Amerika bolgesinde
bulunan Yiikselen Ekonomilerde iligki oldugu sonucuna ulagilmistir. Bitcoin ile déviz kuru
arasinda iligki ise Tiirkiye disinda diger iilkelerde anlamli iligki bulunmustur. Bitcoin ile altin
ve petrol fiyat1 arasinda uzun dénem iligkiye bakildiginda ise anlamli ve pozitif iligki bulun-
mugtur. Altin ve petrol fiyatinin artmasina paralel olarak Bitcoin'in fiyati artmaktadir. Diger
ifadeyle ise Bitcoin ile petrol ve altin ayn1 yonde hareket etmektedirler.

Aragtirma ve yayin etiine uygun olarak yiiriitiilen bu ¢alisma kullanilan degiskenler,
kapsadig: iilke gruplari ve doneme bagli olarak bu yonde yapilmis calismalardan farklilik gos-
termektedir. Caligmada hedeflenen amaclar yoniinden Bitcoin ile baz1 Yiikselen Ekonomilerin
borsa endeksleri arasinda pozitif ve negatif iligki oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica Avrupa
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bolgesinde yerlesen Yiikselen Ekonomilerde ekonomik yapinin sabit olmasi, déviz kurunda
oynakligin az, enflasyon oraninin yiiksek olmamasi ve niifusun biiyiik kesimini yaslh niifus
olusturdugundan dolayr Bitcoin geleneksel yaticim araglarina alternatif olmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Bunun aksine Giineydogu Asya ve Latin Amerika bolgesinde bulunan Yiikselen
Ekonomilerde enflasyon oraninin yiiksek olmast, lilke paralarnin degersizlesmesi ve niifusun
biiyiik kismin1 geng niifus olmasindan dolay: insanlar kisa vadede yiiksek karlarin elde olmasi
icin geleneksel yatirim araclarina degil Bitcoin gibi yiiksek gelir saglayan kripto para birimine
yoneldikleri sonucuna ulagilmistir. Son olarak edilen sonuclar yoniinden Bitcoin'in Giiney-
dogu Asya ve Latin Amerika bolgesinde bulunan Yiikselen Ekonomilerde petrol ve altin gibi
emtia olarak goriildiigii sonucuna ulagilmistir.

Calismada etkili sonuglarin elde olunmasi i¢in alti degisken analize dahil edilmistir.
Bitcoin ile borsa endeksleri arasindaki iligkinin boyutu ve yonii gelecekte Bitcoin ile daha ¢ok
etkilesimde olabilecek degiskenler kullanarak analiz edilmesi 6ngoriilmektedir. Ayrica ileride
calismanin konusunu geng niifusa sahip iilkelerde daha derinlemesine inceleme yapilmalidir.
Bu konu iizerinde yapilmig ¢aligmalarda ortaya ¢ikan sonuglarmn karsilastirilmasi aragtirmaci-
lara ve ekonomik literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Katki Orani Beyam

Makale yazarlari ¢aligmaya esit oranda katkida bulunmuglardir.

Cikar Catismasi Beyam

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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EKLER

Tablo 9: Ulke Bazinda AMG Tahmin Sonugclar

Ulkeler Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasilik Degerleri
Borsa Endeksi 2,157062 0,7754338 0,005
Doviz Kuru 1,436421 0,1317396 0,000
Cin Enflasyon 04334151 0,3542329 0,221
Petrol Fiyati 0,6237448 0,3077779 0,000
Altin Fiyati -0,6357651 0,2430732 0,000
Borsa Endeksi 0,8966049 0,5834472 0,124
Doviz Kuru 0,7033,054 0,5755305 0,000
Hindistan Enflasyon -0,2258992 0,1429298 0,114
Petrol Fiyati 0,6875028 1,890692 0,000
Altin Fiyati -0,6102948 0,1879907 0,000
Borsa Endeksi -1,104878 0,172368 0,000
Doviz Kuru -0,6606435 0,1513903 0,000
Brezilya Enflasyon 0,1375576 0,2618961 0,599
Petrol Fiyati 0,111811 0,1131082 0,000
Altin Fiyati -2,070075 0,6885718 0,003
Borsa Endeksi ~ -0,9848058 02213106 0,000
Doviz Kuru 0,3365443 0,6028696 0,000
Rusya Enflasyon 0,107342 0,1309635 0412
Petrol Fiyati 0,8982663 0,8684712 0,000
Altin Fiyati -4,038986 0,4888231 0,000
Borsa Endeksi -1,33605 0,3217467 0,000
Doviz Kuru 0,693939 0,560024 0,000
Meksika Enflasyon -0,3589228 0,9342293 0,701
Petrol Fiyati 0,6946933 3,834084 0,000
Altin Fiyati -0,645732 0,3229708 0,000
Borsa Endeksi 0,9807836 0,4284695 0,022
Doviz Kuru 0,7001801 0,2043027 0,000
Endonezya Enflasyon 0,50134702 0,1734687 0,003
Petrol Fiyati 0,7179309 1,111746 0,000
Altin Fiyati -0,595455 0,1082622 0,000
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Tablo 9 devam
Borsa Endeksi -0,6072404 0,1103515 0,000
Doviz Kuru -0,1069805 0,3007468 0,722
Tiirkiye Enflasyon -0,8363935 0,5219906 0,109
Petrol Fiyati 0,168726 0,1889542 0,000
Altin Fiyati -0,4639804 1491481 0,002
Borsa Endeksi 0,0958316 0,0312649 0,002
Doviz Kuru 0,8611989 0,797127 0,000
Polonya Enflasyon 0,1964635 0,1621915 0,226
Petrol Fiyati 0,6793757 3,896157 0,000
Altin Fiyat1 -0,6583865 04115785 0,000
Borsa Endeksi 0,1274187 0,1403877 0,000
Doviz Kuru 0,1222829 0,1094463 0,000
Tayland Enflasyon -0,2095999 0,2034489 0,303
Petrol Fiyati 0,6618177 3,8694 0,000
Altin Fiyati -0,3923751 0,4846698 0,000
Borsa Endeksi -0,1456369 2,20875 0,000
Doviz Kuru -0,295466 0,6378312 0,000
Arjantin Enflasyon 0,2951725 0,2368398 0,213
Petrol Fiyati 0,3031228 0,2640855 0,000
Altin Fiyati 0,8405176 2.92063 0,004
Borsa Endeksi 0,1451648 2,715516 0,000
Doviz Kuru 0,115508 0,786686 0,000
Filipinler Enflasyon 0,5156705 0,1773172 0,004
Petrol Fiyati 0,7619391 2491453 0,000
Altin Fiyat1 -0,5651296 0,2324602 0,000
Borsa Endeksi 0,7530007 1,307467 0,000
Doviz Kuru 0,8224935 0,3117987 0,000
Malezya Enflasyon 0,1952877 0,7287723 0,007
Petrol Fiyati 0,7544487 2,02997 0,000
Altin Fiyati -0,5533655 0,2104638 0,000
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Tablo 9 devam
Borsa Endeksi -0,5585093 0,2322752 0,016
Doviz Kuru 0,5923442 0,8175099 0,000
Giiney Afrika Enflasyon -0,2662974 0,2393028 0,266
Petrol Fiyati 0,7558579 4827464 0,000
Altin Fiyat -0,4283602 0,3617304 0,000
Borsa Endeksi -0,2550928 04216817 0,000
Do6viz Kuru 0,1714722 0,6098455 0,005
Kolombiya Enflasyon 0,1339472 0,1227721 0,275
Petrol Fiyati 0,102472 0,6663937 0,000
Altin Fiyati -0,5036957 0,3346722 0,000
Borsa Endeksi  -0,3192309 02122072 0,132
Doviz Kuru 0,9687467 0,1094648 0,000
Sili Enflasyon 0,5795356 0,6315549 0,359
Petrol Fiyati 0,1005284 5,827472 0,000
Altin Fiyati -0,5370862 0,4640551 0,000
Borsa Endeksi -0,2978451 2,110939 0,158
Doviz Kuru 0,7622307 0,1506215 0,000
Pakistan Enflasyon 0,2712153 0,752458 0,000
Petrol Fiyati 0,9268475 7061979 0,000
Altin Fiyati -0,539531 0,7071841 0,000
Borsa Endeksi 0,9928267 0,1678051 0,000
Do6viz Kuru 0,7630299 0,7249038 0,000
Romanya Enflasyon 0,7919408 0,8684937 0,362
Petrol Fiyati 0,7044588 3,31793 0,000
Altin Fiyati -0,6522963 0,2172764 0,000
Borsa Endeksi -0,1118227 0,0695135 0,108
Doviz Kuru 0,1399534 0,8139286 0,000
Peru Enflasyon -0,1249706 0,1805354 0,000
Petrol Fiyati 0,1077313 3,641059 0,000
Altin Fiyati -0,6453003 0,2784593 0,000
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Tablo 9 devam
Borsa Endeksi 1,876801 2,142724 0,381
Doviz Kuru 0,874956 0,8464245 0,000
Macaristan Enflasyon 0,2511283 0,9497907 0,008
Petrol Fiyati 0,8215778 3,951405 0,000
Altin Fiyat1 -0,5971034 0,2951878 0,000
Borsa Endeksi -0,2627821 0,2140785 0,220
Doviz Kuru 0,2896472 0,1027159 0,005
Ukrayna Enflasyon -0,9607904 0,1483841 0,517
Petrol Fiyati 0,8180093 0,774281 0,000
Altin Fiyati -0,552067 0,6703644 0,000
Borsa Endeksi 0,2262624 0,4200216 0,000
Doviz Kuru 0,8366283 0,1370847 0,000
Fas Enflasyon 0,1426393 0,5094131 0,005
Petrol Fiyati 0,5400998 0,4389842 0,000
Altin Fiyati -0,6129063 0,2684632 0,000
Borsa Endeksi 0,6539941 0,8370036 0,000
Doviz Kuru 0,7511611 0,8847386 0,000
Bulgaristan Enflasyon 0,4066873 0,4739539 0,391
Petrol Fiyati 0,6477043 3,734218 0,000
Altin Fiyat1 -0,5195787 0,3344022 0,000
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OZET

Bu ¢calismada, kripto piyasasimin énde gelen alti kripto para biriminin (Bitcoin, Stellar, Litecoin,
Ethereum, Tether ve Ripple) volatil yapisi, asimetrik iliski ve/ve ya kaldirag etkisinin var olup olmadigt
test edilmektedir. 09/11/2017-31/07/2022 donemini kapsayan ve WinBUGS uygulamas: ile yapilan bu
calismada oncelikle logaritmik fark alinarak getiri serisi hesaplanmistir. Bu kapsamda 100.000 tekrarla
orneklem sinamasi yapuns olup katsayilarin baslangi¢ egiliminden ¢itkmast icin tahminlerin ilk 10.000
orneklemi diglanarak kalan 90.000 orneklemle analiz gerceklestirilmistir. Asimetrik stokastik volatilite
modeli tahmin sonuglarina gore kripto para birimlerinin oynaklik kaliciligr, oynakligin ongoriilebilirligi
ve para birimlerinin kendi getirilerinin soku ile oynakliklarimin etkisi arasindaki korelasyon diizeyi ilgili
parametreler ile degerlendirilmistir. Belirtilen zaman araliginda ¢alismamizda kullanilan tiim kripto para
birimleri icin yogun bir volatilite kiimelenmesi oldugu gozlemlenmistir. Bu volatilitenin siirekli oldugu
ve diisiik ongoriilebilirligin varligi ampirik olarak asimetrik stokastik volatilite modeli ile elde edilen
bulgular arasindadir. Ayrica calismanmin sonuglarina gore Ethereum kripto para birimi disindaki diger
bes para biriminin hi¢birinde ne kaldirag etkisi ne de asimetrik iliskisinin hicbiri gozlemlenmemistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para Birimi, Asimetrik Stokastik Oynaklik, Kaldira¢ Etkisi, Oynakligin
Kaliciligr.

TEST OF VOLATILITY BEHAVIORS ON THE CRYPTO CURRENCY
MARKET WITH THE ASYMMETRIC STOCHASTIC VOLATILITY MODEL

ABSTRACT

In this study, the six major crypto currencies of the crypto market (Bitcoin, Stellar, Litecoin,
Ethereum, Tether and Ripple) aims to test whether volatile structure, the asymmetric relationship and/
or leverage effect exists. Our study covers the period of 09/11/2017-31/07/2022 and with WinBUGS
application, the return series is calculated primarily by taking the logarithmic difference. In this
context, samples were tested with 100,000 iterations and analysis was performed with the remaining
90,000 samples, excluding the first 10,000 samples of the estimates, in order for the coefficients to
come out of the initial trend. According to the asymmetric effect model estimation results, the volatility
persistence of cryptocurrencies, volatility predictability, and the correlation between the shock of the
currencies’ own returns and the effect and the shock effects of their volatility were evaluated. When we
consider cryptocurrencies as a whole throughout the study, there is an intense volatility clustering for all
cryptocurrencies used in our study, this volatility is continuous and the presence of low predictability is
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among the findings with the empirically asymmetric stochastic volatility model. In addition, according to
the results of the study, neither leverage effect nor asymmetric effect relationship was observed in any of
the other five currencies except Ethereum cryptocurrency.

Keywords: Cryptocurrency, Asymetric Stochastic Volatility, Leverage Effect, Volatility Persistence.

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

The recently developed approach in volatility modeling is stochastic volatility (SV)
models. These models were presented by (Taylor, 1986) as an alternative to deterministic mod-
els. The main feature of stochastic volatility models is that volatility is included in the analysis
as an unobservable latent variable. In our study, it is aimed to test both the volatility level and
asymmetric and leverage effect of crypto currency markets, which have an important place in
financial markets, with the stochastic volatility model. Our study aimed to contribute to the
literature, which is already scarce enough in this field. The reason for choosing the stochastic
volatility model in our research is that compared to the deterministic models, it gives more
successful results in the case of excessive kurtosis encountered in future forecasts and financial
data for a period of time. Also, the statistical properties of stochastic volatility models are easier
to identify and understand, and finally, stochastic volatility models are easier to generalize to
multivariate structures.

Literature Review

In our study, the literature with both stochastic and deterministic models is discussed.
(Kim et al., 2021) GARCH type models and stochastic volatility model performances in
two-period time intervals with nine leading cryptocurrencies in two regimes (low and high vol-
atility periods), concluded that the SV model outperforms the GARCH family models, and that
the prediction errors of the SV model tend to be more accurate as the estimated time horizon
gets longer. (Huang & Xu, 2021) used the stochastic volatility model with co-jumps: (SVCJ
model) in their research and examined the asymmetric volatility in 4 cryptocurrencies. It has
been observed that these cryptocurrencies have quite different volatility dynamics and exhibit
different return-volatility relationships. While Ethereum and Litecoin showed a negative rela-
tionship, Chainlink showed a positive relationship and this relationship changed from negative
to positive in June 2016 for Bitcoin. (Katsiampa, 2019) used the BEKK-GARCH model in the
study which applied for Bitcoin, Etherium, Ripple, Stellar Lumen and Litecoin. The empiri-
cal findings confirm that the price returns of the specified cryptocurrencies are not normally
distributed and the varying variance. He also found that the conditional volatility of Bitcoin,
Etherium, Ripple and Litecoin captures asymmetric effects between good and bad news, while
for Stellar Lumen, asymmetric past shocks do not have significant effects on the current con-
ditional volatility.
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Methodology

In our research, the volatile structure, asymmetric relationship and/or leverage effect of
six leading cryptocurrencies (Bitcoin, Stellar, Litecoin, Ethereum, Tether and Ripple) are test-
ed. In this context, a sample test was carried out with 100,000 iterations, and analysis was car-
ried out with the remaining 90,000 samples, excluding the first 10,000 samples of the estimates,
in order for the coefficients to come out of the initial trend. The asymmetric approach we used
in our research refers to the situation where negative and positive shocks have different effects
on the volatility of the financial asset. According to the analysis of the asymmetric stochastic
volatility model, the volatility persistence of cryptocurrencies, the predictability of volatility,
and the correlation level between the shock of the currency’s own returns and the effect of their
volatility were evaluated with the relevant parameters. Stochastic volatility models work with
Bayesian technique and methods such as Effective Importance Sampling (EIS), Monte Carlo
Markov Chain (MCMC) are very popular in use. In this study, the MCMC method is used to
calculate the dynamic leverage effect volatility model. The purpose behind MCMC methods
is to generate variables by repeatedly sampling a Markov chain. The main idea underlying the
method is to calculate the posterior composite distribution function of the parameters to be esti-
mated in proportion to the product of the prior distribution function and the similarity function
of the data set.

Results and Conclusions

Based on results, the presence of volatility density was obtained for all cryptocurrencies
included in the analysis in the study. When we consider cryptocurrencies as a whole throughout
the study, it has been empirically proven that there is a high volatility cluster for all cryptocur-
rencies used, that this volatility is continuous and that it has low predictability. Another limi-
tation of our study is to reveal whether there is an asymmetric relationship / leverage effect for
these cryptocurrencies. Our findings have shown us that there is no asymmetrical relationship
between changes in volatility and returns for Bitcoin, Litecoin, Ripple, Tether, Stellar, and that
there is no leverage effect for these currencies. In this context, the existence of an asymmetrical
relationship and leverage effect was only found in Ethereum currency at a weak level. When
we compare the results for cryptocurrencies in our study with other previous literature studies,
these findings closely overlap with the others.
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1. Giris

Finansal piyasalardaki kiiresellesme olgusuyla birlikte artik getiri ve risk kavramlari
ulusal diizeyde kalmaktan ¢ikmus, uluslararasi boyutlara ulagmistir. Finansal piyasalar gelis-
tikce yatirimeilar, fon yoneticileri yeni yeni finans piyasalarinin arayisinda olmustur. Bu da
risk istahini arttirmig ve getiri ile beraber 6nem arz eden ve Ol¢iilmesi gereken risk ve volatilite
kavramini daha da 6nemli hale getirmistir. Volatilite kelime anlamu itibarile riskle esdeger gibi
algilansa bile aslinda risk ile ayn1 anlami igermemektedir. Ciinkii risk kavrami istenilmeyen
olumsuz sonuglar sunarken, volatilite kavrami ise belirsizligi i¢ceren durumu ifade etmektedir.
Yani volatilite sonucunda hem olumlu hem de olumsuz gelisme kaydedilebilmektedir (Poon,
2005:1). Volatilite finans piyasalarinda risk 6l¢iimii agisindan 6nemli gosterge olmakta, politika
yapicilar, yatirimetilar ve diger finans piyasalari katilimcilar: tarafindan hassasiyetle izlenmek-
tedir (Knight vd., 2002:320). Ozellikle son dénemlerde piyasalar arasindaki oynaklik etkile-
simini incelemeye artan bir ¢aligma egilimi ile finansal piyasa katilimcilart i¢in yatirimlarini
daha etkin bir dagilimla portfoy cesitlendirmelerine gitmelerine imkan saglamistir. Finansal
piyasalardaki volatilite etkilesimi, finansal varlik fiyatlamasi, kur ve ticaret stratejileri, riskten
korunma ve etkin diizenleyici stratejilerin olusturulmasi i¢in énemlidir. Uluslararasi finansal
piyasalarin kendi aralarindaki karsilikli bagimlilik, yatirnmeilart ve portfdy yoneticilerinin yal-
nizca ulusal piyasalar1 degil ayn1 zamanda uluslararasi piyasalardaki degisimleri derinden takip
etmelerini 6nemli kilmaktadir (Mishkin, 2005:63).

Finansal piyasalarda volatilitenin 6l¢iilmesi ayn1 zamanda kripto para piyasasini da
yakindan ilgilendirmektedir. Ozellikle zaman serisi olarak bakildiginda kripto para piyasasinin
calkantili seyri bu alanda yatirim yapan katilimcilar icin olduk¢a miihimdir. Son donemlerde
kripto paralara yatirim yapanlar sadece bireysel yatirimcilar olarak karsimiza ¢tkmamakta, ayni
zamanda kurumsal yatirimcilar ve hatta devletler bile oyuncu olarak goriile bilmektedir. Bu da
artan islem hacmi ile kripto para opsiyonlarinin iglem hacminin, artmasina neden olmaktadir
(Atasoy & Tuna, 2021:3347). Sekil 1 kripto para piyasasinin toplam degerini TradeView plat-
form verilerine dayanarak grafiksel olarak sunmaktadir. TradingView tarafindan en iyi 125
coin piyasa degeri toplanarak hesaplanan toplam kripto para piyasa degeri sunulmaktadir; bu
da coinlerin sayis1 ile mevcut coin fiyatlarmin carpimidir (TradingView, 2022). Kripto para
piyasasinin kripto para piyasasinin toplam piyasa degeri zamana gore ifade edildiginde 6zel-
likle 2020 y1l1 2. ceyreginden baglayarak kripto para piyasasi hizla tirmanisa gegtigi ve sonraki
donemlerde sert inig-¢ikis egilimleri ile hareketlerin daha da keskinlestigi goriilmektedir. Dola-
yistyla Sekil 1’den yola cikarak volatilite modellemelerinin kripto para piyasasi lizerinde test
edilmesi gerekliligi bir kez daha 6nemle ifade edilmektedir.
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Sekil 1: Kripto Para Piyasa Degeri Degisimi
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Kaynak : TradingView. (2022). Erisim Tarihi: 12.08.2022, https://www.tradingview.com

Volatilite modellemelerinde baglangic temel nokta Engle (1982)’1n calismasiyla ortaya
cikmigtir. Bu caligsmaya kadar finansal varliklarin getirilerinin ortalamada modellenmesi yapil-
migken, bu calisma ile varyansin da modellenmesi yapilmistir. Engle varyansin zamana gore
degisim gosterdigini beklenmedik soklarin etkisiyle varyansin sabitliginin her zaman gegerli
olmadigini belirtmistir. Calisma literatiirde Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) ile
volatilitenin modellenmesini miimkiin kilmis ve piyasalarda volatil davraniglarin test edilme-
sinde etkinligi arttirmig ve bu ¢aligma ile zamana gore degisen varyansin modellenmesi ihtiyact
karsilanmistir (Engle, 1982:987). Bollerslev (1986) calismasinda ARCH modelinin dogal bir
genellemesini (GARCH) onererek deterministik volatilite modellerine katki saglamistir. Sonra-
ki yillarda yapilan caligmalar ile piyasaya gelen olumlu (pozitif) haberler ile olumsuz (negatif)
haberlerin volatilite tizerindeki etkisinin ayni/farkli diizeylerde etki gosterme durumuna gore
simetrik ve asimetrik deterministik modeller de literatiire dahil olmustur (Hentschel, 1995:72).

Volatilite modellenmesinde bir diger yaklagim da stokastik volatilite (Stochastic Volati-
lity : SV) modelleridir. Bu modeller Taylor (1986) tarafindan deterministik modellere alternatif
olarak sunulmustur. Stokastik volatilite modellerinin baglica 6zelligi, volatilitenin gézleneme-
yen diger ifadeyle gizli (diger bir ifadeyle : latent) bir degisken olarak analizlere dahil edilmesi-
dir. ARCH tipli modellerinde volatilite yapist gdzlenebilir degisken olarak deterministik olarak
modellenebilirken, alternatif olan stokastik volatilite modellerinde gozlenemeyen bir degisken
olarak ele alinmaktadir (Broto & Luiz, 2004:613). Stokastik volatilite modellerinde ongoriile-
meyen volatilite bir sok tarafindan tespit edilmekte ve diger modellerden farkli olarak kosullu
ortalama ve kogullu varyans stokastik siireci izlemektedir (Taylor, 1986:187). Stokastik volati-
lite modellerinin GARCH modelleri ile kiyaslandiginda bir diger avantaji ise bir dénem sonrasi
tahminlerde daha etkin parametrik sonuclar vermesidir (Das & Ghanem, 2009:84).

Calismamizin amaci, SV modellerinden olan dinamik kaldirag etkili stokastik volatilite
modeli araciligiyla kripto para piyasasinin énde gelen para birimlerinin volatil davranislarini
matematiksel olarak ortaya ¢ikarmaktir. Caligmanin bir baska amaci ise dinamik kaldirag etkili
stokastik volatilite modeli ile kaldirag etkisinin ve dolayisiyla asimetrik iligkinin var olup olma-
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digim aragtirmaktir. Asimetrik volatilite ile kaldira¢ etkisi kavramlari birbirine yakin kavram-
lardir. Ancak asimetrik iligki ile kaldira¢ etkisi arasinda oldukc¢a onemli ¢izgi bulunmaktadir.
Asimetrik etki piyasada meydana gelen olumlu ve olumsuz haberlerin/bilgi farketmeden finan-
sal varlik getirisi tizerinde farkli diizeyde etkilerinin mevcudiyyetini gosterirken, kaldirag etkisi
ise meydana gelen olumsuz haberlerin/bilgilerin olumlu haberlere gore finansal varlik iizerinde
daha fazla etkiye sahip olmasini belirtmektedir. Dolayisiyla her kaldirag etkisi asimetrik iligki-
yi de kapsarken, her asimetrik iligki kaldira¢ etkisi varligin1 gostermemektedir (Yu, 2006:167;
Horpestad vd., 2019:540).

Kripto para piyasasinin volatilite yapisi son donemlerdeki arastirmalarla daha da fazla
onem arz etmektedir. Kripto para piyasasi diger finansal varliklara gore farkli karakteristigi
kapsamaktadir. Buna 6rnek olarak kripto para piyasast her hangi bir merkezi bir otorite tara-
findan yonetilmemekte ve tiretimi sinirli sayida yapilmaktadir (Bohme vd., 2015:213). Bunun-
la beraber kripto paralarin farkli volatilite 6zellikleri sebebiyle geleneksel piyasalara faydali
bir ¢esitlendirme avantaji sunabilecegini 6ne siiriilmektedir. Kripto varliklarda goriilen pozitif
getiri ve volatilite iligkisi (tersine asimetrik volatilite), 6zellikle piyasanin resesyon donemle-
rinde, giivenli liman olarak yararlanabilecek bir ara¢ olarak benimsenmesini saglayabilir (Baur
vd., 2018:104). Kripto para piyasalarinin donemsel olarak farkli volatilite yapilara sahip oldu-
gu da gozlemlenmekte boyle bir farklilik gostermesi bu piyasalara atfedilen giivenli liman olma
hususunun yeniden sorgulanmasina neden olmaktadir (Chi & Hao, 2021:24). Kripto para piya-
sasinin ilgi ¢ekici olmasinin bir diger sebebi ise, bu piyasalarin hisse senedi, tahvil, emtia gibi
konvansiyonel varliklara kargi gosterdikleri diisiik korelasyon nedeniyle iyi bir ¢esitlendirme
araci olarak goriilmesi olabilir (Bouri vd., 2017:193).

Kripto para piyasasinin yapisi ¢esitli aragtirmalar acisindan farkliliklar sunmaktadir. Bu
baglamda yapilan bu caligmanin literatiire 6nemli katki sunmasi hedeflenmektedir. Caligmanin
ilk kisminda konu hakkinda genel giris niteligi aktarilmakta, ikinci kisimda literatiir caligmala-
rina yer verilmekte, ti¢iincii boliimde analizde kullanilacak ekonometrik yaklagim anlatilmakta,
dordiincii kisimda ise caligmada kullanilan veri seti ve ampirik bulgular sunulmaktadir.

2. Literatiir

Literatiirde volatilite dl¢iimiine ait ARCH-GARCH ailesi modelleriyle incelenen deter-
ministik yapidaki caligmalar daha fazla olmasina ragmen genel itibariyla stokastik volatilite
caligmalar1 nicelik olarak ¢ok daha kisitli sayidadir. Stokastik yapilt volatilite modelleri kap-
saminda literatiir incelendiginde (Kim vd., 2021) 6nde gelen dokuz kripto para birimi ile iki
periodlu zaman araliginda (19.08.2018 — 27.11.2018; 02.01.2018 - 27.11.2018) GARCH tipi
modeller ve stokastik volatilite modeli performanslarini iki rejim seklinde (diisiik ve yiiksek
volatilite donemleri) karsilastirdigi ¢alismada SV modelinin GARCH ailesi modellerinden
daha iyi performans gosterdigini, ayn1 zamanda SV modelinin tahmin hatalarinin, tahmin edi-
len zaman ufku uzadik¢a daha dogru olma egilimde oldugu sonucunu elde etmistir. Baur &
Dimpfl (2018) 28.04.2013 - 08.08.2018 zaman araligin1 kapsayan ¢aligsmalarinda 20 farkli krip-
to para birimi i¢in asimetrik stokastik volatilite modeli ile analiz gergeklestirmistir. Bulgulara
gore pozitif soklarin negatif soklara kiyasla volatiliteyi daha fazla arttirdig1 belirtmistir. Zahid
& Igbal (2020) 4 kripto para birimi (Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin) ile yaptiklari galis-
mada baglangic noktas1 olarak her kripto para icin piyasaya cikis tarihi ile 01.06.2018 tarihine
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kadar olan1 periodu kalin kuyruklu stokastik volatilite modeli, ortalamada stokastik volatilite
ve kaldirag etkili stokastik volatilite modelleri ile incelemis ve ortak parametreler kiyaslandi-
ginda en etkili sonucun kalin kuyruklu stokastik volatilite modeli ile elde edildigi bulgusunu
saptamiglardir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, her SV modelinin farkli hedef
dogrultusunda parametreler iirettigidir. Ornegin asimetrik SV modeli degiskenlerin kendi yapi-
st icinde asimetrik iligki tagty1p tasitmadigini ve getiri ile volatilite arasinda korelasyon yapisini
incelerken temel SV modelinde bu parametreler bulunmamaktadir.

Kunimoto & Kakamu (2021) ¢aligmalarinda 1 Ocak 2013 - 31 Agustos 2019 tarihleri
arasinda Bitcoin’in getirileri ve oynaklig1 iizerindeki haftanin giinii ve tatil etkilerini aragtirmig-
tir. Haftanin giinii etkilerine iligkin ampirik sonuglar, Cuma ve Persembe giinlerinin sirasiyla
daha biiyiik getiriler ve daha yiiksek oynaklik kaydettigini, Cumartesi ve Pazar giinleri ise daha
kiiciik oynakliklarin kaydedildigini gostermistir. Diger yandan ¢aligmada tatil etkileri acisin-
dan, getiriler iizerinde tatil sonras1 olumlu etki ve oynaklik iizerinde tatil 6ncesi zayif olumlu
etkinin yalnizca Amerika Birlesik Devletleri’nde mevcut oldugu gozlemlenmistir. Calismada
bir asimetri etkisi goriilmemis ve Bitcoin piyasasinda asimetri etkisinin olmadigi desteklen-
mistir.

Cross vd. (2021) 21.01.2017-20.01.2019 dénemini kapsayan Bitcoin, Ethereum, Ripple
ve Litecoin birimleri i¢in fiyat ve oynaklik olusumunun karsilikli bagimliliginin 2017-2018
kripto para birimi balonu sirasinda, yaygin olarak ticareti yapilan bu dort kripto para biriminde
varligini aragtirmistir. 2017°deki balon sirasinda Litecoin ve Ripple’da bir risk primi etkisine
dair kanit bulunmus ayrica olumsuz haber etkilerinin, dort kripto para biriminin tamaminda
2018’deki kripto para birimi ¢okiisiiniin dnemli bir itici giicli oldugu kanitlanmistir. Bu, krip-
to para piyasalariin bu déonemde zayif formda verimli olmadigini gostermistir. Anavatan &
Kayacan (2019) iki onemli model olan log-normal SV ve kaldiragh stokastik volatilite model-
leriile 19.12.2011 —29.01.2018 dénemini kapsayan ve Bitcoin getirilerinin oynakligini giinliik
veriler ile test etmistir. Elde edilen sonuclara gore Bitcoin getirilerinin oynakliginin kalict ve
ongoriilemez diizeyde oldugunu, ayrica Bitcoin getirilerinde kaldirac¢ etkisinin bulunmadigi
sonucunu elde etmislerdir.

Chaim & Laurini (2018) caligmasinda Mayis 2013-Nisan 2018 arasinda Bitcoin iize-
rinde giinliik aralikta getiri ve volatilite yapisini incelemistir. Caligsmada Bitcoin i¢in volatilite
sicramalarinin kalic1 yapida olduguna isaret edilmektedir. Ayni zamanda iki donem i¢in yliksek
volatilite olduguna kanitlar sunulmaktadir. ilk dénem olarak 2013 sonlarindan 2014 yilinin
baslarina kadar, 2. Donem olarak ise 2017 yilinin Aralik ay1 icin bulunmaktadir. Parametre
tahminleri, zamanla degisen bir ortalama oynaklik bileseninin, otoregresif oynaklik siirecinin
zamansal kaliciligini azalttigini gostermektedir. Tiwari vd. (2019) calismalarinda Bitcoin i¢in
09.09.2011-24.02.2018 ve Litecoin igin ise 28.04.2013-27.11.2017 zaman araligini ele almis,
GARCH ailesi modelleri ile stokastik modelleri karsilagtirmali olarak test etmistir. Caligma
sonucuna gore Bitcoin’deki volatiliteyi agiklamada stokastik volatilite modelinin, Litecoindeki
volatiliteyi agiklamada ise GARCH-t modelinin daha etkili oldugu bulgusunu ortaya koymus-
lardir.

Shi vd. (2020), 05.08.2017-05.04.2018 araliginda ¢ok degiskenli stokastik volatilite
modeli ile yaptig1 caligmada alt1 kripto para biriminin (Bitcoin, Litecoin, Ripple, Ethereum,
Stellar ve Dash) arasinda Bitcoin’in esas olarak Litecoin ile iligkili oldugunu ancak Ethereum’un
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daha ¢ok diger kripto para birimleri ile iligkili oldugunu ampirik olarak kanitlamiglardir. Bohte
& Rossini (2021), 08.08.2015-28.02.2019 aralig1 i¢in Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple
iizerinde hem ARCH-GARCH hem de stokastik modellerden olugan sekiz model kombinasyo-
nu 6nerilmistir. Elde edilen bulgulara gore stokastik volatilite modelinin diger modellerden ¢ok
daha iyi performans ortaya kouydugunu ileri siirmiistiir.

Kakinaka & Umeno (2021) Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin i¢in 01.06. 2016-
28.12.2020 donemi i¢in fiyat-volatilite capraz korelasyonlarinda asimetrik oynaklik dinamikle-
ri multifraktal davraniglari incelemistir. Boga ve ayi rejimleri arasindaki fiyat dalgalanmalaria
volatilite siirecinde asimetrik reaksiyonlarin varligr dogrulanmistir. Bitcoin ve Ethereum igin
ay1 piyasalarinda fiyat ve oynaklik arasinda daha gii¢lii capraz korelasyonlar mevcuttur. Ripple
ve Litecoin i¢in ise boga piyasalarinda fiyat ve oynaklik arasinda daha gii¢lii capraz korelas-
yonlarin oldugu gozlemlenmistir. Kakinaka & Umeno (2022) 02.06.2016-25.09.2021 done-
mini kapsayan ¢aligmada, alt1 (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Monero ve Dash) kripto
para biriminde asimetrik volatilite etkisinin 6lcege bagli yapisint arastiriyor. Calismada fiyat
degisikliklerinin oynakliginin farkli zaman olgeklerinde getiri soklariyla pozitif mi yoksa
negatif mi iligkili oldugu tespit edilmektedir. Asimetrik oynaklik olgusunun 6lcege ve kripto
para birimine gore degistigini ve yapinin zamana gore degistigi bulunmaktadir. Hisse senedi
piyasalarinda tipik olarak gozlemlenenin aksine, kiigiik para birimleri, olumlu soklarin (iyi
haberlerin) oynaklik tizerinde olumsuz soklardan (kotii haberler) daha biiyiik bir etkiye sahip
oldugu nispeten biiyiik ol¢eklerde “ters” asimetrik bir oynaklik etkisi gostermektedir. Bitcoin
ve Ethereum icin ise olumsuz haberlerin, tiim 6lceklerde olumlu haberlere gore oynaklik artigi
tizerinde daha biiyiik bir etkisi vardir. Huang & Xu (2021) arastirmalarinda stokastik oynaklik
atlamasi (stochastic volatility model with co-jumps:SVCJ) modelini kullanarak 4 kripto para
birimindeki asimetrik volatiliteyi 28.04.2013-31.08.2020 zaman araliginda incelemistir. Bu
kripto para birimlerinin oldukg¢a farkli oynaklik dinamiklerine sahip oldugu ve farkli getiri-
volatilite iligkileri sergiledigi goriilmiistiir. Ethereum ve Litecoin negatif bir iligki gosterirken,
Chainlink pozitif bir iligki gostermis ve bu iligskinin Bitcoin i¢cin Haziran 2016’da negatiften
pozitife dogru degistigi goriilmiistiir.

Literatiire bakildiginda kripto para birimlerinin volatil yapis1 sadece SV modelleri ile
incelenmemekte, ayn1 zamanda deterministik volatilite modelleri ile de konu genis sekilde
aragtirtlmaktadir. Calismamizda deterministik modeller ile yapilan literatiir caligmalarina yer
verilmesi, elde edilen bulgularin deterministik yapili modeller ile ortaya c¢ikan bulgular ile de
kargilikli etkilesimi acisindan oldukca onemlidir. Bu baglamda Kumar & Anandarao (2019)
15.08.2015-18.01.2018 arasinda Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple kripto para birimleri
iizerinde IGARCH (1,1) ve DCC-GARCH(1,1) modellerini test etmistir. GARCH sonucla-
rindan, analiz doneminde Bitcoin’den Ethereum ve Litecoin’e istatistiksel olarak onemli bir
oynaklik yayilimi oldugu goriilmektedir. Diger taraftan kogullu kovaryans Olctimlerinin ilk
donemlerde oldukca diisiik volatilite yayilimi1 gosterdigi ancak 2017°den sonra artan volatilite
yayilimina dair kanit saglandig1 bulgular arasinda olmustur. Genel olarak, calismada sonuglar
kripto para piyasalarinda degiskenligin yiiksek ve kripto para piyasalarinda siirii davranisi ola-
siligina isaret etmektedir.

Cheikh vd. (2020) ¢aligsmalarinda Ethereum i¢in 07.08.2015-01.12.2018, Bitcoin, Ripp-
le ve Litecoin i¢in ise 28.04.2013 -01.12.2018 tarihleri arasinda iyi ve kotii haberler arasindaki
asimetrik etki geleneksel olarak yalnizca iki olasi varyans rejimine izin veren esik GARCH
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modelleri kullanilarak modellenmistir. Caligmada kullanilan kripto para birimleri i¢in tersine
cevrilmis bir asimetrik reaksiyona sahip oldugu yani, iyi haberlerin oynaklik iizerinde kotii
haberlerden daha fazla etkisi var gibi goriiniiyor, kripto para birimlerinde giivenli liman hipo-
tezini desteklemektedir. Bouoiyour & Selmi (2016) Bitcoin i¢in yapilan volatilite caligsmasinda
kullanilan donemler iki donem seklinde (1. Donem : 01.12.2010-31.12.2014) ve (2. Dénem
: 01.01.2015-20.07.2016) ele alinmaktadir. Caligmada GARCH ailesi modelleri kullanilmig
ve belirtilen ilk donemde, bir Esik GARCH modeli tahmin edilerek kalic1 oynakliga iligkin
kanitlar bulunmustur. Tkinci dénemde, bir Ustel GARCH modeli kullanilarak oynakligin daha
az kalic1 oldugu bulunmustur.

Bununla beraber, Bitcoin fiyat oynakliginin olumlu soklardan (iyi haber) ziyade olum-
suzdan (kotii haber) etkilendigini gosterilen kanitlar arasindadir. Liu & Serletis (2019) giinliik
veriler 1s181inda 07.08.2015-27.04.2019 tarihleri arasinda 6nde gelen kripto para birimlerinin
(Bitcoin, Ethereum, ve Litecoin) oynaklig1 ve getirileri arasindaki iligskiyi incelemek, kripto
para piyasasindaki ve ayrica kripto para piyasasindan diger finansal piyasalara yayilmalari
arastirmak icin VARMA BEKK-GARCH modellerini kullanmistir. Genel olarak, kripto para
birimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli sok ve oynaklik aktarimi bulunmustur. Ayrica,
kripto para piyasasindan Amerika Birlesik Devletleri’ndeki ve diger 6nde gelen ekonomilerde-
ki (Almanya, Birlesik Krallik ve Japonya) diger finansal piyasalara istatistiksel olarak onemli
yayilma etkilerinin varlig1 gozlemlenmistir.

Katsiampa (2019) 07.08.2015-10.02.2018 araliginda Bitcoin, Etherium, Ripple, Stel-
lar Lumen ve Litecoin i¢in uyguladiklar: calismasinda BEKK-GARCH modelini kullanmustir.
Ampirik bulgular, belirtilen kripto para birimlerinin fiyat getirilerinin normal dagilmadigini
ve degisen varyansi dogrulamaktadir. Ayrica Bitcoin, Etherium, Ripple ve Litecoin’in kosullu
oynakliginin iyi ve kotii haberler arasinda asimetrik etkiler yakaladigi, Stellar Lumen icin asi-
metrik ge¢mis soklarin mevcut kosullu oynaklikta 6nemli etkileri olmadigini da saptamustir.
Son olarak, kripto para birimlerinin oynaklik dinamiklerinin biiyiik haberlere olduk¢a duyarl
oldugu ve Bitcoin ile Litecoin’in her birinin kogullu varyansta bir yapisal kirilma noktasi ser-
giledigi elde edilen bulgular arasindadir. Almansour vd. (2021) 2010-2020 donemleri arasinda
giinliik frekansda ARCH ve GARCH modellerini kullanarak 9 kripto para (toplam piyasanin
%80’1) piyasasi lizerinde gerceklestirdikleri caligmalarinda kripto para piyasasindaki negatif
soklarin, bu caligmada kullanilan tiim kripto para birimleri i¢in esit biiyiikliikteki pozitif soklar-
dan daha fazla oynaklik seviyesini arttirdig1 gosterilmistir. Ayrica ARCH ve GARCH 1n kripto
para piyasasi oynakligini tahmin etmede 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve basarili sonuclar
verdigi gozlemlenmistir.

Kahraman vd. (2019) giinliik frekansda 24.08.2016-07.05.2018 araliginda ARCH,
GARCH, T-GARCH, GARCH-M, E-GARCH, I-GARCH, AP-GARCH ve C-GARCH model-
leri ile Bitcoin, Ethereum ve Ripple birimleri arasinda Bitcoin i¢in volatilite tahmininde en
uygun model ARCH, AP-GARCH ve C-GARCH olarak belirlenmis, Ethereum ve Ripple i¢in
ise ARCH, GARCH ve AP-GARCH modellerinin uygunlugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda
belirtilen kripto para birimleri i¢in kaldirag etkisine rastlanmamistir. Bununla beraber, Bitco-
in ve Ethereum i¢in soklarin uzun dénemli oldugu (uzun hafiza etkisi tasidigi), Ripple icin
ise soklarin kisa donemli (uzun hafiza etkisi tasimadigi) karakterize edildigi ifade edilmisgtir.
(Bouria vd., 2018) bu c¢alismada, kripto para piyasasinda siirii davranisinin varligini incele-
mektedir. Kripto para birimlerinde gozlemlenen asirt oynaklik ve trendlerin, davranigsal bir
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aciklama sunacagi yazarlar tarafindan diigiiniilerek, davranigsal finans perspektifinden arastir-
ma yapilmigtir. Analizde, kripto para piyasasinin %68,36’n1 olusturan ve piyasa degeri olarak
en yiiksek 14 kripto para birimi kullanilmigtir. Orneklem dénemi, 28.04.2013 ile 02.05.2018
tarihleri arasinda olup 1830 gozlemden olugsmaktadir. Statik modelden elde edilen sonuglara
gore onemli bir siirli davranis1 bulunamamistir. Ancak, veri serilerinde yapisal kirilmalarin
olmast ve serilerin dogrusal olmamalari, statik bir modelin uygulanmasinin uygun olmadigini
isaret ettifinden; hareketli regresyon analizi yapilmistir. Bulgulara gore, kripto para piyasasin-
da zamanla degisen onemli bir siirii davranig1 varlig: tespit edilmigtir.

Conrad vd. (2018) Mayis 2013-Aralik 2017 dénemi arasinda Bitcoin’in uzun ve kisa
vadeli oynaklik bilesenlerini ¢ikarmak icin GARCH-MIDAS modelini ele almiglardir. Bulgu-
lara gore S&P 500’iin gerceklesen oynakliginin, uzun vadeli Bitcoin oynaklig1 tizerinde olum-
suz ve oldukg¢a 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucu elde edilmistir. Son olarak, Baltik kuru
endeksi ile uzun vadeli Bitcoin oynaklig1 arasinda giiclii bir pozitif iliski bulunmugtur. Bu
sonug, Bitcoin oynakliginin kiiresel ekonomik aktivite ile yakindan baglantili oldugu gorii-
stinii ifade etmektedir. Bununla beraber, GARCH-MIDAS modeline dayali Bitcoin volatilite
tahminlerinin basit GARCH modellerine dayali tahminlerden daha {istiin oldugu ¢aligmada
gosterilmektedir.

3. Ekonometrik Yontem

Finansal varlik getirilerinin karakteristik 6zellikleri mevcuttur. Varlik getiri dagilim-
larinin leptokurtik olmasi, getiri kiimelemelerinin varligi, kaldirag etkisi gibi 6zellikler varlik
getirilerinin temel 6zellikleri arasindadir (Yu & Meyer, 2006). Stokastik volatilite modeli ise
bu ozellikleri agiklamada onemli yere sahiptir. Bu anlamda SV modellerinin oldukga iistiin
avantajlart bulunmaktadir (Pellegrini & Rodriguez, 2007:3):

— Deterministik modeller ile karsilastirildiginda bir dénem sonrast i¢in yapilan gelecek tah-
minlerinde ve finansal verilerde karsilagilan agir1 basiklik durumunda daha bagarili sonuglar
vermektedir.

— Stokastik volatilite modellerinin istatistiksel 6zelliklerinin belirlenmesi ve anlagilmasi daha
kolaydir.

— Stokastik volatilite modellerinin ¢cok degiskenli yapilara genellestirilmesi daha kolaydir.

Asirt gozlemlerin ortaya ¢ikmasi ve varlik getirileri arasindaki bagimliligin karmagik
yapist nedeniyle, geleneksel yaklagimlar genellikle bireysel dagilimlardaki ve bagimlilik-
taki asimetrilerin etkilerini dahil etmekte basarisiz olur. Diger yandan SV iki hata siirecini
g6z oniinde bulundurur, ancak GARCH modeli tek bir hata terimini dikkate alir, boylece SV
modeli daha iyi bir 6rneklem i¢i uyum saglar. SV modelindeki tahmin giiciiniin etkinligi, diger
GARCH ailesi modellerinden daha iyi bir risk yonetimi araci olarak kullanilabilecegine dair
cikarmmlar saglar (Kim vd., 2021:2). Stokastik volatilitede asimetrik yaklagim negatif ve pozitif
sokun finansal varlifin volatilitesi ilizerinde farkl: etkilere sahip olmasi durumunu ifade eder.
Eger negatif soklar, pozitif soklara gore volatiliteyi daha fazla artirirsa burada kaldirag etkisin-
den bahsedilmektedir. Asimetrik stokastik oynaklik modeline olan ilginin nedeni de, negatif
/ olumsuz olarak nitelendirilen bu haberlerin bir finansal varligin oynakligini pozitif / olumlu
haberlere kiyasla daha fazla arttirdig1 goriistidiir.
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Asimetrik iligkilerin varligina literatiirde ilk olarak Harvey & Shephard (1996) tara-
findan yapilan calismayla deginilmistir. Bu ¢aligmada Kalman filtresi kullanilarak elde edi-
len volatilite ile getiri serisinin igaretini iliskilendirmiglerdir. Daha sonra Jacquier vd. (2004)
asimetrik SV modellerine katki saglamig ve corr(g 1) )=0 eszamanh korelasyon iligkisi yerine
corr(g,, M,_)=0 donemlerarasi korelasyon gegigine izin veren yapiy1 modellemigtir. Asimetrik
stokastik oynaklik modeli i¢in katkilar Asai & McAleer (2005) tarafindan yapilan caligmalarla
devam etmigtir. Asai & McAleer, bu asimetrik davraniglari, dinamik kaldira¢ etkili stokastik
oynaklik modeli ile agiklamaya ¢aligmiglardir. Buradan yola ¢ikarak r gibi bir zaman serisinin
oynakliginin ortaya konulmas: amaciyla gosterilen modelin ilk hali agagidaki sekilde olacaktir:

7”;=/lt+yt

1
y:zdt+5t W

(1) nolu denklemde yer alan f£; sabit terimi, ¥; stokastik siire¢ izleyen getiri serisini,
€&, ise sifir ortalamali ve birim varyansli tesadiifi bir degiskeni ifade etmekte, 0 ise 7 zaman
serisinin gecmis degerlerine bagli olan deterministik ya da stokastik bir siire¢ izlemektedir.
(Pellegrini & Rodriguez, 2007:6).

Y. = exp (h./2) e,

2
h.= Y +¢ht—1 + 7

(2) nolu denklemde stokastik volatilite modellemesinde aranan gizli, latent volatilite h;
ile ifade edilmektedir. Burada 7); ve & birbirinden bagimsiz yapidaki tesadiifi degiskenleri
gostermektedir (Harvey & Shephard, 1996:430).

Y= h.&

3

logh, =y +@¢loghi+ 7, ¥
(3) nolu denklem ise Taylor (1986) un gelistirdigi ve otoregresif Taylor stokastik oynak-
lik modeli olarak bilinen modelidir. Bu model (2) nolu model ile ayni olup aslinda &, ’nin pozitif
olmasi gerektigi varsayimindan hareketle /2, nin oynaklik siirecinde logaritmik deger olarak ele
alinmasiyla olusan modeli sunmaktadir. Bu modelden yola cikarak asimetrik volatilite mode-
li tiiretilmektedir. Ozellikle finansal galkantilarin yagandigi dénemlerde piyasa fiyatlarindaki
dalgalanmalar siirecinde asimetrik volatilite modelleri daha da anlamliligin1 belirgin olarak
ifade etmektedir. Asimetrik oynaklik kavraminda ele alinan degisken fiyatlari (ve ya getirileri)
ile oynaklik arasinda ters (negatif) korelasyonlu bir iliski mevcuttur. Asai & McAleer (2005)
tarafindan dinamik asimetrik volatilite modeli olarak nitelendirilen volatilitedeki degismeler
ile getiriler arasindaki dogrudan negatif korelasyona bagli olarak asimetrik iligkileri agiklayan

model agagidaki sekildedir:

hio = ﬂ+¢hz+77z 77£:N(070-?7) “4)

E(en) = o0, (5)
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M : Volatilite modelinin sabit terimini

¢ : Volatilite kalicihigini (siirekliligini)

7 : Volatilitenin degiskenligini

©: &, ile 7), arasindaki korelasyon katsayisini ifade etmektedir.

(5) no’lu gosterimde © katsayisinin anlamlilig1 durumunda asimetrik bir iligkiden, ©
katsayisinin 0’dan kiigiik olmasi halinde ise dinamik kaldirag etkili volatiliteden soz edile-
bilmektedir. Stokastik volatilite modelleri Bayesyen teknikle ¢alismakta olup, Etkin Onem
Orneklemesi (Effective Importance Sampling: EIS), Monte Carlo Markov Zinciri (MCMC)
gibi yontemler kullanimda oldukga popiilerdir. Bu caligmada dinamik kaldirag etkili volatilite
modelinin hesaplanmasinda MCMC yontemi kullanilmaktadir. MCMC yoéntemlerinin arka-
sindaki amag bir Markov zincirini tekrar tekrar 6rnekleyerek degiskenler iiretmektir. Kim vd.
(1998:364). Yontemin temelinde yatan ana diigiince, tahmin edilecek parametrelerin sonsal
(posterior) birlesik dagilim fonksiyonunun, 6nsel (prior) dagilim fonksiyonu ile veri setine ait
benzerlik fonksiyonunun ¢arpimu ile orantili olarak hesaplanmasidir. Onsel yogunluk fonksiyo-
nu (6) nolu denklem ile ifade edilmektedir :

0 (7,6,0.,h0,...h.) = 0(7,8,0,) 0(ho l7,0,) 0 (i [ his, 7, 6,0,) ©)
Sonsal dagilim fonksiyonu (7) nolu denklem ile gosterilmistir:

© (77¢a07;h()7"'7h" | yly") M p(?’)p(¢)p(5v)p(h0 ‘ 7;67), ;121

, (7
P (hf | hﬁ*h 7/7¢; 07) ;121 (yt ‘ ht)

4. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Calismamizda kripto para piyasasinin temeli ve piyasa degerinin biiyiik bir kismi-
n1 olusturan onde gelen kripto para birimleri olan Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Tether
(USDT), Ripple (XRP), Litecoin (LTC) ve Stellar (XLM) ele alinmistir. Kullanilan kripto para
birimleri 09.11.2017-31.07.2022 tarihleri arasindaki donem esas alinarak her kripto para birimi
icin 1725 gozlem volatilite modellemesine tabi tutulmustur. Buna gore :

Tablo 1: Kripto Para Birim ve Toplam Piyasa Degerleri

Kripto Para Birimi Piyasa Degeri*
Bitcoin (BTC) 469.67 Milyar $
Ethereum (ETH) 242 45 Milyar $
Tether (USDT) 67.31 Milyar $
Ripple (XRP) 18.97 Milyar $
Litecoin (LTC) 4.58 Milyar $
Stellar (XLM) 3.25 Milyar $

Secili Kripto Para Birimlerin Piyasa Degeri /

Toplam Kripto Para Birimlerinin Piyasa Degeri 806.23 /1.153 = 69.92%

Kaynak : Investing. (2022). Erisim Tarihi: 12.08.2022, https://www.investing.com
*Tablodaki veriler 12.08.2022 tarihli degerleri ifade etmektedir.
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Yukaridaki tabloda kripto para birimlerinin her birinin piyasa degeri belirtilmis ve 6
major kripto para biriminin toplam kripto para piyasa degeri i¢inde yaklasik %70 deger agirli-
gina sahip oldugu goriilmektedir. Kripto para birimi se¢ciminde sadece piyasa degeri bakimin-
dan ayrim yapilmamig, ayn1 zamanda yatirimcilar acisindan popiileriteye sahip para birimleri
de modellemede kullanilmigtir. Buna gore Bitcoin, Ethereum, Tether kripto para birimleri piya-
sa degeri ve hacim acisindan siralamada en yukaridayken, Ripple, Litecoin ve Stellar’in ise
piyasa degeri sirasityla 7, 21 ve 27. siray1 almalarina ragmen yatirimeilar i¢in yogun popiileri-
te kazanmasi agisindan ¢aligmamizda kullanilmasina karar verilmigtir. Anlagilacag iizere ele
aldigimiz alt1 kripto para biriminin hem piyasa degeri hem de popiilerite agisindan kripto para
piyasasini temsil ettigi diisiiniilebilir. Caligmaya ait getiri serilerinin tanimlayicr istatistikleri
Tablo 2°de, serilerinin getiri grafikleri ise Sekil 2’de gosterilmistir :

Tablo 2 : Kripto Para Birimlerine Ait Tammlayici istatistikler

Bitcoin Ethereum Litecoin Ripple Stellar Tether

Ortalama 0.069601 0.096591 -0.002825 0.034122  0.062687 -0.000457
Medyan 0.148229 0.125628 0.007130 -0.080902 -0.074374 -0.001201
Maksimum 2251190 2347406 38.93211 60.68853 5591838  5.660628
Minimum -46.47302 -55.07317 -4490616 -55.05025 -40.99505 -5.256970
Stand. Sapma 4.117233 5212231 5.641382 6.512503 6.301353 0.467378
Carpikhk -0.813371 -0.915958 -0.134156 0.828738 0.801662  0.683539
Basikhk 14.73209 1261813 1147266 19.08329 13.23501 44.80783
Jarque-Bera 10083.22  6890.245 5164.790 1878952 7714058  125764.3
Olasihik 0.000000  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000  0.000000
Gozlem Say1 1725 1725 1725 1725 1725 1725

Kaynak: Eviews 10 model ¢iktis ile yazarlar tarafindan hazirlanmustir.

Tablo 2’deki tamimlayici istatistiklerin degerlerine bakildiginda ozellikle {giincii
moment olarak nitelendirilen ¢arpiklik ve dordiincii moment olarak bilinen basiklik degerle-
rinin finansal varlik getirisinin 6zelligini tasiyan leptokurtik nitelikte oldugu ve dolayisiyla
getirilerin normal dagilmadig: varsayimini karsiladigini gostermektedir. Ayni sekilde Jarque-
Bera istatistikleri de bu bilgiyi onaylamaktadir. Ayrica olasilik degerlerinin istatistiksel olarak
anlamli bulunmasi da Tablo 2 degerlerinin giivenilirligini bize sunmaktadir. Sekil 2’de ise fark
aliarak elde edilen getiri serilerinin zamana gore duragan stirec izledigini ve analizimiz i¢in
uygun seri oldugu sonucunu dogrulamaktadir.
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Sekil 2 : Calismada Kullanilan Birimlere Ait Getiri Serilerinin Grafikleri
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Kaynak : Eviews 10 model ¢iktisi ile yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.
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Caligmada getiri serileri lizerinden model kurulmug, burada getiri serileri In(P/P_)x100
denklemi iizerinden elde edilmig ve WinBugs 1.4 programi {izerinden model tahminleri yapil-
mugtir. Bu kapsamda 100.000 tekrarla (iterasyon) drneklem sinamasi yapilmig olup katsayilarin
baglangi¢ egiliminden ¢ikmasi i¢in tahminlerin ilk 10.000 6rneklemi diglanarak kalan 90.000
orneklemle analiz gergeklestirilmigtir. Dolayisiyla drneklem sayisinin yiiksek olmasinin daha
kesin parametrik sonuclar tiiretmesi, ilk %10 kisminin diglanmasi ise baglangic (6nsel dagilim-
lara) degerlere olan bagimliliktan ¢ikartilmasini hedeflemektedir. Calismaya ait model sonug-
lar1 sirastyla Bitcoin i¢in Tablo 3°de, Ethereum icin Tablo 4’de, Tether i¢in Tablo 5’de, Ripple
icin Tablo 6’da, Stellar i¢in Tablo 7°de ve son olarak Litecoin i¢in ise Tablo 8’de sunulmak-
tadir:

Tablo 3: Bitcoin Birimine Ait Kaldirag¢ Etkili Stokastik Volatilite Modeli Tahmin
Sonuglari

Ortalama  Std.Sapma  MC Hatasi Giiven Arahigi (%95)

Hsre -7.003%* 0.1134 0.001731 -7.227 -6.778
Dore 0.8576%* 0.03315 0.001464 0.7828 0913
© sro -0.1039 0.0582 0.001534 -0.2179 0.01046
O eBre 0.0302* 0.001715 2.63E-05 0.02696 0.03374
O yBrC 0.5984 0.0772 0.003798 0.4587 0.7621

Kaynak : WinBUGS 1.4 model ¢iktisi ile yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.
*Tablo degerleri %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel acidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te Bitcoin i¢in elde edilen model sonuclarina gére dort parametre anlamli iken
bir parametre %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel acidan anlamsiz ¢ikmistir. Volatilitenin
siirekliligini (volatilite kiimelemesini) ifade eden @ pre parametresi %35 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel agidan anlamli ve 0.86 gibi bir degerle 1’e yakin bir sonuglar vermesi yogun bir
volatilite kiimelemesine sahip oldugunu yani volatilite siirekliliginin mevcut oldugunu ifade
etmektedir. Volatilitenin 6l¢limii acisindan bir diger onemli parametre olan O 710 katsayisi
da volatilitenin degiskenligini varyans olarak gostermekte, bunun sonucu olarak ( O 7prc =0.36)
gibi bir deger almaktadir. Bu da Bitcoin piyasasinda volatilite degiskenliginin yiiksek diizeyde
oldugu sonucunu ifade etmektedir. Bu sonuglar bize Bitcoin piyasasinin volatilitesinin ongorii-
lebilirliginin zor oldugunu gostermektedir. Diger 6nemli parametre olan O prc katsayist Bitco-
in piyasasinda volatilitedeki degismeler ile getiriler arasindaki dogrudan iligkiyi ifade etmekte,
ancak Bitcoin icin yapilan model sonucunda bu parametrenin %35 anlamlilik diizeyinde istatis-
tiksel olarak anlamsiz oldugunu, yani volatilitedeki degismeler ile getiriler arasindaki her hangi
bir asimetrik iligkinin veya kaldira¢ etkisinin mevcut olmadigini belirtmektedir.
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Tablo 4: Ethereum Birimine Ait Kaldirag¢ Etkili Stokastik Volatilite Modeli Tahmin
Sonuglari

Ortalama Std.Sapma MC Hatas1  Giiven Araligi (%95)

HMera -6.385% 0.08772 0.001444 -6.558 -6.212
D 0.8313* 0.0366 0.001538 0.7484 0.8918
O eru -0.1234* 0.06111 0.001622 -0.2402 -2.99E-04
O cerH 0.04111* 0.001805 2.98E-05 0.03767 0.04479
O yeTH 0.5291%* 0.06101 0.0028 04219 0.6582

Kaynak : WinBUGS 1.4 model ¢iktisi ile yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.
*Tablo degerleri %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel acidan anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 4’te sunulan Ethereum kripto para birimi i¢in elde edilen model sonuglarina gore
biitiin parametre degerleri anlamlilik ifade etmektedir. Olusabilecek volatilite kiimelemesinin
siirekliligini ifade eden @gry parametresi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli
ve 0.83 gibi bir degerle 1’e yakin bir sonu¢ vermesi sebebiyle yogun bir volatilite kiimeleme-
sine sahip oldugunu yani volatilite siirekliliginin mevcut oldugunu ifade etmektedir. Volati-
litenin Ol¢limii acisindan bir diger parametre olan O ,zry katsayist da yaklasik 0.53 degerini
elde etmekte, volatilitenin degiskenligini varyans olarak gostermekle 0.53 degerinin sonucu
olarak bu deger yaklasik (O yeri =0.28) gibi bir sonug¢ almaktadir. Bu da Ethereum kripto para-
sinin volatilite degiskenliginin yiiksek diizeyde oldugu sonucunu ifade etmektedir. Bu sonuglar
bize Ethereum piyasasinin volatilitesinin 6ngoriilebilirliginin nispeten zor oldugunu goster-
mektedir. Diger 6nemli parametre olan Ogry katsayist Ethereum piyasasinda volatilitedeki
degismeler ile getiriler arasindaki dogrudan korelasyon iligkisini ifade etmekte, Ethereum i¢in
yapilan model sonucunda bu parametrenin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugunu, yani volatilitedeki degismeler ile getiriler arasindaki bir asimetrik etkinin mevcut
oldugunu, ayni zamanda bu parametre degerinin negatif isaretli olmasi ise Ethereum getirileri
iizerinde olusan ok efekti ile Ethereum volatilitesi lizerindeki sok arasinda -0.12 diizeyinde
anlamli fakat zayif diizeyde kaldirag etkisinin varligint belirtmektedir.

Tablo 5: Tether Birimine Ait Kaldira¢ Etkili Stokastik Volatilite Modeli Tahmin
Sonuglari

Ortalama  Std.Sapma  MC Hatasi Giiven Arahigi (%95)

Huspr -11.73* 0.8772 0.00676 -13.19 -9.741
Dusor 0.9872% 0.005075 8.68E-05 0.9765 0.9961
QOuspr 0.1209 0.06954 0.001731 -0.01573 0.2544
O euspr 0.003157 0.001673 1.22E-05 0.001367 0.00767
O quspr 0.4937* 0.03527 0.001356 0.4286 0.5664

Kaynak : WinBUGS 1.4 model ¢iktisi ile yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.
*Tablo degerleri %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel acidan anlamlilig ifade etmektedir.
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Tablo 5’te Tether kripto para birimi i¢in elde edilen model sonuglarina gore ii¢ paramet-
re degeri anlamlilik ifade ederken iki parametre ise istatiksel olarak anlamsiz degerler almak-
tadir. Tether icin Puspr parametresi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel acidan anlamli ve
0.987 gibi bir degerle 1’e olduk¢a yakin bir sonu¢ vermesi sebebiyle ¢cok yogun bir volatilite
kiimelemesine sahip oldugunu yani volatilite siirekliliginin yiiksek diizeyde mevcut oldugunu
gostermektedir. O ,uspr katsayisi da yaklasik 0.49 degerini elde etmekte, bu degerin varyans
olarak karsilig1 yaklasik (O iUSDT =0.24) gibi bir sonu¢ almaktadir. Bu da elde edilen degerin
Tether kripto parasinda volatilite degiskenliginin diger kripto para birimlerine kiyasla nispe-
ten daha diisiik oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla @yspr parametre degerinin 1’e oldukga
yakin, O ,uspr parametresinin ise 0’a yakin olmasi diger kripto paralarla kiyaslandiginda kismi
olarak bize Tether kripto para piyasasinin volatilitesinin 6ngoriilebilirliginin diger kripto para
birimleri ile kiyaslandifinda nispeten daha 6ngoriilebilir diizeyde oldugunu gostermektedir.
Diger parametre olan Oyspr katsayisi Tether icin yapilan model sonucunda bu parametrenin
%5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu, yani volatilitedeki degismeler
ile getiriler arasindaki degigsmede bir asimetrik etkisinin mevcut olmadi8ini, Tether getirilerinin
maruz kaldig1 soklar ile Tether volatilitesinin maruz kaldig1 soklar arasinda kaldirag etkisinin
ve dolayisiyla asimetrik bir iligkinin bulunmadigini desteklemektedir.

Tablo 6: Ripple Birimine Ait Kaldira¢ Etkili Stokastik Volatilite Modeli Tahmin
Sonuglari

Ortalama  Std.Sapma  MC Hatasi Giiven Arahigi (%95)

H xrp -6.526% 0.1233 0.001367 -6.77 -6.285
D xwr 0.8445% 0.02815 0.001053 0.783 0.8939
© xrp 0.02301 0.05379 0.001128 -0.0826 0.1282
O exrp 0.03834* 0.002365 2.64E-05 0.03388 0.04318
O yxrp 0.73% 0.06716 0.002897 0.6067 0.8685

Kaynak : WinBUGS 1.4 model ¢iktis1 ile yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.

*Tablo degerleri %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel acidan anlamhilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’da sunulan Ripple kripto para birimi i¢in elde edilen model sonuglarina gore
Oxrp parametresi diginda digerleri anlamlilik ifade etmektedir. Volatilite siirekliligini ifade
eden xpe parametresi %5 anlamhilik diizeyinde istatistiksel acidan anlamli ve 0.84 gibi bir
degerle 1’e yakin bir sonug vermesi sebebiyle yogun bir volatilite kiimelemesine sahip oldugu-
nu yani volatilite siirekliliginin mevcut oldugunu gostermektedir. 0 ,xzp katsayisi da yaklagik
0.73 degerini elde etmekte, 0.73 degerinin varyans sonucu olarak bu deger yaklasik (O ?;XHP
=0.53) gibi olduk¢a yiiksek bir sonuc¢ almaktadir. Bu parametre degeri Ripple piyasasinda
volatilite degiskenliginin cok yiiksek diizeyde oldugu sonucunu ifade etmektedir. Bu sonuglar
bize Ripple biriminin volatilitesinin ongoriilebilirliginin olduk¢a zor oldugunu gostermekte-
dir. Diger parametre Oxrp katsayisi Ripple piyasasinda volatilitedeki degismeler ile Ripple
getirileri arasindaki dogrudan iligkiyi ifade etmekte, Ripple icin yapilan model sonucunda bu
parametrenin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu, yani volatilite-
deki degismeler ile getiriler arasindaki bir asimetrik ve kaldirag etkilerinin mevcut olmadigini
bize sunmaktadir.
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Tablo 7: Stellar Birimine Ait Kaldirag Etkili Stokastik Volatilite Modeli Tahmin Sonuclari

Ortalama  Std.Sapma  MC Hatasi Giiven Arahigi (%95)

Hxim -6.235% 0.1014 0.001426 -6.435 -6.037
Dxm 0.8471°%* 0.02996 0.001197 0.7831 0.8998
OxLu 0.03337 0.05761 0.001353 -0.08092 0.1446
O extm 0.04432%* 0.002248 3.18E-05 0.04005 0.04889
O yx1m 0.5683* 0.06062 0.002773 0.4602 0.6978

Kaynak : WinBUGS 1.4 model ¢iktisi ile yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.
*Tablo degerleri %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel acidan anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 7’de Stellar kripto para birimi i¢in elde edilen model sonuglarina gére Oxy
parametresi disinda digerleri istatistiksel anlamlilik ifade etmektedir. Volatilite siirekliligi
parametresi @xz burada da %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel acidan anlamli ve yaklagik
0.85 degeriyle 1’e yakin bir sonu¢ vermesi bize yogun bir volatilite kiimelemesine sahip oldu-
gunu belirtmektedir. Stellar i¢in yapilan bu modelde O ,x. katsayisi da yaklasik 0.57 degeri-
ni elde etmekte, 0.57 katsayisinin varyans sonucu olarak bu gosterge yaklasik (O ; xen =0.32)
gibi oldukga yiiksek bir sonu¢ almaktadir. Bu parametre degeri Stellar kripto para biriminde
volatilite degiskenliginin ¢ok yiiksek diizeyde oldugu sonucunu ifade etmektedir. Bu sonuglar
bize Stellar para biriminin volatilitesinin 6ngoriilebilirliginin diisiik oldugunu gostermektedir.
Ripple piyasasinda volatilitedeki degismeler ile Ripple getirileri arasindaki dogrudan korelas-
yon iligkisini ifade etmekte bize yardimci olan Oxzy parametresi ise model sonucunda bu
parametrenin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu, yani volatilite-
deki degismeler ile getiriler arasindaki bir asimetrik ve kaldirag etkilerinin mevcut olmadigini
desteklemektedir.

Tablo 8: Litecoin Birimine Ait Kaldirac Etkili Stokastik Volatilite Modeli Tahmin
Sonuglari

Ortalama  Std.Sapma MC Hatasi Giiven Arahigi (%95)

HMirc -6.3* 0.08772 0.001407 -6.473 -6.126
b e 0.8202%* 0.03788 0.001561 0.7377 0.8844
O rrc -0.02877 0.06149 0.001508 -0.1491 0.09168
O erre 0.04289* 0.001883 3.03E-05 0.0393 0.04674
O yrre 0.5593* 0.06505 0.00299 0.4415 0.6952

Kaynak : WinBUGS 1.4 model ¢iktisi ile yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.
*Tablo degerleri %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel acidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 8’de Litecoin icin elde edilen model sonuglarina goére dort parametre anlamli
iken bir parametre %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamsiz olarak sonuclanmuigtir.
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Litecoin i¢in volatilite kiimelemesi parametresi olan ¢ ;rc parametresi %5 anlamlilik diizeyin-
de istatistiksel agidan anlamli ve 0.82 gibi bir degerle 1’e yakin bir sonuglar vermesi yogun bir
volatilite kiimelemesine sahip oldugunu yani volatilite siirekliliginin mevcut oldugunu ifade
etmektedir. Volatilitenin 6l¢iimii a¢isindan bir diger parametre olan O ,.rc katsayist da vola-
tilitenin degiskenligini varyans olarak gostermekte, standart sapmasi yaklagik 0.56 iken bu
degerin sonucu olarak varyans degeri (O 20 =0.31) gibi bir sonug¢ almaktadir. Bu da Litecoin
piyasasinda volatilite degiskenliginin yiiksek diizeyde oldugu sonucunu ifade etmektedir. Bu
sonuglar bize Litecoin piyasasinin volatilitesinin 6ngoriilebilirliginin diisiik diizeyde oldugunu
bize gostermektedir. Diger parametre olan Orrc katsayist Litecoin piyasasinda volatilitedeki
soklara kars1 degismeler ile getirilerin soklara karst degismesi arasindaki dogrudan korelasyon
iligkisini ifade etmekte, ancak Litecoin i¢in yapilan model sonucunda bu parametrenin %35
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, yani volatilitedeki degismeler ile
getiriler arasindaki her hangi bir asimetrik ve ya kaldira¢ etkisinin mevcut olmadigini belirt-
mektedir.

5. Sonug

Teknolojinin hizli gelisimi ile beraber internet kullaniminin da yayginlagmasi bircok
alanla birlikte finans diinyasinda da degisim ve yenilikleri meydana getirmektedir. Finans diin-
yasinda bu yeniliklerin baginda yatirim araglarindan olan kripto paralardir. Kripto para sistemi,
ozel sifrelemelerden olusan, denetleyici ve diizenleyici otoritelerden bagimsiz ve diger paralara
gore giivenlik seviyesi daha yiiksek olan, sermaye kisitlamalarina tabi olmayan ve ayni zaman-
da sanal ortamda kullanim avantaji sunan paralardir. Bu istiinliikleri sebebiyle paralarin yati-
rim amaciyla kullanimlar1 yayginlagmaktadir. Kripto paralarin getiri istahi ile beraber volatil
yapisinin da diger geleneksel finansal araclardan daha farkli yapida oldugu yapilan ¢aligmalarla
ortaya konulmaktadir.

Literatiirde kripto para birimlerinin kendi aralarinda volatilite yayilma etkisini o6lgen,
diger finansal varlik tiirleri ve endekslerle iligkilerini dikkate alan caligmalara rastlamak miim-
kiindiir. Fakat kripto para birimlerinin kendi volatilitesini, bununla birlikte asimetrik yapisini
dikkate alan caligmalar ise sinirli sayidadir. Dolayisiyla bu ¢aligmada kripto para piyasasinin
onde gelen alt1 kripto para birimleri (Bitcoin, Stellar, Litecoin, Ethereum, Tether ve Ripple)
iizerinde dinamik kaldirag etkili stokastik volatilite modeli ile tahmin edilmistir. Her degisken
icin 1725 gozlemi kapsayan ve WinBugs uygulamali bu calismamizda 6ncelikli olarak logarit-
mik fark alinarak getiri serisi hesaplanmistir. Buna sebep ise genel olarak getiri serilerinin fiyat
serilerinin aksine duraganlik kosulu acisindan istatistiksel anlamlilik talebini karsilamasidir.

Dinamik kaldira¢ etkili SV modeli tahmin sonuglarina gére kripto para birimlerinin
volatilite siirekliligi, volatilite 6ngoriilebilirligi ve para birimlerinin kendi getirilerinde olu-
san soka kars1 etki ile volatilitelerinin maruz kaldig1 sok etkileri arasindaki korelasyon iligkisi
degerlendirilmistir. Buradan yola cikarak ¢alismada analize dahil edilen biitiin kripto para-
lar i¢in volatilite yogunlugunun varligi bulgusu elde edilmistir. Caligma genelinde kripto para
birimlerini biitiin olarak ele aldigimizda kullanilan tiim kripto para birimleri icin yiiksek bir
volatilite kiimelemesinin mevcut oldugu, bu volatilitenin siirekli oldugu ve diisiik diizeyde
ongortilebilirliginin varlig1 ampirik olarak kanitlanmistir. Calismamizin bir diger kisiti ise bu
kripto para birimleri i¢in asimetrik iliskinin / kaldirag¢ etkisinin mevcut olup olmadigini ortaya
cikartmaktir. Bulgularimiz Bitcoin, Litecoin, Ripple, Tether, Stellar i¢in volatilitedeki degis-
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meler ile getiriler arasindaki bir asimetrik iligkinin mevcut olmadigini, ayn: zamanda bu para
birimleri i¢in dolayisiyla kaldirag etkisinin mevcut olmadigini bize gostermistir. Bu baglamda
asimetrik iligkinin ve kaldirag etkisinin varligina zayif diizeyde sadece Ethereum para birimin-
de rastlanmigdir.

Calismamizda kripto para birimleri i¢in bulunan sonuglar diger literatiir calismalari ile
de kargilastirdigimizda yakindan 6rtiismektedir. Ozellikle volatil yapilari agisindan bagka lite-
ratlir caligsmalarimin sonuclari ile aynmi diizeyde bulgular elde edilmistir. Nitekim bu durumun
esas nedeni tahmin edildigi gibi genel olarak bakildiginda kripto para piyasasina iliskin volatil
stirecin diger finansal araglara kiyasla gozle goriilebilir bir degiskenlik icerisinde fiyatlama
tahminlemelerinin olagandis1 seyirleri gosterilebilir. Asimetrik iligki yoniinden ise diger litera-
tiir calismalarinda ortak kullanilan bir sira kripto para birimlerinde bu durum gozlemlenirken
sonug itibarile calismamizdaki elde edilen asimetrik iligki / kaldirag etkisinin daha diisiik oldu-
gu ve kullandigimiz kripto para birimlerinin simetrik yapida davranislar sergiledigini (Ethere-
um diginda) gostermektedir. Aragtirmamizda elde ettigimiz ampirik sonuglar 6zellikle portfoye
eklenecek kripto para se¢iminde bu tip yatirim araclarmin “glivenli liman” olup-olmadigt,
portfdy yonetimi, risk diizeyinin belirlenmesi ve riskten korunma agisindan oldukc¢a 6nem arz
eden niteliktedir. Ayni1 sekilde volatilite diizeyinin matematiksel 6l¢timii, yatirim stratejilerinin
saglanmast bakimimdan da 6nemli gostergedir.

Son yillarda artan ilgi ile beraber kripto para piyasasi finansal piyasalarda islem hacmi
bakimindan 6nemli paya sahip oldugu goriilmektedir. Kripto para piyasasi finans piyasalarinda
risk istahini arttirmakla beraber ayni zamanda yiiksek volatil yapisi ile de dogru yatirim imkan-
larmin se¢iminde dikkatli davranilmasi gerektigini zorunlu hale getiriyor. Bu anlamda yap-
mis oldugumuz bu ¢aligma belirtilen volatil yapilarinin arastirilmasinda cesitli yollardan birisi
olmakta ve aragtirmacilar tarafindan bu alanda yapilacak cesitli ampirik arastirma tekniklerinin
kripto para piyasasinin karmasik volatil yapisina 1s1k tutmakta yardimei olacag: diistiniilmek-
tedir. Arastirma, kripto piyasadaki oynaklik dinamiklerini daha iyi anlamak i¢in arastirmacilar
tarafindan diger popiiler kripto para birimlerini icerecek sekilde genisletilebilir ve yatirimcilar
icin kripto para piyasast dogasinin benimsenmesi adina daha dolgun fikirler suna bilir.

Katki Orani Beyam

Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamigtir.

Cikar Catismasi Beyam

Calismada aragtirma ve yayin etiine uyulmugtur. Calismanin yazarlari arasinda sonug-
lar1 etkileyebilecek herhangi bir ¢ikar catigmasi bulunmamaktadir.
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OZET

Bu ¢alisma, dordiiz agik hipotezinin gecerliligini Tiirkiye ekonomisi icin ampirik olarak
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Uygulanmasi tercih edilen yontemler sinwr testi, ARDL modeli, Toda-
Yamamoto nedensellik sinamast olmaktadir. Analizler, 2006:1-2022:1 doneminin ¢eyrek donemlik
verileriyle gerceklestirilmigtir. Ampirik bulgular degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir.
ARDL Modellerinin uzun donem katsayilari, cari acik degiskeni iizerinde biitce agigimin pozitif yonlii,
ctktt aciguun negatif yonlii etkileri oldugunu ortaya koymustur. Tasarruf yatirim agigimin cari agik
iizerindeki uzun donem etkisi anlamsiz olarak bulunurken kisa donemli etkisinin anlamli ve pozitif yonlii
oldugu tespit edilmistir. Ilaveten, ¢ikti acigt iizerinde biitce acigimin ve tasarruf yatirim agiginin pozitif
yonlii, cari agigin ise negatif yonlii etkileri oldugu bulgusuna erigilmistir. Tasarruf yatirum agigun kisa
donemde de ¢ikti acigimi pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Nedensellik sinamast bulgularina gore;
ciktr agigr degiskeni biitce acigryla, cari agikla ve tasarruf yaturim agigryla istatistiksel olarak anlamli
sekilde iki yonlii nedensellik iliskisi sergilemektedir. Ilaveten, cari acigin da biitce acigiyla ve tasarruf
yatirim agigiyla iki tarafli nedensellik iliskisinde bulundugu sonucuna erisilmigtir. Biitce acigiyla tasarruf
yatirim a¢ig arasindaki tek yonlii nedenselligin yonii ise biitce acig degiskenine dogrudur.

Anahtar Kelimeler: Dordiiz Actk, Cikti A¢igr, Simir Testi, ARDL Modeli, Toda- Yamamoto Nedensellik

QUADRUPLET DEFICIT HYPOTHESIS: AN ANALYSES ON TURKISH
ECONOMY

ABSTRACT

This paper intends to empirically analyze the availability of quadruplet deficit hypothesis for
Turkish economy. The preferred methods are bound test, ARDL model estimations and Toda-Yamamoto
causality test. Analyzes were achieved with quarterly data of 2006:1-2022:1 period. Empirical findings
demonstrate that the variables are cointegrated. The long-run coefficients of ARDL models, put forth that
budget deficit has positive and output gap has negative effects on current account deficit. The long term
influence of saving investment deficit on current account deficit is found to be insignificant while its short
term effect is significantly positive. Additionally, it is detected that budget deficit and saving investment
gap has positive, current account deficit has negative impact on output gap. It has been observed that the
saving-investment gap affects the output gap positively also in the short run. According to the evidences
from causality test; output gap shows a statistically significant bidirectional causal relationship with
budget deficit, current account deficit and saving-investment gap variables. In addition, it has been
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determined that current account deficit has a bidirectional causal interaction with budget deficit and
saving-investment gap variables. The way of unidirectional causal impact between budget deficit and
saving-investment gap is toward to budget deficit variable.

Keywords: Quadruplet Deficit, Output Gap, Bound Test, ARDL Model, Toda-Yamamoto Causality Test.

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

The spread of current account deficit and budget deficit problems observed in developed
country economies to developing countries along with the impact of globalization has made
these deficits, which have caused intense discussions, an important research topic. The fact that
budget deficits affect current account deficits and current account deficits cause budget deficits
causes twin deficit problems in the economy. The economic situation that arises with the addi-
tion of the budget deficit and the savings investment deficit to the current account deficit over
time is treated as a triple deficit in the economic literature. The fact that the internal balance
of the economy, which refers to the savings-investment balance and the budget balance, and
the external balance give a deficit at the same time causes the economy to give a triple deficit.
Studies on the twin deficit and triple deficit hypothesis are very much in the literature, both
theoretically and empirically. However, recently, with the addition of the output deficit to the
triple deficits, the economic situation under study has revealed a concept called quadruplet
deficit and this situation has paved the way for new discussions in the literature. A quadruplet
deficit is an important issue that needs to be examined because it creates economic fragility.
However, due to the fact that it is a new concept, it is determined that the studies dealing with
the subject in the literature are limited. This paper intends to empirically analyze the availabil-
ity of quadruplet deficit hypothesis for Turkish economy.

According to the basic logic of the quadruplet deficit hypothesis analyzed, the increase
in the output deficit creates effects that increase the savings investment deficit, and the increas-
ing savings investment deficit also increases the budget deficit and the current account deficit.
However, the inability of savings to cover investments can also negatively affect economic
growth. Accordingly, it is also possible to say that triple deficits are one of the main reasons
for the output gap. Considering these evaluations, two models were created in the study and the
results of these models were examined.

Literature Review

In this study were examined empirical studies examining the relationship between twin
deficit, triple deficit and quadruplet deficit for both the Turkish economy and the world econ-
omies. Although the number of studies examined in terms of twin deficit and triple deficit is
high in the empirical literature, studies on the passability of quadruple deficit remain limited in
the empirical literature. Osora vd. (2014), Ahmed & Akin (2019), Arslan Tiimer (2020), Erer
(2022), is among the examples of studies that determined the validity of the twin deficit hypoth-
esis. Ipek & Kizilgol (2016), Sarac (2019), Inangh & Torusdag (2021), Okafor vd. (2021) is
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among the examples of studies that determined the validity of the triple deficit hypothesis.
Akinci vd. (2016), Tezer (2020) is among the examples of studies that determined the validity
of the quadruplet deficet hypothesis.

Methodology

This paper intends to empirically analyze the availability of quadruplet deficit hypothe-
sis for Turkish economy. In the empirical evaluations using quarterly data covering the 2006:1-
2022:1 period of the Turkish economy, were examined the relations between the output gap,
current account deficit, budget deficit, savings-investment deficit. The variables were taken
from TCMB EVDS. In the analysis of the study, boundary value test, ARDL model estimates
and Toda-Yamamoto test were used. he existence of a cointegration relationship between var-
iables is tested by bound test which is developed by Pesaran et al. (2001). The short run and
long run relationships between the variables are analyzed by Autoregressive Distributed Lag
Model (ARDL). TodaYamamoto causality analysis is utilized in order to examine the direction
of causality between variables.

Results and Conclusions

Empirical findings demonstrate that the variables are cointegrated. The long-run coeffi-
cients of ARDL models, put forth that budget deficit has positive and output gap has negative
effects on current account deficit. The long term influence of saving investment deficit on
current account deficit is found to be insignificant while its short term effect is significantly
positive. Additionally, it is detected that budget deficit and saving investment gap has posi-
tive, current account deficit has negative impact on output gap. It has been observed that the
saving-investment gap affects the output gap positively also in the short run. According to the
evidences from causality test; output gap shows a statistically significant bidirectional causal
relationship with budget deficit, current account deficit and saving-investment gap variables. In
addition, it has been determined that current account deficit has a bidirectional causal interac-
tion with budget deficit and saving-investment gap variables. The way of unidirectional causal
impact between budget deficit and saving-investment gap is toward to budget deficit variable.
While the results of cointegration and causality analyses show findings that support the validity
of the quadruplet deficit hypothesis, the long-term or short-term coefficients obtained from the
ARDL model estimates do not support this hypothesis.
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1. Giris

Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte gelismis iilke ekonomilerinde goriilen cari agik ve
biitge acig1 problemlerinin gelismekte olan iilkelere de yayilmasi, yogun tartismalara sebep
olan bu aciklar1 6nemli bir aragtirma konusu haline getirmistir. Bir ekonomide biit¢e agigiyla
birlikte cari acigin bulunmasi durumu iktisat literatiiriinde ikiz agik olarak adlandirilmaktadir.
Biitce agiklarmin cari aciklart etkilemesi, cari agiklarin da biitce agiklarina neden olmasi eko-
nomide ikiz agik problemini dogurmaktadir. Zaman icerisinde biit¢ce acigiyla cari agiga tasarruf
yatirim acigmin eklenmesiyle ortaya ¢ikan ekonomik durum iktisat literatiiriinde iiciiz acik
olarak ele alinmaktadir. Ekonominin tasarruf-yatirrm dengesiyle biitce dengesini ifade eden
ic dengesiyle dis dengesinin ayni anda acik vermesi, ekonominin ii¢liz agik vermesine sebep
olmaktadir.

Ikiz acik ve iigiiz acik hipoteziyle ilgili galigmalar hem teorik olarak hem de ampirik ola-
rak literatiirde cok fazla yer almaktadir. Ancak son zamanlarda li¢iiz agiklara ¢iktr aciginin da
eklenmesiyle birlikte incelenen ekonomik durum dordiiz acik diye bir kavrami ortaya ¢ikarmig
ve bu durum literatiirde yeni tartigmalarin oniinii agcmustir. Cikt1 a¢181 ekonomide kaynaklarin
eksik kullanilmast durumunda ortaya ¢ikmakta, reel fiili ¢ikt1 ile potansiyel c¢ikti arasindaki
fark olarak tanimlanmaktadir. Ekonomide c¢ikti a¢iginin olmasi durumunda iiretim seviyesinde
meydana gelen azalma, tasarruf aciklarina sebep olarak ii¢iiz acik probleminin yaninda dordiiz
acik sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Dordiiz agik, ekonomik kirilganlik yaratmasi nedeniyle
irdelenmesi gereken 6nemli bir konudur. Bununla birlikte, yeni bir kavram olmasina bagli ola-
rak literatiirde konuyu ele alan caligmalarin kisitli oldugu tespit edilmektedir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye ekonomisinde dordiiz agik hipotezinin gegerliligini ampi-
rik olarak analiz etmektir. Bu amaca yonelik olarak, Tiirkiye ekonomisinin 2006:1-2022:1
donemine ait ¢ceyrek donemlik verilerinin kullanildig1 analizlerle ¢ikti agig1, cari agik, biitce
ac1g1 ve tasarruf yatirnm agig1 gostergeleri arasindaki iligkiler ortaya koyulmustur. Ampirik
degerlendirmelerde sinir testi, ARDL modeli ve Toda-Yamamoto nedensellik simnamasi yon-
temlerinden yararlanilmigtir. Calisma, dordiiz agik olgusunu Tiirkiye ekonomisi i¢in incelemis
olan az sayidaki caligmalardan yillik veriler yerine iicer aylik verilerin kullanilmasi, giincel
verilerle calisilmasi ve nedensellik analizlerine ilaveten uzun ve kisa donem katsay1 tahminle-
rinin yapilmasi baglaminda ayrigmaktadir.

Calismanin organizasyonu dogrultusunda ikinci bolimiinde dordiiz a¢ik kavrami ile
ilgili teorik bilgilere yer verilmistir. Uciincii boliimiinde konu ile ilgili hem Tiirkiye ekonomi-
sine hem de diger iilke ekonomilerine iliskin ampirik literatiirden 6rnekler sunulmusgtur. Dor-
diincii boliimiinde ampirik analizlerde kullanilacak veri ve metodoloji hakkinda bilgi verilerek
ampirik analiz sonuclar1 degerlendirilmistir. Son kisim ise sonug ve onerileri icermektedir.

2. Dordiiz Acik Olgusu

Dordiiz acik hipotezini kavramsal cercevede agiklayabilmek i¢in oncelikle ekonomide
cari acigin ve biitce aciginin ayni anda oldugu, ikiz acik olarak adlandirilan teori ele alinmali-
dir. Biitce acigimnin cari acik iizerindeki pozitif yonlii etkisi iki yaklasim cercevesinde agiklan-
maktadir. Bu yaklagimlarindan ilki Keynes tarafindan ele alinan Gelir Harcama Modeli’dir.
Modele gore, biitce acigimin artmasi tiikketime yonelik harcamalar1 olumlu yonde etkileyerek
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milli gelirde artig yaratmaktadir. Milli gelir artisi ise ithal edilen mallarin talebini artirarak dig
ticaret a¢iginin olugsmasina sebep olmaktadir ki bu siire¢, biitce aciklarinin cari dengeyi dog-
rudan etkileme kanalini ortaya koymaktadir (Uziimcii & Kanca, 2013:19). Mundell-Fleming
modeliyle ac¢iklanan ve “Feldstein Zinciri” olarak literatiire yerlesen diger yaklasimda biitce
aciginin artmast faiz oraninda yukar1 yonde baski yapmakta, buna bagl olarak da iilkeye olan
yabanci sermaye girigleri artmaktadir. Bu durum ise yerli paranin degerlenmesine neden olarak
dis ticaret acigini artirmaktadir. Bu yaklagimda biitce agiklar: cari aci181 dolayli yoldan etkile-
mektedir (Ipek & Kizilgol, 2016:425).

Keynesyen yaklagimda biitce biiyiikliigii dengesi toplam talebe etki eden degiskenler
arasinda yer almaktadir. Vergilerin azaltilmasi veya kamu harcamalarinin artirilmasi tasarruf
diizeyini azaltmakta ve biitge aciklarina sebep olmaktadir. Artan biitce agiklari faiz oranini yiik-
seltmekte, faiz artiglar1 yabanci sermayenin iilke icerisine girmesine tesvik saglamakta, artan
yabanci sermaye girigleri ise doviz kurunu diistirerek yerli paranin deger kazanmasina neden
olmaktadir (Akmecr vd., 2016:26). Biitce aciklarinin bor¢clanma yoluyla finansmaninin tercih
edilmesi halinde ise artan kamu kesimi bor¢lanma geregi faiz oranlarini yiikselterek yatirim-
lar tizerinde diglama etkisi olusturmaktadir. Bu sartlar altinda diisen milli gelir kamu kesimi
bor¢clanma geregini yeniden artirarak bir sarmala neden olmaktadir (Tezer, 2020:1484-1485).

Ricardo’nun Denklik Hipotezi’'nde ise biit¢e acigiyla cari agigin birbirinden bagimsiz
oldugu savunulmaktadir (Ogbonna, 2013:2). Bu hipoteze gore tiiketiciler rasyonel davranmak-
tadir. Vergi indirimlerinin uygulanmasi durumunda tiiketiciler rasyonel beklentiler icerisinde
oldugundan harcama kararlarini simdiki gelir durumuna gore degil gelecekteki gelir durumunu
g0z oniinde bulundurarak vermektedir. Bu sebeple gelecekte vergi yiikiiniin daha ¢ok artaca-
gin1 diisiinen tiiketiciler tasarruflarini artirma yoluna gitmektedir. Bu durum cari agik iizerinde
herhangi bir etki yaratmamaktadir (Azapoglu & Direkci, 2015:79). Bir bagka yaklagima gore,
cari ac181in da biitce acigin etkilemesi so6z konusudur. Buna gore, dis a¢igin oldugu durumda
ucuz ithalat yurtici liretimin yerine gecmektedir. Yurtici iiretimdeki azalis da vergi gelirlerinin
azalmasi kanaliyla veya iiretimdeki azalisla miicadeleye yonelik olarak izlenen genisletici mali-
ye politikalarinin etkileriyle biitce agiklarinin artmasina yol agmaktadir (Marinheiro, 2008).

Ikiz agik teorisine tasarruf-yatirim agigmin dahil edilmesiyle erisilen iigiiz agik teorisi
literatiirde genis Olctide arastirilan konulardan biri olmustur. Ekonomide i¢ dengeyi meydana
getiren tasarruf yatirim dengesiyle biitce dengesinin agigina, dis dengeyi gosteren cari denge-
nin agiginin eslik etmesi durumu {igiiz acik olarak bilinir (Karanfil & Kili¢, 2015:2). Tasarruf
aciginin, biitce aciginin, cari agiginin aralarindaki etkilesim, milli gelir 6zdesligiyle aciklana-
bilir (Unsal, 2006:73):

Y=C+I+G+X-M)=C+S+T (D

(1) numarali denklemde Y: milli geliri, C: tiiketim harcamalarini, I: yatirim harcama-
larini, G: kamu harcamalarini, X: mal ve hizmet ihracatini, M: mal ve hizmet ithalatini, S:
tasarruflar1 ve T: vergileri gostermektedir. Milli gelire eklenen ilaveler ve milli gelir akimin-
daki sizintilar birbirine esit oldugunda (1) numarali denklem (2) numarali denklemdeki gibi
gosterilmektedir.

I1+G+X=S+T+M 2)
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(2) numaral1 denklemden yola cikarak tasarruf aciginin, biitce agiginin ve cari iglemler
aciginin etkilesimini gdstermek miimkiin olmaktadir. (3) numarali denklem ekonominin genel
dengesini gostermektedir (Szakolczai, 2006: 40-41).

(S-D) + (T-G) = (X-M) 3)

(3) numarali denklemde biitge ac1g1 ve cari agigin ayni anda goriildiigii ekonomik durum
olan ikiz agik problemi goriilmektedir. Bu aciklarla birlikte tasarruf ve yatirim dengesinin de
acik vermesi liciiz agik sorununa isaret etmektedir. (S-I), tasarruf-yatirim; (T-G) biitce; (X-M)
cari iglemler dengelerini gosterir. Denklemlerde yer alan dengelerden birinde degisiklik olmas1
durumunda diger dengeler de etkilenmektedir. Bu iic dengenin agik vermesi ekonomide iiciiz
acik problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Tasarruf yatirrm dengesine bakildiginda, tasarruflarin
yatirimlardan az olmasi durumunda tasarruf agig1 sorunu ortaya ¢cikmaktadir. Tasarruflarin az
oldugu bir ekonomi ise yatirimlarin finansmani i¢in dis iilkelerden gelen sermayeye ihtiyac
duymakta ve bu durum da dig borcun artmasina sebep olmaktadir. Biitce dengesine bakildigin-
da kamu gelirlerinin kamu giderlerinden daha diigiik olmasi biit¢e a¢1g1 sorununu ortaya ¢ikar-
maktadir. A¢igin kapatilmasinda kamu kesiminin bor¢clanmasi yoluna gidilmesi 6zel kesimin
gelecekteki servetinin ve gelirinin artmasina neden olmaktadir. Bu artig, 6zel kesim harcama-
larint artirarak fiyatlar genel seviyesini yiikseltmekte ve faiz artigina yol agmaktadir. Cari den-
geye bakildiginda, ihracat seviyesinin ithalatin altinda kalmasi sonucu dis ticaret dengesinin
ve dolayisiyla cari islemler dengesinin acik vermesi s6z konusudur (Tezer, 2020:1482-1486).

Tasarruf agiginin, biitge aciginin ve cari a¢igin ayni anda olmasi durumu ii¢iiz agik prob-
lemini ortaya ¢ikarmaktadir. (3) numarali denkleme gore 6zel kesim yatirimlarin artmasi veya
o0zel tasarruflarin azalmasi ya da biitge agiklarinin artmasi sonucu cari agik problemi yasan-
maktadir (Aristovnik, 2005:4-5). Kamu harcamalarinin artmasindan veya verginin diisiiriilme-
sinden kaynakli olarak artan biitce agiklart kamu tasarruflarin1 azaltacaktir. Bunun sonucunda
faiz oranlar1 yiikselme seviyesine gececek, bu durum iilkeye yabanci sermaye giriglerini tegvik
edecektir. Artan yabanci sermaye girisinin etkisiyle diisen déviz kurlari, dig ekonomik denge
diizeyini bozarak cari ag181 arttiracaktir (Umit, 2007:65).

Cikt1 a¢181 degiskeninin ticliz acik teorisinin kaynagini olusturan diger agiklara eklen-
mesi, dordiiz agik olarak adlandirilan yeni bir teorinin ortaya c¢ikmasina yol agmistir. Cikt
ac1g1 kavrami reel GSYH (Yr) ile potansiyel GSYH (Yp) arasindaki farki ifade etmektedir
(Ladiray vd., 2003:1). Gergeklesen fiili cikti ile potansiyel ¢ikti arasindaki fark ekonomide
Ol¢iiyii de ifade etmektedir. Potansiyel ¢ikti ekonominin tam istihdamda olmasi durumunda
iiretilebilecek maksimum mal ve hizmet miktarint gostermektedir. Ciktt agiginin ortaya ¢iktigt
durum, ekonomide kaynaklarin eksik kullanilmasi durumunda goriilen verimsizlik hali olarak
nitelendirilmektedir (Tezer, 2020:1487).

Cikt1 A¢181 = Reel GSYH(Y7r)- Potansiyel GSYH(Yp) @)

Reel GSYH(Yr)- Potansiyel GSYH(Yp)
Ciktr A¢i181 = : 5)
Potansiyel GSYH(Yp)
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(4) numarali denklemde potansiyel GSYH, igsizlik oranin1 dogal igsizlik oranina esitle-
yen reel GSYH’y1 gostermektedir. Reel GSYIH ile potansiyel GSYIH degerleri birbirlerine esit
olabilecegi gibi reel GSYH nin potansiyel GSYH’dan kiiciik veya biiyiik oldugu durumlar da
olabilmektedir. Reel GSYH m potansiyel GSYH’dan kii¢iik olmas1 durumunda olugan negatif
fark ciktr ag181 sorununu olusturmaktadir. Bu fark liretimde ortaya ¢ikan kayiplar1 gdstermekte-
dir. Reel GSYH’1n potansiyel GSYH dan az olmasina bagl olarak iiretim seviyesinde goriilen
azalmanin ortaya cikardig: tasarruf agiklari, iigliz agik problemini yaratarak dordiiz agiklara
sebep olmaktadir (Unsal, 2017:122-123). (5) numarali denklemde ¢ikt1 agig1 nispi bir deger
olarak gosterilmistir. (1) ve (4) numarali denklemden yola ¢ikilarak dordiiz acik (6) numaralt
denklemde ifade edilmistir (Akinci vd., 2016:28-29):

Yr-Yp= C+I+G+ (X-M) =C+I+S
Yr-Yp = [+G+X = S+M+T (6)
Yr-Yp = (S-1) + (T-G) = (X-M)

(6) numarali denklem, tasarruf-yatirim dengesiyle (S-I) biitce dengesi (T-G) toplaminin
cari dengeye (X-M) esit oldugunu ve cikti agigimin (Yr-Yp) ticliz a¢i181 olusturan bu dengelerin
belirleyicisi oldugunu ifade etmektedir.

3. Ampirik Literatiir

Calismanin bu kisminda hem Tiirkiye ekonomisi icin hem diinya ekonomileri i¢in ikiz
acik, iiciiz acik ve dordiiz acik iliskisini inceleyen ampirik ¢aligmalar incelenmistir. Tkiz agik
ve licliz agik icin ampirik literatiirde incelenen calisma sayisi ¢ok olmasina ragmen dordiiz agik
iligkisine iligkin ampirik literatiir kisith kalmaktadir.

3.1.ikiz Acik Hipotezinin Gegerliligini Inceleyen Calismalar

Ikiz agik hipotezi gecerliligini tespit eden calisma ornekleri arasinda yer alan Erding
(2008), Tiirkiye ekonomisinde 1950-2005 déneminin verileriyle Johansen egbiitlinlesme testi
ve Granger nedensellik testlerini kullanarak arastirmig ve hipotezin gecerliligini saptamislardir.
Osoro vd. (2014), Kenya ekonomisini inceledikleri ¢aligmalarinda 1963-2012 dénemi verileri
ile egbiitiinlesme testi, hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik sinamasi tahminleriyle
hipotezin gegerli oldugunu tespit etmislerdir. Gregory ve Hansen egbiitiinlesme testi ve Fully
Modified OLS (FMOLS) tahmini yontemlerini kullanarak 1960-2012 donemi verileri ile hipo-
tezin gegerliligini Gana ekonomisi icin inceleyen Sakyi & Okupu (2016) caligmalarinda hipo-
tezin gegerli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Banday & Aneja (2016) hipotezin gecerlili§ini Hindistan ekonomisi i¢in 1990-2013
doneminin verileriyle Johansen esbiitiinlesme testi Granger nedensellik testini uygulayarak
incelemisler ve gecerli olduguna dair sonuglar elde edilmislerdir. Seving (2016), calismasinda
Tiirkiye ekonomisinin 2006:1-2015:1 donemine ait ¢eyrek verileri ele alarak gergeklestirdigi
analizlerde Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik yontemini uygulayarak hipote-
zin gecerli oldugunu saptamistir. Ahmed & Akin (2019)’nin Yemen ekonomisini analiz ettik-
leri ¢aligmalarinda 1990-2014 donemi yillik verileri ile Engle-Granger esbiitiinlesme, Granger
ve Toda-Yamamoto nedensellik testlerini uygulayarak hipotezin gecerli olduguna iligkin bul-
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gulara ulagmiglardir. Dugru (2019), Tiirkiye ekonomisinin 2009:1-2020:2 donemi verileri ile
ARDL smiur testini uygulayarak hipotezin gecerliligini tespit etmistir.

Arslan Tiimer (2020) Tiirkiye ekonomisinde 2006-2019 verileri ile hipotezin gecerlili-
gini arastirdig1 caligmasinda hata diizeltme modeli Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme
testi, Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik testleriyle analiz etmis ve ¢aligma sonucunda
gecerliligine iligkin bulgular elde etmigtir. Tugral (2021) calismasinda Tiirkiye ekonomisinde
hipotezin gecerliligini analiz etmek amacryla 1985-2017 donemi verileri ile Granger neden-
sellik testini uygulamis, ¢alisma sonucunda ikiz agik hipotezinin gegerli oldugunu saptamustir.
Sugozii & Nurkamilova (2022), Kirgizistan ekonomisinde 1993-2021 donemi i¢in hipotezin
gegerliligini ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testini kullanarak arastirdiklari
calismada hipotezin gecerli olduguna iliskin sonuglar elde etmiglerdir. Erer (2022), ¢caligmasin-
da 1998:1-2021: donemi ¢eyrek verileri ile Zamanla degisen granger nedensellik testini uygu-
layarak Tiirkiye ekonomisi icin hipotezin gegerli oldugunu tespit etmistir.

Ikiz a1k hipotezinin gegerliliginin tespit edildigi calismalarin yaninda hipotezin gecerli
olmadigmi ortaya koyan calisma ornekleri de literatiirde yer almaktadir. Iyidogan & Erkam
(2013)’1n, Tiirkiye ekonomisinin 1987-2015 dénemine ait ¢ceyrek donemlik verileri ile Granger
nedensellik analizini uygulayarak gerceklestirdikleri ¢caligmalarinda hipotezinin gegerliligi red-
dedilmistir. Ozbek vd. (2019), 1980-2017 dénemi verileri ile Toda-Yamamoto nedensellik testi
uygulayarak Tiirkiye ekonomisi icin hipotezin gecerli olmadigini tespit etmislerdir. Altuntag
vd. (2021), 34 OECD iilkesinde 2000-2019 doénemi i¢in hipotezin gecerliligini analiz etmek
amactyla Panel esbiitiinlesme testini kullanarak arastirdig1 ¢calismasinda hipotezin gecerli oldu-
guna iligkin sonuclar elde etmistir. Atilgan vd. (2022) G8 iilkeleri (Kanada, Fransa, Alman-
ya, Italya, Japonya, Rusya, Ingiltere ve ABD) nde hipotezin gecerliligini 1995-2020 donemi
verileri ile Panel nedensellik testiyle analiz etmisler ve calisma sonucunda hipotezin gecerli
olmadigi bulgusuna ulagsmiglardir.

Tablo 1: ikiz Acik Hipotezinin Gegerliligini Inceleyen Calismalar

Yazarlar/Yil Ulkeler In"celenen Yontem Sonug
Donem

*Johansen Esbiitiinlesme Testi

Erding (2008) Tiirkiye 1950-2005 *Granger Nedensellik Testi Gecerlidir.

Iyidogan & o " . .. Gecerli

Erkam (2013) Tiirkiye 1987-2015 Granger Nedensellik Analizi degildir

Osoro vd *Egbiitiinlesme Testi

(2014) ) Kenya 1963-2012 *Hata Diizeltme Modeli Gegerlidir
*Granger Nedensellik Testi

Banday & Hindistan Johansen Egbiitiinlesme

1990-2013 Analizi Gecerlidir

Ancja (2016)  Ekonomisi *Granger Nedensellik Analizi

*Gregory ve Hansen
1960-2012 Egbiitiinlesme Testi *Fully Gecerlidir
Modified OLS (FMOLS)

Sakyi & Gana
Okupu (2016) Ekonomisi
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Tablo 1 devam

. Tiirkiye ) ., *Johansen Esbiitiinlesme Testi L
Seving (2016) Ekonomisi 2006:1-2015:1 *Granger Nedensellik Analizi Gegerlidir
*Engle-Granger Esbiitiinlesme
Testi,
iﬂﬁe((; 08; 9) Yemen 1990-2014 *Granger Nedensellik Testi Gecerlidir
*Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi
Dugru 2019) KY€ 2009:1-2020-2 *ARDL Simi Testi Gegerlidir
Ekonomisi
Ozbek vd. Tiirkiye 1980-2017 *Toda-Yamamoto Nedensellik ~ Gecerli
(2019) Ekonomisi Testi degildir
*Hata Diizeltme Modeli
*Engle-Granger Ve Johansen
Arslan Tiimer Tiirkiye Egbiitiinlesme Testi -
(2020) Ekonomisi 2006-2019 *Granger Nedensellik Testi Gegerlidir
*Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi
Altuntas vd. 34 OECD % - . Gegerli
(2021) Ulkeleri 2000-2019 Panel Egbiitiinlesme Testi degildir
Tugral (2021) Tiirkiye 1985-2017 *Granger Nedensellik Analizi  Gegerlidir
Sugozii & *ARDLSmir Testi
Nurkamilova  Kirgizistan 1993-2021 *Toda-Yamamoto Nedensellik  Gegerlidir
(2022) Testi
Erer (2022) Tiirkiye 1998:1-2021:4 *Granger Nedensellik Testi Gegerlidir
Atilgan vd. G8 * . . Gegerli
(2022) Ulkeleri 1995-2020 Panel Nedensellik Testi deildir

3.2. Uciiz Acik Iliskisini inceleyen Cahsmalar

Uciiz acik hipotezinin gegerli oldugu calisma 6rnekleri arasinda yer alan Chowdhury
& Saleh (2008), Sri Lanka ekonomisi icin ARDL sinir testi yontemini uygulayarak 1970-2005
donemi verileri ile ¢alismalarinda hipotezin gegerliligine iligkin bulgular tespit etmislerdir.
Amerika’da hipotezin gegerliligini analiz eden Tang (2014), calismasinda 1960:1- 2013:1
ceyrek veriler ile ARDL sinir testini uyguladigi ¢calismasinda hipotezin gecerliligini saptamig-
tir. Kilig & Karanfil (2015), Tiirkiye ekonomisinde 1980-2013 donemine ait yillik veriler ile
Johansen egbiitiinlesme testi, hata diizeltme modeli, VAR modeli ve Granger nedensellik tes-
tiyle analiz ederek hipotezin gecerliligini tespit etmislerdir. Ipek & Kizilgsl (2016), hipotezin
gecerliligini Tiirkiye ekonomisi icin aragtirdiklari calismalarinda 2004:1-2014:3 donemi veri-
lerini kullanarak sinir testiyle Toda-Yamamoto nedensellik testini uygulamislar ve hipotezin
gecerliligine iligskin analiz bulgular1 elde etmiglerdir.
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2001:1-2017:3 donemi veri seti ile hipotezin gecerlilifini sinir testini uygulayarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in inceleyen Altundz (2018) calismasinda hipotezin gegerli oldugunu
saptamustir. Sarag (2019), 2005-2017 verileri ile 23 Ust orta gelirli iilke ekonomisi i¢in hipo-
tezin gecerliligini Westerlund-Edgerton panel esbiitiinlesme testi ve Dumitrescu -Hurlin panel
nedensellik yontemi ile analiz ederek hipotezin gecerli oldugunu tespit etmistir. Raji (2019)
Nijerya ekonomisinde hipotezin gecerliligini ARDL smur testi ile 2008:1-2017:4 donemine
ait ceyrek verileri kullanarak arastirmig ve gecerliliine iligkin bulgulara ulagsmistir. Dogu
Afrika’da hipotezin gegerliligini inceleyen Inangli & Torusdag (2021), Tiirkiye ekonomisin-
de 1990-2019 donemi i¢in hipotezin gecerliligini Bayer-Hanck esbiitiinlesme testi ve Hacker-
Hatemi J. nedensellik testleri ile aragtirmiglar ve caligmalari sonucunda hipotezin gecerliligine
iliskin bulgular elde etmislerdir. Hipotezin gecerliligini 28 Sahra Alt1 Afrika iilkeleri (Benin,
Botswana, Burkina Faso, Kamerun, Orta Afrika Cumhuriyeti, Fildisi Sahili, Ekvator Ginesi,
Gabon, Gana, Gine, Gine-Bissau, Kenya, Madagaskar, Malavi, Mali, Moritanya, Mauritius,
Mozambik que, Nijer, Nijerya, Ruanda, Senegal, Sierra Leone, Giiney Afrika, Tanzanya, Togo,
Uganda, Zimbab)'nde inceleyen Okafor vd. (2021), ¢alismalarinda 1990-2019 donemi i¢in
Panel veri testini uygulayarak hipotezin gecerli oldugunu tespit etmiglerdir.

Uciiz acik hipotezinin gecerli olmadig1 calisma 6rnekleri de literatiirde yer almakta-
dir. Kamact & Kara (2019), Tiirkiye ekonomisi i¢in 1974-2015 donemine ait yillik veriler
ile hipotezin gecerliligini ARDL simir testi, Toda-Yamomoto nedensellik testleri ile analiz
ettikleri caligmalarinda iiciiz acik hipotezinin gecerliligini reddetmiglerdir. Magoti vd. (2020),
2004-2018 donemi icin hipotezin gecerliligini Panel ARDL, Dumitrescu- Hurlin panel granger
nedensellik testleri ile analiz etmigler ve gegerli olmadigina iliskin sonuglar tespit etmislerdir.
Tiirkiye ekonomisinde hipotezin gegerliligini incelemek icin Markov Rejim Degisim modelini
uygulayan Sara¢ & Aytac (2021), ¢alisma sonucunda 2006:1-2020:3 donemi i¢in hipotezin
gecerliligini reddeden bulgulara ulagmiglardir.

Tablo 2: Uciiz Acik Hipotezinin Gecerliligini Inceleyen Cahsmalar

incelenen

Yazarlar/Yil Ulkeler .. Yontem Sonug
Doénem
Chowdhury & . e . -
Saleh (2008) Sri Lanka 1970-2005 ARDL Siir Testi Gecerlidir
Tang (2014) Amerika 1960:1-2013:1 *ARDL Sinir Testi Gegerlidir
*VAR Analizi
Karanfil Tiirkiye 1980-2013 Te‘s’ﬁa Sen BeDUINIEsMe - Gecerlidir
(2015) *Granger Nedensellik
Testi
ek & *ARDL Sinir Testi
Igl lgil (2016) Tiirkiye 2004:1-2014:3 *Toda-Yamamoto Gecerlidir
g Nedensellik Testi
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Tablo 2 devam

*ARDL Smir

Altinoz (2018) Tiirkiye 2001:1-2017:3 *Toda-Yamamoto Gegerlidir.
Nedensellik Testi
*ARDL Sinir Testi .

E::-I;a(czl()&;g) Tiirkiye 1974-2015 *Toda-Yamamoto dG:“gj:illlr
Nedensellik Testi st
*Westerlund-Edgerton

23 Ust Orta Panel Egbiitiinlesme Testi -

Sarag (2019) Gelirli 2005-2017 *Dumitrescu-Hurlin Panel Gegerlidir
Granger Nedensellik Testi
*ARDL Sinir Testi

Raji (2019) Nijerya 2008:1-2017-4 *Granger Nedensellik Gecerlidir
Testi

. o . * Panel ARDL .

?;I(i)lzg(()))t ivd. g?fel;?ﬂfnka 2004-2018 *Dumitrescu-Hurlin Panel dGeegiflzfililr
Granger Nedensellik Testi &

Sara¢ & Aytac .. .. ) ,  *Markov Rejim Degisim  Gegerli

(2021) Tiirkiye 2006:1-2020:3 Modeli degildir

. * .

Inanch & EBt?i}i/teijrnﬁarrlrf: Testi

Torusdag Tiirkiye 1990-2019 3 $me 18 Gegerlidir

2021) *Hacker-Hatemi J.
Nedensellik Testi

Okaforvd. 28 Sahra Al 600 519 panel Veri Analizi Gegerlidir

(2021) Afrika Ulkeleri

3.3. Dordiiz Acik Tliskisini Inceleyen Calismalar

Ikiz ve iigiiz aciklar ile ilgili calismalar literatiirde ¢ok fazla arastirilmasina ragmen
dordiiz agiga iligkin literatiir 6rnekleri yeni bir tartisma s6z konusu oldugundan ¢ok kisith
kalmaktadir. Akinci vd. (2016), calismasinda Tiirkiye ekonomisinde hipotezinin gecerliligini
incelemek icin 1980-2013 verileri ile Enders-Siklos esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto neden-
sellik testleriyle ve 3AEKK (Ug¢ Asamali En Kiigiik Kareler) yontemini uygulayarak hipotezin
gecerli oldugu sonucuna ulagmiglardir. Tezer (2020) ¢aligmasinda Tiirkiye ekonomisinde hipo-
tezin gecerliligini 2001-2019 doénemine iligkin yillik verileri ile sinir testi ve Toda Yamamoto
nedensellik sinamasiyla aragtirarak hipotezin gegerli olduguna iligkin bulgular elde etmistir.

Tiilimce & Saykal (2021), Tiirkiye ekonomisinde dordiiz agik hipotezinin gegerliligi
1990-2019 donemine iligkin veriler ile VAR ve Granger nedensellik analizi ile aragtirarak her-
hangi bir nedensellik iliskisine ulasamamiglardir. Hipotezin gecerliligini PIIGS tilkeleri (Por-
tekiz, irlanda, Italya, Yunanistan, Ispanya) ve Tiikiye ekonomisi igin 1986-2018 dénemine
ait yillik verileri ile analiz eden Arpazli Fazlilar (2020), calismasinda Hausman testi, Levene,
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Brown ve Forsythe heteroskedasite testi, Westurlan esbiitiinlesme testi ve Prais-Winsten reg-
resyon yontemlerini uygulamig ve analizler sonucunda PIIGS iilkeleri ve Tiirkiye ekonomisi
icin hipotezin gecerli olmadigini tespit etmistir.

Tablo 3: Dordiiz Acik Hipotezinin Gegerliligini inceleyen Calismalar

Incelenen

Yazarlar/Yil  Ulkeler .. Yontem Sonuc¢
Donem
*Enders-Siklos Esbiitiinlesme Testi,
Akinci vd. o *Toda-Yamamoto Nedensellik Testi L
(2016) Tiirkiye 1980-2013 3AEKK ((i¢ Asamali En Kiigiik Gecerlidir
Kareler)
o *ARDL Sinir Testi -
Tezer (2020)  Tiirkiye 2001-2019 *Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Gecerlidir
* i
Arpazh PIIGS Hausman Testi, Levene., BI‘OWI.I .
.. . ve Forsythe Heteroskedasite Testi,  Gecgerli
Fazhlar Ulkeleri 1986-2018 s . e 1
(2020) ve Tiirkiye *Westurlan Egbiitiinlesme Testi degildir
*Prais-Winsten Regresyon Analizi
Tiiliimce & o *VAR Analizi Gegerli
Saykal (2021) Lukiye  1990-2019 o er Nedensellik Testi degildir

4. Ampirik Analiz: Veri Seti, Model, Yontem ve Sonu¢

Tiirkiye ekonomisinin 2006:1-2022:1 doénemini kapsayan tlicer aylik verilerin kul-
lanildig1 ampirik degerlendirmelerde cikt1 acigi, cari acgik, biitge ac181, tasarruf yatirim agigi
gostergeleri arasindaki iligkilerin aciklanmasi amaglanmistir. Secilen analiz donemi verilerin
bulunabilirligi ile ilgilidir. Aylik verilerle degil de licer aylik verilerle calisiimasinin nedeni
GSYH degiskeninin iicer aylik frekansta sunuluyor olmasidir. Caligma, bu noktada konuyu
Tiirkiye ekonomisi i¢in yillik verilerle analiz etmis ge¢cmis ¢alismalardan ayrigarak literatiire
katki saglamaktadir. Tasarruflarla yatirnmlar arasindaki fark: ifade eden tasarruf yatirim acigi
degiskeni bireysel olarak hesaplanmus, tasarruflar icin GSYH’dan 6zel sektorle kamu sekto-
riiniin tiiketim harcamalarinin ¢ikartilmasiyla elde edilen artik deger, yatirim degiskeni olarak
da gayrisafi sabit sermaye olusumu kullanilmistir. Hodrick-Prescott Filtresi ile hesaplanmig
olan cikt1 acig1 degiskeni potansiyel GSYH’ya oranlanarak modele dahil edilmistir. Modelin
diger degiskenleri ise GSYH degiskenine oranlanmigtir. Degiskenler “Tramo Seats™ prosediirii
kullanilarak mevsimsellikten armdirilmigtir. TCMB EVDS’den erisilmis olan tiim seriler TL
olarak ifade edilmektedir. Tablo 4’de degiskenlere iliskin agiklamalar sunulmaktadir.
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Tablo 4: Degisken Tanimlari

Degiskenin Sembolii  Degisken Aciklama Kaynak

TL cinsinden ve GSYH’ya oran

CAD CaiAGk Jarak ifade edilmektedir.

. o TL cinsinden ve GSYH’ya oran
BD Bitce Acigt ). rak ifade edilmektedir. TCMB
SID Tasarruf TL cinsinden ve GSYH’ya oran EVDS

Yatirnm A¢ig1r  olarak ifade edilmektedir.

TL cinsinden ve potansiyel GSYH’ya

GDPG ClktAgigt 0 olarak ifade edilmektedir,

Analiz edilen dordiiz acik hipotezinin temel mantigina gore ¢ikti agigindaki artig tasar-
ruf yatinm acigini artiric1 etkiler yaratmakta, artan tasarruf yatirrm a¢igi da biitge acigini ve
cari ag1g1 artirmaktadir (Akinci vd., 2016:37). Bu mantiktan hareketle tahmin edilen ve agagida
ifade edilen Model 1°de bagimli degisken cari aciktir ve biitce acig1, tasarruf yatirim agigi ve
cikti acig1 aciklayicr degiskenleriyle aciklanmaktadir.

Model 1: CAD=f (BD, SID, GDPG)

Bununla birlikte, tasarruflarin yatirimlari karsilayamamast da ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkileyebilmektedir. Buna bagl olarak ii¢iiz agiklarin ¢ikt1 agiginin temel sebeplerin-
den oldugunu sdylemek de miimkiindiir (Tezer, 2020:1487). Bu mantik dogrultusunda tahmin
edilen ve asagida ifade edilen Model 2’de c¢ikti acig1 bagimli degiskeni, biitce acigiyla, tasarruf
yatirim acigiyla ve cari acikla aciklanmaktadir.

Model 2: GDPG=f (BD, CAD, SID)

Calismanin analizlerinde sinir testi, ARDL modeli tahminleri ve Toda-Yamamoto tes-
tinden olusan bir metodoloji izlenecektir. Bu sinamalar 6ncesinde ise modelin degiskenlerinin
duraganlik durumlari Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-
Phillips- Schmidt-Shin (KPSS) ve Ng-Perron testleriyle tespit edilecektir. Duraganlik sina-
malar1 analizlerin diger asamalar1 icin nemli bilgiler saglamaktadir. Oncelikle degiskenlerin
ikinci dereceden duragan olmasi halinde sinir testi uygulanamaz. Ikincisi, degiskenlerin dura-
ganlik seviyesi siir testinde hesaplanacak olan F istatistiginin hangi kritik deger ile karsilag-
tirllacagi karar1 icin 6nem arz eder. Uciinciisii, duraganlik seviyeleri, uygulanmasi planlanan
nedensellik analizinde olusturulan VAR modelinin gecikme uzunlugunun se¢iminde etki eder.
Gergeklestirilen birim kok testi sonuclari Tablo 5’de sunulmaktadir. Bu analizler dogrultusun-
da modeldeki degiskenlerin tiimiiniin diizeyde duragan oldugu karari verilmistir.
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Tablo 5: Duraganhk Siamasi Sonuclar:

E NG- Perron
;%: ADF PP KPSS
5 MZ, MZ, MSB MPT
3,79 0)a -3,83(3)a 0,06()c -20,283)c -3,16(3)c 0,153)c 128B)c
GDPG S2,60% %k D pQFHEk () 73%kE ] QOFHE D SRk () [Tk ] TGk
-1,94%* -1,94%* 0,46% -8,10%* -1,08%* 0.23%*% 3 ]7%*
-1,61% -1,61%* 0,34* -5,70% -1,62% 0,27* 4.45%
Sonu¢ 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
2,67(6)c -3053)c 0,105 c -11513)c -2,393)c 0,203)c 2,13(3) ¢
BD S3 54k 3 53k () 73k 3 Q(FHkk D QR () [ TRk ] TRk
-2.91%* -2,90%* 0,46%: -8,10%* -1,08%* 0,23%% 3 17%*
-2,59% -2,59% 0,34* -5,70% -1,62% 0,27% 4.45%
Sonuc¢ 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
359 () c -238(0)c 006(@)b -922(30)c -2,07(0)c 022(0)c 2,94 (0)c
CAD S353kk 3 53k () D]k _]3 ROk D SRAk () 7wk ] TRukE
-2,90%* -2,90%* 0,14%: -8,10%* -1,08%* 0,23%% 3 ]7%*
-2,59% -2,59% 0,11%* -5,70% -1,62% 0,27% 4.45%
-4793)a
-2,60%%3
ACAD ] ogx
-1,61%
Sonug 1(0) I(1) 1(0) 1(0)
-1,67(1)a -233@)a 0,19(6)b -435@)c -125@)c 028@)c 597(4)c
SID 22,60k D OFHk 2]k )3 QOHwk D SRAR ([ THkEk ] TRukE
-1,94%* -1,94%* 0,14%: -8,10%* -1,08%* 0,23%% 3 ]7%*
-1,61% -1,61% 0,11* -5,70% -1,62% 0,27% 4.45%
-1723(1)¢c 2,79 (1)c 0,16 (1)c 1,93(1)c
-13,80%%% D 5%k () |7k ] TRk
ASID -8,10%* -1,08%* 0,23%% 3 17%*
-5,70% -1,62% 0,27* 4 45%
Sonug 1(0) 1(0) 1(0) I(1)

Not: Parantez i¢indekiiler gecikme sayilaridir. ADF testinde Akaike bilgi kriteri, PP, KPSS ve NG-Perron testlerinde
ise Bartlett Kernell tahmin yontemi, Newey-West bant genisligi secilmistir. a: regresyonda sabit terimle trend bulun-
madigini, b: regresyonda sabit terimle trend bulundugunu, c: regresyonda sabit terim bulundugunu gosterir. ***: %1
anlamlilik diizeyindeki kritik degerleri, **: %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerleri, *: %10 anlamlilik diizeyindeki

kritik degerleri gosterir.
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Analizlerin ilk agamasinda degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi sinir testi yon-
temiyle test edilecektir. Testin ilk asamasinda Kisitlanmamig Hata Diizeltme Modeli (KHDM)'
tahmin edilir. Bu asamada, modelin uygun gecikme uzunlugu belirlenirken bilgi kriterlerini
minimum yapan ve otokorelasyona neden olmayan gecikme uzunlugu secilir. Degiskenler ara-
sinda esbiitiinlesme olduguna karar verilirken modelin degiskenlerin birinci donem gecikmele-
rine iligkin katsayilarin topluca anlamliligr Wald testi ile sinanir. Egbiitiinlesmenin olmadigini
ifade eden temel hipotez “H: @Ws = Ws = W7 = Ws = 0~ olarak kurulur. Temel hipotezin
reddedilmesi egbiitiinlesmenin varligini ortaya koyar. Temel hipotezin reddedilmesi i¢in hesap-
lanmisg olan F istatistiinin Pesaran vd. (2001)’de verilen esik degeri agmasi istenir. Kiyaslama-
larda dikkate alinacak esik degerin hangisi olacagina (alt veya iist) birim kok testi sonuglarina
gore karar verilir. Modelin degikenlerinin tiimiiniin diizeyde duragan oldugu tespit edilirse,
hesaplanan F istatistigi alt esik deger ile kiyaslanir. Modelin birinci fark alindiginda duragan
olan degiskenler icermesi halinde ise iist esik deger dikkate alinir. Sinir testi sonug¢lart Tablo
6’da sunulmaktadir. Modellerdeki degiskenlerin tiimiiniin duragan olmasina bagl olarak esbii-
tiinlesme karari verilirken alt esik de8erler dikkate alinmigtir. Esik degeri asan F istatistikleri
(swrastyla 7.57 ve 8.78), her iki model i¢in de degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini
ortaya koymaktadir.

Tablo 6: Siir Testi

Esik Deger (%1 Anlamlilik)

Modeller Bagimh Degisken k F istatistigi

Alt Esik Ust Esik
Model1  CAD 3 7,57 342 4,84
Model2  GDPG 3 8,78 429 561

Not: k, modelin bagimsiz degisken sayisidir.

Analizlerin bir sonraki asamasinda Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Modeli?
tahminleriyle hem biitce agiginin, tasarruf yatirim agiginin ve ¢ikti aciginin cari agik degiskeni
tizerindeki; hem de cari acigin, biitce agiginin ve tasarruf yatirim agiginin ¢ikti acigi degiskeni

MODEL 1:
ACAD, = w,+ wy: XI: ACAD, :+ @2 2 ABD, i+ ws: zl: ASID, + w.; Z,: AGDPG, :+ @5CAD.,  + wsBD,
+@-SID, , + a)gGDl}:DIGH + o o - .

MODEL 2:
AGDPG, = w,+ ), Z AGDPG, .+ w» Z ABD, .+ ws Z ACAD, .+ w,, Z ASID, ;+ s GDPG, -, + BD,.,
+w;CAD,- + a)ASID:ll + 1t o . .

2

MODEL 1:
CAD, = wy+ @, 2 CAD, .+ @, EUBDl,, + o, ZO SID, + @, ZO GDPG, .+ pt

MODEL 2:

P T s Y
GDPG,= @+ ;Y GDPG,-;+ @y Y, BD,-i+ Wy y , CAD, i+ @ Y SID,+ 11,
i=1 i=0

i=0 i=0
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tizerindeki uzun donemli etkilerinin yonii ve biiyiikligi tespit edilmigtir.* Modeldeki degis-
kenlerin uygun gecikme uzunluklarinin tespit edilmesinde maksimum gecikme 8 olarak belir-
lenmis ve secimde Akaike kriteri kullanilmigtir. Model 1 i¢in uygun gecikme sayilar1 CAD,
BD, SID ve GDPG i¢in sirayla 7, 8, 4, 1 olarak belirlenerek ARDL (7,8.4,1) Modeli tahmin
edilmigtir. Model 2 i¢cin uygun gecikme sayilart GDPG, BD, CAD ve SID i¢in sirayla 1, 8,0,
4 olarak belirlenerek ARDL (1,8,0,4) Modeli tahmin edilmistir. Modellerin parametrelerinin
istikrarlilig1 Grafik 1’deki CUSUM ve CUSUM SQ testlerinin sonuglartyla sunulmaktadir.

Modelin otokorelasyon sorunu Breusch-Godfrey LM testiyle, degisen varyans sorunu
Breusch-Pagan-Godfrey testiyle, model kurma hatasi sorunu ise Ramsey testiyle sinanmustir.
Model 1 icin tahmin edilen ARDL (7,8.4,1) Modeli’nden ve Model 2 i¢in tahmin edilen ARDL
(1,8,0,4) Modeli’nden erisilen uzun donem katsayilar Tablo 7’de gosterilmektedir. ARDL
(7,8.4,1) Modeli’nin uzun doneme iligkin bulgulari, biitge agiginin cari a¢i1g1 uzun dénem ista-
tistiksel olarak anlamli sekilde artirdigint ortaya koymaktadir. Bu bulgu, ikiz agik hipotezini
destekler niteliktedir. Cikt1 agiginin cari ac¢iga uzun dénemdeki etkisinin anlamli ve negatif
yonlii oldugu tespit edilirken, tasarruf yatirim ag¢igimin cari agiga uzun donemli etkisinin ista-
tistiksel olarak anlamsiz oldugu bulunmustur. Bu tespitler, incelenen dénem igin {igiiz agik ve
dordiiz agik hipotezini desteklememektedir. ARDL (1,8,0,4) Modeli’nin sonuclari, ¢cikt1 agigi
tizerinde biit¢e acigiyla tasarruf yatirim agigi degiskenlerinin pozitif yonlii etkilerini, cari agi-
gin ise negatif yonlii etkisini ortaya koymaktadir. Biitge acigiyla cari acigin uzun donem katsa-
yilar1 % 1 anlamlilik diizeyinde, tasarruf yatirim aciginin uzun dénem katsayisi % 10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 7: Model 1 ve Model 2 icin Uzun Déonem Katsayilar

MODEL 1

MODEL 2

ARDL (7,8,4,1) Modeli

ARDL (1,8,0,4) Modeli

Bagimh Degisken: CAD

Bagimlh Degisken: GDPG

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasihk Degisken Katsay1 t- istatistigi Olasihik

BD 2,60 427 0,000 BD 2,71 492 0,000

SID -0,03 -0,06 0,950 CAD -0,63 -2.92 0,005

GDPG -1,01 -2,37 0,024 SID 041 1,68 0,100
C 2,59 0,09 0,099

Tamisal Denetim Sonuclari Tamisal Denetim Sonuclar:

R=0,92 R*=0,87 R*=0,76 R*>=0,66

§§ G =212,450§0,49) X2 orm =0,74 (0,69) X? . =35100,17) X oy =1.05(0,59)

=228 (048)  X? Ly =481(004) X* . =1877(034) X*_, ey = 0,79 (0,37)

2 2 2 2 . ..
Not: X BG ,X NORM ,X WHITE ,X RAMSEY strastyla otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma

hatast sinamasi istatistiklerini, parantez icleri olasilig1 gosterir.

3 Model 2’de, ARDL modeli tahminleri sonrasinda uygulanan CUSUM ve CUSUM SQ testleri sonucunda 2016:1-
2016:2 déneminde yapisal kirilmanin oldugu tespit edilmistir. Sorununu ¢6zmek amaciyla kiritlma donemine iligkin
bir kukla degisken olusturulmus ve modele bu kukla degisken dahil edilerek tahminler tekrarlanmigtir.
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Grafik 1: CUSUM - CUSUM SQ Testleri
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ARDL yontemine dayali Hata Diizeltme Modelleri* ile aciklayict degiskenlerinin kisa
donemli etkileri tahmin edilmistir. ARDL modellerine ait hata terimlerinin bir gecikmeli degeri
(ECT,,) modellere dahil edilmistir. Hata diizeltme teriminin eksi isaretli ve anlamli bulunmasi
bekltnir ki bu sonug egbiitiinlesme iligkisini destekler. Model 1 ve Model 2 i¢in tahmin edilen
Hata Diizeltme Modellerinin sonuclar1 Tablo 8’de sunulmaktadir. Model 1’in Hata Diizelt-
me Modeline gore, biitge agiginin cari agik tizerindeki kisa donemli etkileri negatif yonli ve
anlamli, tasarruf yatirim agiginin cari acgik tizerindeki kisa donemli etkileri ise pozitif yonlii
ve anlamlidir. Bununla birlikte kisa donemde ¢ikt1 aciginin cari aciga etkisi istatistiksel olarak
anlamli degildir. Model 2’nin Hata Diizeltme Modeli tahmin sonuclarina gore, tasarruf yatirim
aci1g1 degiskeni kisa donemde de ¢ikt1 a¢i1g1 degiskenini pozitif yonlii ve anlamli sekilde etki-
lemektedir. Biitce aci1g1 degiskeninin kisa donemli etkileri ise belirsiz durumdadir. Modellerin
hata diizeltme katsayilar1 beklentilere uygun sekilde eksi isaretli ve anlamlidir.

MODEL 1:
ACAD, = wo+ @y, ACAD—i+ @ ), ABD:—i+ @y, y_ ASID, + @, ), AGDPG + s ECT -, + u,
i=1 i=0 i=0 i=0

MODEL 2:
AGDPG, = o+ @y AGDPG,—i+ @s ) , ABD,—;+ @2y ACAD .+ @y ASID_,+ @s ECT -, + 1,
i=0 i=0 i=0

i=1
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Tablo 8: Model 1 ve Model 2’nin Hata Diizeltme Modelleri

Model 1 Model 2
Bagimh Degisken= ACAD Bagimh Degisken= AGDPG

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasihk Degisken Katsay1 t -istatistigi Olasihk
ACAD(-1) 0,35 2,69 0,011 ABD 2,19 5,07 0,000
ACAD(-2) -0,17 -1,25 0,219 ABD (-1) 0,56 1,20 0,237
ACAD(-3) -0,16 -1,27 0212 ABD(-2) -045 -1,14 0,263
ACAD(-4) 0,23 1,81 0,079 ABD (-3) -1,53 -3.89 0,000
ACAD(-5) -043 -347 0,001 ABD (-4) 0,37 0,89 0,378
ACAD(-6) 0,25 1,88 0,068  ABD (-5) 091 2,18 0,035
ABD 0,11 042 0,675 ABD (-6) -0,66 -1,66 0,104
ABD(-1) -0,18 -0,76 0454 ABD(-7) -1,08 -2,60 0,013
ABD(-2) -0,05 -0,22 0,829  ASID 0,75 321 0,002
ABD(-3) -0,59 -2,66 0,011 ASID(-1) 0,29 1,03 0,308
ABD(-4) -0,02 -0,11 0911 ASID (-2) 0,79 2,89 0,006
ABD(-5) -0,05 -0,21 0,836 ASID (-3) 0,90 3,55 0,001
ABD(-6) -0,03 -0,12 0902 ¢ 2,59 499 0,000
ABD(-7) -0,77 -3,71 0,000 ECT(-1) -0,87 -6,15 0,000
ASID 0,72 6,46 0,000

ASID (-1) 0,65 3,89 0,000

ASID (-2) 042 2,05 0,048

ASID (-3) 0,59 3,28 0,002

AGDPG -0,07 -1,09 0,280

ECT(-1) -0,32 -5,74 0,000

Analizlerin son agsamasinda Toda & Yamamoto (1995)’nun literatiire kazandirdig:
gecikmesi artirilmig Wald testiyle nedensellik arastirmasi yapilmistir. Bu nedensellik anali-
zinde degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmamasi 6nem tagimazken, serilerin maksimum biitiin-
lesme derecesinin bilinmesi gerekmektedir. Analizin baslangicinda olusturulan VAR modeli,
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesiyle (d ) optimum gecikme sayisi (k) toplami
seklinde belirlenen gecikme sayist ile tahmin edilir. (k+dmax) dereceden VAR modelinden
hareketle gerceklestirilen MWald testinin sonuclari ki-kare dagiliminda olur. Sonuglarin etkin-
liginin artirilmasi amaciyla VAR Modeli tahminlerinde, EKK yonteminden farkli olarak hata
terimleri arasindaki korelasyonu dikkate alan Goriiniirde Iligkisiz Regresyon (SUR) yontemi
tercih edilmistir (Hacker & Hatemi-J, 2003:776; Wahyudi & Sani 2014:40).

Calismada uygulanan duraganlik testlerine gore degiskenler diizey haliyle duragan
oldugundan serilerin maksimum gecikme uzunlugu (dmax ) O olarak ele alinmistir. Akaike bil-
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gi kriterine gore secilen optimum gecikme uzunlugu (k) ise 8’dir. Buna bagl olarak nedensellik
analizleri VAR (8) modelinin tahminiyle gergeklestirilmigstir. VAR modelinin optimum gecik-
me uzunlugunun secimine ilgkin bilgiler Tablo 9’da, nedensellik analizi sonuglari ise Tablo
10°da sunulmaktadir.

Tablo 9: VAR Modeli icin Optimum Gecikme Sayisi

Gecikme Akaike
0 16,76966
1 14,19912
2 14,01859
3 1423136
4 14,03261
5 14,00536
6 13,87205
7 13,61422
8 13,47859*

Tablo 10: Toda Yamamoto Nedensellik Testi Bulgular:

. Gecikmeli Nedenselligin
2
Temel Hipotezler yx? Olasihk Katsayilar Toplami Yonii
CAD GDPG’in Granger nedeni degildir. 27,68 0,000 -0,58
- — GDPG+—~CAD
GDPG CAD’1n Granger nedeni degildir. 38,82 0,000 0,04
BD GDPG’in Granger nedeni degildir. 39,51 0,000 324
- - — GDPG«+~BD
GDPG BD’in Granger nedeni degildir. 42,22 0,000 -0,32
SID GDPG’in Granger nedeni degildir. 17,23 0,027 0,52
- - — GDPG«+SID
GDPG SID’in Granger nedeni degildir. 31,20 0,000 041
CAD BD’nin Granger nedeni degildir. 43,48 0,000 -0,09
- - CAD~BD
BD CAD’in Granger nedeni degildir. 20,79 0,007 045
CAD SID’in Granger nedeni degildir. 15,77 0,045 -0,02
- — CAD<«+SID
SID CAD’mn Granger nedeni degildir. 24,37 0,002 -0,12
BD SID’in Granger nedeni degildir. 4,52 0,806 0,22
- - — BD<SID
SID BD’nin Granger nedeni degildir. 32,39 0,000 0,21

Not. «—, tek yonlii, <, iki yonlii nedenselligi gosterir.
Nedensellik testine gore; ¢ikt1 agi181 degiskeni biitce acigiyla, cari acikla ve tasarruf yati-

rim agi8iyla istatistiksel olarak anlamli gekilde iki yonlii nedensellik iligkisi sergilemektedir.
[laveten, cari acik degiskeninin de biitce agig1yla ve tasarruf yatirim agigiyla iki tarafli neden-

101



Ezgi OZBAY, Evren IPEK

sellik iligkisi icinde bulundugu goriilmiistiir. Biitce acigiyla tasarruf yatirim acig1 arasindaki tek
yonlii nedenselligin yonii ise biit¢e acig1 degiskenine dogrudur. Elde edilen nedensellik analiz
sonuglari Tiirkiye ekonomisinin ele alinan déoneminde doérdiiz acik hipotezinin gecerli oldugu-
nu ortaya koymaktadir. Erigilen bulgular, Tiirkiye ekonomisini analiz etmis olan Tezer (2020)
ve Akinci vd. (2016) nin sonuglarini destekler niteliktedir.

5. Sonug

Cikt1 agiginin iigiiz ag18a eslik ettigi durumda dordiiz aciktan bahsedilmektedir. Bir bas-
ka ifade ile dordiiz a¢igin bulundugu ekonomilerde ¢ikti agig1, cari agik, biitce acig1, tasarruf
yatirim agig1 birlikte gézlenmektedir. Arastirma ve yayin etigine uyularak yapilan bu ¢alismay-
la Tiirkiye ekonomisinde ¢ikti agig1, cari acik, biitce acig1 ve tasarruf yatirim acgig1 gostergele-
ri arasindaki iligkilerin ampirik sekilde arastirilmasi amaclanmigtir. 2006:1-2022:1 donemine
yonelik olarak gerceklestirilen analizlerin yontemleri sinir testi, ARDL Modeli, Toda-Yama-
mato testidir. Ampirik bulgular su sekilde 6zetlenebilecektir: (i) Sinir testi sonuglart degisken-
lerin esbiitiinlesik oldugunu gostermistir (ii) Uzun donemde cari agik iizerinde biitge agiginin
etkisi pozitif yonlii, ¢ikt1 agiginin etkisi negatif yonlii, tasarruf yatirim a¢iginin etkisi ise anlam-
sizdir. (iii) Tasarruf yatirim ag181, cari agig1 kisa donemde pozitif yonde etkilemektedir. (iv)
Uzun donemde ¢ikti acig1 iizerinde biitge acigimin ve tasarruf yatirim agigmin pozitif yonlii,
cari acigin ise negatif yonlii etkileri tespit edilmistir. (v) Ciktr acigiyla biitce agig1, cari agik,
tasarruf yatirim agig1 arasinda iki yonlii nedensellik bulunmaktadir (vi) Cari agikla biitce aci-
&1 ve tasarruf yatirim agi81 arasinda iki yonlii nedensellik gortilmiistiir. (vii) Biitce agigindan
tasarruf yatirim agigina tek yonlii nedensellik bulunmustur. (viii) Egbiitiinlesme ve nedensellik
analizleri sonuglar1 dordiiz acik hipotezinin gegerliligini destekleyen bulgular sergilemektedir.
Akinci vd. (2016) ve Tezer (2020)’in dordiiz a¢ik hipotezinin gecerliligini incelemek amaciyla
yapmis olduklart ¢aligmalar bu bulguyu destekler niteliktedir. (1x) Calismada ARDL modeli
tahminlerinden erisilen uzun veya kisa donemli katsayilarin dordiiz agik hipotezini destekle-
medigi goriilmektedir. Literatiirde bu bulguyu destekleyen Arpazli Fazlilar (2020) ve Tiiliimce
& Saykal (2021)’1n yapmis olduklari ¢aligmalar dordiiz agik hipotezinin gegerliligini reddeden
calisma Ornekleri arasindadir.

Dordiiz acig1 olusturan her bir acigmin belli seviyeleri agsmasi ve bu agiklarin birbiri-
ni tetikleme potansiyeli ekonomilerin kirilganligint artiran unsurlardir. Bu sebeple bu agiklari
azaltic1 etkiler yaratacak ya da bu agiklarm siirdiiriilebilirligini saglayacak ekonomi politikala-
rinin izlenmesi énemlidir. Onemli bir risk gostergesi kabul edilen cari agigm GSYH icindeki
paymin 2022’nin son ceyreginde %10.5 seviyesine erismesi Tiirkiye ekonomisi icin endige
yaratmaktadir. Ampirik analiz sonuclari incelendiginde, biit¢e agiklari cari agig1 artirict nemli
bir unsur olarak tespit edilmektedir. flaveten biitce agiginin ¢ikti acigini da artirdig1 sonucuna
ulagilmustir.

Bu sonuclar, cari acik ve ¢ikti a¢ig1 sorunun ¢oziimii icin biitce agigiyla miicadeleye
odaklanmak gerekliligini ortaya koymaktadir. Uretimi ve ihracat1 artirici etkiler yaratmaktan
uzak, 6zel sektor yatirimlarini tamamlayict 6zellik sergilemeyen, verimsiz ve israfa yonelik
kamu harcamalariin kisilmasi énemli bir tedbir olarak onerilebilir. Tasarruf yatirim aciginin
kisa donemde cari acik degiskenini, uzun ve kisa donemde ¢ikti a¢1g1 degiskenini artirdigina
iliskin ampirik sonuglar, tasarruf yatirrm acigmin azaltilmasinin onemini ortaya koymakta-
dir. Bu miicadele i¢in de ulusal tasarruflarin artirilmasina yonelik tedbirlerin 6nemi yiiksektir.
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AR-GE yatirimlarimin tesviki, tiretim giiciinde bir ivme yaratarak milli gelirin ve dolayisiyla
ulusal tasarruflarin artmasina imkan saglayacaktir.

Katki Orani Beyan

Makale yazarlari caligmaya esit oranda katkida bulunmuglardir.

Cikar Catismasi Beyam

Makale yazarlari arasinda ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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ABSTRACT

At workplaces gender is an issue with complex dynamics that has long been studied and discussed.
Despite the increasing equality in workplaces, it is very difficult to say that equality is still fully achieved. The
underrepresentation of women at workplaces, especially in senior positions, is still a noteworthy problem.
Identifying the underlying causes of this underrepresentation is essential to break the barriers. The aim of
this study is to uncover the factors leading the main gender biases in workplaces. For this aim, Conceptual
Framework of Arksey & O’Malley (2005) on scoping review methodology was used. In this study, papers
indexed in Web of Science and Scopus databases between 2010 and 2022 were examined. Eligible papers
were identified and selected with PRISMA guidelines. The results of the study show that at workplaces
predominantly women are exposed to biases and factors leading these biases can be grouped under seven
headings. These are motherhood/caring, work/family balance, skill/ competence, wage, sensitiveness/
emotionality, culture, and physical appearance/ clothing. The findings of this study revealed the underlying
factors leading the gender biases observed at workplaces, and provided to illuminate the implicit biases that
hinder women’s career development.

Keywords: Gender, Bias, Workplaces, Women.

ISYERLERINDE CINSIYET ONYARGILARI: CINSIYET ONYARGILARINA
YOL ACAN FAKTORLER UZERINE BiR KAPSAM INCELEMESI

OZET

Isyerlerinde cinsiyet, uzun siiredir iizerinde calisilan ve tartisilan karmagsik dinamikleri olan
bir konudur. Cinsiyete dair esitlik icin artan ¢abalara ragmen bunun hala tam olarak saglanabildigini
soyleyebilmek ¢ok zordur. Kadinlarin isyerlerinde, Ozellikle iist diizey pozisyonlarda yeterince temsil
edilmemesi dikkat ¢ceken bir problemdir. Bu yetersiz temsilin altinda yatan nedenleri belirlemek, engelleri
asmak ve problemleri ¢ozebilmek adina ¢ok onemlidir. Bu ¢calismamin amact, igyerlerinde cinsiyet
onyargilarina neden olan faktorlerin aragtirilarak ortaya konulmasidir. Bu amagtan yola ¢ikarak
Arksey ve O’Malley’in (2005) kapsam inceleme metodolojisi kullamilnustir. Bu ¢alismada 2010-2022
yillart arasinda Web of Science ve Scopus veri tabanlarinda indekslenen makaleler incelenmigtir. En
uygun makaleler PRISMA yonergeleri ile belirlenip, calismaya dahil edilmistir. Calismanin sonuglari, ig
yerlerinde agirlikli olarak kadinlarin onyargilara maruz kaldigini ve bu ényargilara neden olan faktorlerin
vedi baslik altinda gruplandirilabilecegini gostermektedir. Bunlar annelik/bakim, is/aile dengesi, beceri/
yeterlilik, iicret, hassasiyet/duygusallik, kiiltiir, fiziksel goriiniim ve giyim tarzidir. Calismanin bulgulart,
isyerlerinde gozlenen cinsiyet onyargilarimin altinda yatan faktorleri ortaya koyarak kadinlarin kariyer
gelisimine engel olan ortiik onyargilarin aydinlatimasin saglamugstir.

Anahtar Kelimeler: Cinsiyet, Onyargt, Isyeri, Kadinlar.

www.ijmeb.org ISSN:2147-9208 E-ISSN:2147-9194
http://dx.doi.org/10.17130/ijmeb.1192218
Received: 20.10.2022, Accepted: 27.01.2023

106


https://orcid.org/0000-0003-0710-8850

International Journal of Management Economics and Business, Vol. 19, No. 1, 2023, pp. 106-122
Uluslararasi Yonetim Iktisat ve i;letme Dergisi, Cilt 19, Sayt 1, 2023, ss. 106-122

1. Introduction

For many years, men have been viewed as the breadwinners in many cultures (Bear &
Glick, 2016; Gonalons-Pons & Gang, 2021; Patterson et al., 2017; Zuo & Tang, 2000), while
women are essentially viewed as the ones who take care of the family (Barbara Petrongolo
& Maddalena, 2020; Craig & Churchill, 2021; Pereira, 2021). Despite increasing equality in
workplaces, it is very difficult to say that equality is still fully achieved because of the roles
assigned to women. It is now possible to see more women in workplaces and they are making
efforts to break the male-dominated structure in workplaces but they state that a “chilly” cli-
mate is created in the workplaces they enter (Cyr et al., 2021:1).

Especially, developed countries in particular believe that gender equality in workplac-
es is very important for quality of life, economic progress and social life (Novo-Corti et al.,
2018:61). While this situation is considered so important, it is still possible to encounter many
biases regarding the existence of women in business life and these biases create the biggest
reasons behind the inequality. The findings of many studies support the gender bias against
women in organizations (Acker, 1990; Azmat, 2014; Denend et al., 2020:1583; Hutchison,
2020; Matanle et al., 2014; Williams & Dewmpsey, 2014; Yates & Skinner, 2021). Women are
underrepresented especially in senior leadership positions (Acker, 1990; Denend et al., 2020;
Garci’a-Gonza’lez et al., 2019; Novo-Corti et al., 2018; Pande & Ford, 2011). Although the
rate of female senior executives is at its highest in 2021, it remained at only 30% globally (Cat-
atlyst, 2022). Additionally, in many organizations, women are doing jobs that are perceived as
women’s work (Acker, 1990) such as devalued service work or hidden care labours (Dengate et
al., 2021:2) and powerful positions are considered as masculine-typed (Dengate et al., 2021:4).

The results of a study conducted by Mercer in 2020 with 1,100 worldwide organizations
show that women accounted for 23% of executives, 29% senior managers, 37% of managers,
42% of professionals, but 47% of support staff (Catatlyst, 2022). Organizations generally state
that the promotion opportunities they offer to their employees are fair, transparent and equal for
both genders. However, this claim does not often reflects the truth because the ideal employ-
ee ideology refers to men and women are less likely to conform to this ideal. Therefore, the
criteria specified in such promotions are unlikely to match those of women (Yates & Skinner,
2021:698). The social repercussions of gender differences have attracted a lot of attention late-
ly. (Azmat & Petrongolo, 2014:33). An employment system equal in terms of gender is desira-
ble (Matanle et al.,2014:477) . Despite the increasing representation of women in organisations
or in senior positions, still women are underrepresented (Huang et al., 2019).

Acker (1990) supports that in organizational thinking, common abstract jobs and hierar-
chies present incorporeal and universal assumptions as employee characteristics. These depict-
ed employee traits are actually referred to men. He argues that it encompasses their bodies,
sexuality, reproduction, and work relationships. By marginalizing women, the sustainability
of gender segregation in the workplace is ensured and all organizational processes are perme-
ated. Additionally, he conceptualizes the “gendered organizations™ as the organizations where
“advantage and disadvantage, exploitation and control, action and emotion, meaning and iden-
tity, are patterned through and in terms of a distinction between male and female, masculine
and feminine” (Acker, 1990:146).
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Neumark et al. (1996) conducted an audit study at 65 restaurants in Philadelphia. The
researchers’ purpose in carrying out this study was to determine whether gender is an important
factor in job interviews or offers. They sent a male and a female college student to apply the
same jobs in restaurants. Candidates in both genders were identical. Their past work experienc-
es, personal history, social actions, interests and educations prepared as not being sex-typed.
All conditions were prepared in a similar way in their resumes. They categorized the restaurants
as high-priced, medium-priced and low-priced. According to the results of the study, males
received 48% of job offers from high-priced while females received only in 9% . It is similar
for the rates of the calls to the interviews as males received 61% of the cases while females
received only in 26%. In medium-priced restaurants males got 48% of offers and interviews
in 62% but females got 29% offers and 43% of interviews. The situation differs in low-cost
restaurants. Women received 38% job offers and 38% interview offers, while men received
only 10% job offers and 19% interview offers. These results clearly reveal that women are not
preferred in high-paid jobs and they are exposed to discrimination.

Moscatelli et al. (2020) investigated the traits evaluated in men and women in recruit-
ments. According to the results of their research, although the most basic feature sought in
men is only competence, various features are sought in women along with competence. This
result presents an obvious discrimination. Gender discrimination in the labour market is also
case when equally productive men and women are rewarded differently (Azmat & Petrongolo,
2014:33). A study carried out in United States by Proctor et al. (2016:6) revealed that, female
employees who work full-time were paid only 80% of what men were paid. Figures show that
women receive 20% lower wages than men, despite working for the same period of time.

Kanze et al. (2020) carried out a study on founding CEOs of organizations seeking
funding for their ventures. They revealed that gender of the founding CEO is an essential factor
of logged funding. In male-dominated industries, the rate of female founding CEOs receiving
funding is much lower ($8.0 million) than that of men ($18.5 million). The results of the same
study show that while female CEOs are exposed to such a process in male-dominant industries,
male CEOs are not exposed to such a discrimination in any industry.

Herndndez-Bark et al. (2014) states that insufficient research into the underlying causes
of gender inequality in workplaces is a continuing weakness in the literature. In order to find
and solve the real reasons underlying this problem, it is necessary to determine the biases
towards women in workplaces. Biases on gender are generally comlex, vary from culture to
culture, sector to sector. There are many studies on gender and workplaces in the literature,
but most of these studies are evaluated on a cultural or sectoral basis. Conducting a scoping
analysis of research carried out in various sectors and cultures will be useful in order to see the
whole and make generalizations. For this reason, the main purpose of this study is to reveal the
factors leading gender biases in workplaces according to recent studies in the literature by using
the Conceptual Framework of Arksey & O’Malley (2005) on scoping review methodology.
A scoping analysis of the papers indexed in two databases, Scopus and Web of Science, was
carried out to determine the common biases on gender in workplaces. As this study reflects and
synthesizes the building blocks of many different cultures, sectors and research results, it will
provide a general overview and assessment of gender biases. This will make serious contribu-
tions to the literature as it will adress the common points of the articles examined and reveal
the generality of the problem.
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2. Methodology

The scoping review methodology which was proposed by Arksey & O’Malley (2005)
was used in this study. For a scoping review, a framework, including five stages, is presented
by Arksey & O’Malley (2005:22). These stages are (1) identifying the research question, (2)
identifying relevant studies, (3) study selection, (4) charting the data, (5) collating, summariz-
ing and reporting the results.

2.1. Identifying the Research Question

The gender factor in the workplaces has been a subject that has attracted attention and
been widely researched for many years. It is obvious that there are still problems in this sense,
despite a lot of research and many results being revealed. Getting down to the source of these
problems and revealing them can sometimes be supportive in taking concrete steps. The aim of
this study is to uncover the factors leading the main gender biases in workplaces by analyzing
studies dealing with different countries, cultures and sectors that were carried out with various
methods and to see the problems as a whole. Literature shows that underrepresentation of wom-
en in workplaces is still not fully resolved in many countries and this is a general problem. It is
important to investigate the underlying causes of this underrepresentation, especially at senior
management levels, and to reveal the biases against women. Considering these studies one by
one and evaluating the general biases on gender in workplaces with a single study will reveal
useful outcomes for the literature. The research question of this study based on this argument
is “What are the factors leading gender biases in workplaces according to recent studies in the
literature?”.

2.2. Identifying Relevant Studies

For the selection of articles to be used in the study, the electronic databases Scopus and
Web of Science were used. The term “gender bias in the workplaces” was written as search
term. Studies, carried out between the 2010-2022 are included to the research. In order to keep
the study up-to-date, examining the studies carried out in the last years were included.
2.3. Study Selection

There were many irrelevant studies in the context of the research question despite the
criteria selected from the electronic databases as mentioned at the second stage. The inclusion
and exclusion criteria of the studies, listed from the mentioned databases, were as below:

Step 1. Open access articles were included.
Step 2. Articles published between 2010-2022 were included.

Step 3. Articles in Management, Business, Economics, Social Sciences, Medicine Gen-
eral Internal, Public Environmental Occupational Health, Women Studies, Engineering were
included

Step 4. Only journal articles were included.
Step 5. Articles in English were included.

Step 6. Duplicated articles were excluded.
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The stages and the numbers gathered form each stage, were shown with the Figure 1:

Figure 1:PRISMA Flow Diagram of Papers Included in Scoping Review
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2.4. Charting the Data

Data, extracted from studies was shown in two charting tables. Names of the researchers
and journals, years and the purposes of the studies and the methodological approaches were
collated at Table 1. Factors leading gender biases at workplaces were extracted at Table 2.

3. Results and discussion

Papers included in this scoping review are listed in Table 1.

Table 1: Description of the Papers Included in the Scoping Review.

St Name of the Methodological

udy Author (s)

No Journal Approach Sample
1544 Australi
1 Leon (2022) Aust J Soc Issues Quantitative : .us ratian
Public Service employees
’ Cheung et al. Journal of Business Quantitative Study 1: 893 employees
(2022) and Psychology Study 2: 71 employees
Yates & Skinner Career Development o . .
3 (2021) International Qualitative 32 female engineers in the UK
. Equality, Diversity
4 Kelan & Wratil and Inclusion: An Qualitative Global CEOs
(2021) .
International Journal
4,602 students f
5 Klein & Business Research Quantitative ’ unsixlflerz?tisesmm
Shtudiner (2021) Quarterly .
in Israel.
1,247 STEM professional
6  Cyretal. (2021) PNAS Quantitative - PIOTCRSIOTas
from nine organizations
192 female faculty members
7 Dengate et al. Canadian Journal of Quantitative (natural sciences and
(2021) Higher Education engineering)
from 13 Canadian universities
Norberg & o Women in construction
8 Johansson (2021) Gender Issues Qualitative industry
46 women surgeons and
trai f th
9 Hutchison (2020)  J Med Ethics Qualitative ramees o7 Qe
Royal Australasian
College of Surgeons
10 Denend et al. Annals of Biomedical Quantitative 403 health technology
(2020) Engineering professionals
D’ Acosti cal ] | Of Publ 75 students studying in
11 gostimo et al. - Journa Hole Quantitative Master of Public

(2020) Affairs Education

Administration programs
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Table 1 continue

Eaton et al.

251 biology and physics

professors (N = 251) from

12 Sex Rol titati
(2020) ex oles Quantitative eight research universities
in U.S.
tudy 1: 68 archival ts of
Moscatelli et al. . Study archiva: reports ©
13 (2020) Sex Roles Quantitative professionals
Study 2: 259 Italian students
. . . 392 vent king fundi
14 é?)rizoe) ctal Science Advances  Quantitative ven lu ;gsirjf/Zstl:)lri e
165533 students studying in a
15 Fanetal. (2019) PLoS ONE Quantitative  public university in Australia
between 2010-2016 years.
95 women experienced
Nash et al. . research and remote Antarctic
16 2019 PLOSONE Mixed Method ) 4vork with the Australian
Antarctic Program
Fuller & Hirsh Work and . .
17 (2019) Occupations Quantitative 5805 employees in Canada
Garci’a- . .
18  Gonza’lez et al. PLoSONE Quantitative 1,295.acafi ermies ?vorqug m
63 institutions in Spain
(2019)
Chang et al. . 3016 employees in a global
19 (2019) PNAS Quantitative organization
20 Gongalves Gender and Literature )
(2019) Language Review
Vladisavljevi¢ & . . 124,822 employees living in
21 Perugini (2019) Labour Economics  Quantitative 32 EU countries
” Novo-Corti et al. Cuadernos de Quantitative 165 undergraduate economics
(2018) Gestion students
Vallejo-Torres et . . — 9895 employees working in
B 018) Applied Economics  Quantitative g o) Miniiry of Health.
Study 1: 407 individuals
Journal of Stgdy 2 153 emplt?yee?s
Luksyte et al. o o recruited in six organizations
24 (2018) Organizational Quantitative -
Behavior Study 3: 232 undergr.aduate
students from a business
school in Australia
25 Patterson et al. Gend Soc. Qualitative 74 MBA graduates
(2017)
Howlett et al 54 female university students
26 ' Sex Roles Quantitative and 90 employed females from

(2015)

London and East England.
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Table 1 continue

Female employees and human

Ali & Kramar Asia Pacific Journal o .
27 Qualitative resource managers in six
(2015) of Management . . L.
Pakistani organisations
Examples of four of the most
Matanle et al. Gender, Work and o popular mainstream manga
28 (2014) Organization Qualitative aimed at working men and
women in Japanese
Azmat & Centre for Economic  Literature
29 Petrongolo Performance Review )
(2014)
Westrine et al 133 women assistant
30 (2012) £ " Academic Medicine Quantitative professors at the University of
Pennsylvania
31 Castilla & Administrative Quantitative 445 managers

Benard (2010)

Science Quarterly

Table 2: Factors Leading Gender Biases

Factors Leading Number Auth
Gender Biases of studies Htnors
Motherhood/Caring Ali & Kramar (2015); Cheung et al. (2022); Dengate et
10 al., (2021); Fuller & Hirsh (2019); Hutchison (2020);
o Leon (2022); Moscatelli et al. (2020); Nash et al. (2019);
Responsibilities Patterson et al., (2017); Yates & Skinner (2021).
Work/Family Balance 2 Denend, et al. (2020); Westring et al. (2012).
Cheung et al. (2022); D’ Agostino et al. (2020); Denend
et al. (2020); Eaton et al. (2020); Hutchison (2020);
. Kelan & Wratil (2021); Leon, (2022); Luksyte et al.,
Skill/ Competence 13 (2018); Moscatelli et al. (2020); Nash et al. (2019);
Norberg & Johansson (2021); Novo-Corti et al. (2018);
Yates & Skinner (2021).
Ali & Kramar (2015); Azmat & Petrongolo (2014);
Wage 5 Castilla & Benard (2010); Fuller & Hirsh (2019);
Patterson et al. (2017).
Sensitiveness/ 3 Azmat & Petrongolo (2014); Denend et al. (2020);
Emotionality Hutchison (2020).
Ali & Kramar (2015); Castilla & Benard (2010); Cheung
et al. (2022); Dengate et al. (2021); Eaton et al.(2020);
Fan et al. (2019); Leon (2022); Matanle et al. (2014);
Culture/Roles 14 Nash et al. (2019); Norberg & Johansson (2021); Novo-
Corti et al. (2018); Patterson et.al. (2017); Westring et
al. (2012); Yates & Skinner (2021).
Phvsical Appearance/ Ali & Kramar (2015); Howlett et.al. (2015); Hutchison
Cl(})/thing PP 6 (2020); Klein & Shtudiner (2021); Norberg & Johansson,

(2021); Vallejo-Torres et al. (2018).
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Based on the researches included in the scoping review factors leading gender biases are
categorized into seven headings; motherhood/caring, work/family balance, skill/ competence,
wage, sensitiveness/emotionality, culture and pyhsical appearance/ clothing.

3.1. Motherhood

The mother profile, which is generally defined as ideal, is the mother who is fully devot-
ed to her children. The ideal employee is one who is fully devoted to his job. These two expec-
tations or realities contradict each other. Both mothers and working individuals are expected
to work as if they had no children and to be parents as if they had no jobs (Yates & Skinner,
2021:699). Cheung et al. (2022) has revealed that employees who are mothers are less preferred
than those who do not or males. The “maternal wall” makes them less desirable in workplaces.
A negative approach is shown to working mothers and the perception that they are less compe-
tent and available is created. The results of the same study indicate that mothers are exposed to
hostility in terms of interpersonal relations even during the interviews.

In their study, Nash et al. (2019) states that women with large families (> 2 children)
are subject to criticism, but the same is not true for men. Motherhood is a situation in which the
woman generally loses her autonomy and freedom. It is a new take on an individual’s old life
and even his old body (Gongalves, 2019:9). This change is generally case for their current job
as well. Career life of females may differ before and after birth. A study on female engineers
reveals that when engineers return to their jobs after giving birth, they are exposed to jobs that
do not match their skills (Bryce et al. 2019). Therefore motherhood may be seen as career sui-
cide by some people. They may think that they are on a path that may lead to the end of their
career, with the concern that they will move away from their workplaces during pregnancy and
aftercare processes (Gongalves, 2019:9).

The findings of a study conducted by Hutchison (2020:237) on female surgeons states
that surgical working conditions affect women disproportionately due to the childbirth and
the fact that women have a higher homework load than men. In fact, participants of the same
study state that they are humiliated when they ask for parental leave (Hutchison, 2020:238).
Gongalves (2019) states that sharing the burden of motherhood with the spouse and sometimes
even attributing to the spouse as the main character can be defined as retiring from being the
“manager of the family”. She states that women should not isolate themselves from business
life by taking the full responsibility of family.

3.2. Work-Life Balance

Men and women present different aspects to their work-life balance. For example,
according to the results of a study conducted by Denend (2020) only 15.8% of men state that
their family responsibilities make it difficult for them to progress in their work, while this rate is
29.1% among women. The roles of women and men differ under the influence of the collective
ideal (Pace & Sciotto, 2022). In many cultures, the ideal role of women is to devote more time
to housework and family chores, to take more responsibility for the home. Men, on the other
hand, can spare a long time for work (Pace & Sciotto, 2022), and many of responsibilities at
home are done by the woman. This situation may cause women to offer less energy to business
life in terms of both effort and time.
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Women state that balancing work and family responsibilities will hinder their progress
in their careers and also men perceive work-life balance as the biggest obstacle for women in
the path of senior leadership. The fact that it is predominantly male leaders who carry out job
promotions reveals the difficulty of female employees in seizing the chance for new duties or
leadership roles due to their family responsibilities (Denend et al., 2020:1583). This situation
has been changing rapidly in recent times. For example, while the rate of female CEOs and sen-
ior managers in organizations was 15% in 2019, this rate increased to 21% in 2021 (Catatlyst,
2022). However, it is still not at a satisfactory rate.

3.3. Sensitiveness/ Emotionality

Females are regarded as being more emotional (Denend et al., 2020; Huddy & Terkild-
sen, 1993) and sensitive to social cues (Azmat & Petrongolo, 2014) in organizations so they are
employed in jobs where human relations are intense such as Human Resources departments.
This trend is changing day by day, but the number of female HR employees is still quite high
(Catatlyst, 2022). There is a perception that they cannot cope with difficult tasks and male traits
are more suitable for many jobs (Acker, 1990; Dengate et al., 2021).

In a study conducted with female surgeons, surgeons stated that when patients are angry,
sad or worried, they expect more from them than men in terms of calming the environment and
caring for patients. They state that more politeness and friendliness are expected from women
in all communication processes with both patients and colleagues (Hutchison, 2020:239).

3.4. Skill/ Competence

Generally women are seen as incompetent and less intelligible compared to men in
workplaces (Cheung et al., 2022; Eaton et al., 2020; Nash et al., 2019) and women are con-
sidered as relationship-oriented employees in the workplaces, men are considered as analyti-
cal-minded (D’ Agostino et al., 2020:101). Men are perceived as more ambitious and competent
but women are perceived as warmer. For this reason, while higher positions are found more
suitable for men, care-giving jobs that require more social skills are considered suitable for
women (Moscatelli, 2020:270).

The results of a study carried out by Denend (2020) reveal a striking result. In response
to the question of why it is difficult to achieve gender balance in the organization they work for,
86.0% of the men stated that it is due to the lack of qualified candidates. The notion that female
surgeons are less knowledgeable or less technically competent is one of the striking points in
another study carried out with female surgeons. Female surgeons states that they expose to this
perception excessively, especially in processes that require power (Hutchison, 2020:238). The
situation is similar for women working in the STEM field. They are regarded as less competent
and successful (Eaton et al., 2020:6). Therefore women state that they constantly have to prove
that they have the ability to do the job in their workplaces (Norberg & Johansson, 2021:18). The
results of a study conducted by Dengate et al. (2021:8) revealed the fact that female academics
exposed to gender biases feel compelled to work hard to appear competent. This pressure on
them can cause stress-related diseases such as burnout, cardiovascular diseases and depression
(Briiggmann & Groneberg, 2017:1). Such situations can have organizational consequences as
well as individual consequences.

115



Emine KARAKAPLAN OZER

The expectation of success is shaped by the culture, experience and self-perceptions
(Novo-Corti et al., 2018:62). The results of a study by Kelan & Wratil, (2021) in which the
participants were CEOs revealed that CEOs support female employees who have unique skills
and these skills are seen as wealth in workplaces. Women are percieved to be more understand-
ing, communicative, collaborative and problem solving in workplaces (Norberg & Johansson,
2021:13).

3.5. Wage

Azmat & Petrongolo (2014) consider the cause of wage differences between men and
women as an “explained” gap, described by observable workers and job characteristics, but
driven by gender differences. In fact, they describe it as an ‘unexplained’ gap that is segregated,
directed and associated with discrimination. Patterson et al. (2017) states that although the rate
of earning a MBA is very close to each other in both genders, women’s earnings and promo-
tions are lower than men’s. They state that this is also true for organizations that work with the
most distinguished executives. A study on an organization whose culture promotes meritocra-
cy shows that female employees who have demonstrated the same level of performance and
competence as male employees receive less pay raises and rewards than men. The researchers
of the study explained this contradiction as “pradox of meritocracy (Castilla & Benard, 2010).

Azmat & Petrongolo (2014) states that the difference between men’s and women’s
earnings despite working in the same jobs is because their bargaining over salary is different.
Women avoid competitive negotiation and therefore they earn less. Culture is another factor
that shapes the wages. For example, in Pakistan, women generally do not work and those who
work are generally in service sector and mostly paid less than men (Ali & Kramar, 2015:11).
Decrease in the wages paid to female employees who are mothers is another widespread situa-
tion. This can be improved by the application of flexible working hours (Fuller & Hirsh, 2019).
The flexible hours to be provided to mothers who have difficulties with the increase in home
care work not only ensure that their earnings will not decrease, but also support the work-life
balance after the birth.

3.6. Culture

Culture is defined as “shared beliefs” (Webster et al., 2022:1626). In many cultures
males are considered as the breadwinner of the house but women have the caregiving roles
(Cheung et al., 2022). Based on the experiences of women working in public institutions,
Schachter (2017) states that culture affects the perception of gender and this creates barriers
for women. She states that mostly men are preferred in workplaces, albeit unintentionally, due
to the influence of culture. Cultural data is associated with the characteristics whose leadership
is generally associated with masculinity. These can be features such as being assertive, tough,
indipendent etc. When it comes to leadership, while there is no blurring about these features for
men, these features can be seen as an obstacle during the selection of female leaders (Dengate
etal.,2021:4).

The results of a research conducted by Yates & Skinner (2021:706) revealed that culture
is an effective factor in giving women a lower status than men. The participants of their study
stated that there is an automatic judgment that they cannot be as good as their male colleagues
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because they are women. They state that they are directed to jobs that require less qualifica-
tions. In addition, with the responsibility of housework that is culturally imposed on women
and unpaid, many women avoid taking more responsibility in the workplace (Dengate et al.,
2021). Sometimes such responsibilities can be thought of as women’s duty, even in workplaces.
For instance, some female researchers working in the field in Antarctica stated that their male
colleagues working with them were reluctant in tasks such as cooking, cleaning and expected
them from women. One of the participants stated that women are not seen as researchers, but
only as women (Nash et al., 2019:10-11).

For women, cultural factors can even deteriorate their whole life with their working
process in some countries. For example, women in Pakistan are exposed to bad behavior and
harassment in public places, on the streets, and at workplaces during their working period.
They refrain from sharing their bad experiences even with their family members because in
such cases, women are often accused of violating the norms . This make them to feel ashamed
and guilty (Ali & Kramar, 2015:20).

3.7. Clothing/ Physical Appearance

Howlett et al. (2015) argues that women’s clothing preferences are effective in their
professionalism perception. According to the results of their study, dressing more conserva-
tively is considered more favourably for the women working in higher statues. However, mini
skirts or provocative clothing styles cause negative perceptions. The mentioned perception can
change its boundaries from culture to culture (Langlois et al., 2000). The results of another
study conducted in the USA revealed that a CEO who dresses provocatively is perceived as less
competent than a CEO who dresses more professionally, an office assistant, or even an office
assistant who dresses more provocatively (Wookey et al., 2009).

Women state that they have to choose clothing styles suitable for men’s norms in their
workplaces, and that they are sometimes subjected to undesirable treatments (Norberg &
Johansson, 2021:17). Participants of a study conducted by Hutchison (2020:238) state that
women have been subjected to sexual harassment, bullying and even sexual assault at their
workplaces and many of them do not express this and remain silent and take no action (Nash
et al., 2019:16). Especially women working in jobs that do not require professionalism are
exposed to sexual harassment more than women working in professional jobs (Norberg &
Johansson, 2021:19).) Most of the women working in Pakistan are exposed to harassment
(93%), but this situation is hidden by women because the society blames women in such a situ-
ation (Ali & Kramar, 2015:12). This situation presents separate challenges for women besides
the struggle for work.

Vaes et al. (2011), states that women are judged more by their appearance than men. A
similar approach applies to obesity. When obesity is considered, it is stated that female employ-
ees are more disadvantaged than male employees especially in face to face jobs. Obese female
employees state that they are exposed to discrimination more than obese male employees
(Vallejo-Torres et al., 2018:13). A study carried out by Klein & Shtudiner (2021) reveals strik-
ing results. They reveal that when people exhibit unethical behaviours, they are treated more
tolerantly if the person exhibiting this behaviour is an attractive-looking employee. However,
another result of the same study is that this only applies to attractive-looking women not the
men and attractive employees receive more tips and earn more than plain-looking employees.
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4. Conclusion

This study aims to identify the factors leading the foremost gender biases in workplac-
es. In that sense, 31 papers, selected from the Web of Science and Scopus databases, were
examined. The papers published between 2010 and 2022 were examined. In order to keep the
study up to date, papers published in last years were included. All of the papers support that
there are some biases against women in the workplaces. The results of this study revealed that
the common biases faced by women can be discussed under seven different headings. These
headings are motherhood/caring, work/family balance, skill/ competence, wage, sensitiveness/
emotionality, culture, and pyhsical appearance/ clothing.

Motherhood is considered as one of the factors affecting the existence and promotion
of women in business life. Instead of seeing this biological process as an obstacle to women,
it is more fair to support women throughout the process. This support facilitates the work-life
balance, and allows another bias to be broken and the women to get rid of this pressure. Flex-
ible work hours or part-time working are alternatives for mother employees to ease thier lives
(Gongalves, 2019:10; Fuller & Hirsh, 2019). These alternatives provide mother employees
both focusing more on their work and feeling more free and independent by devoting more time
to themselves. The Nigerian feminist scholar Adichie’s (2017:9) definition of “a full person”
is exactly this. Women, who have to struggle constantly to be able to support their children and
not lose their job, can be exhausted. Achieving humane living conditions and gender justice in
the workplace is demonstrated by the support provided to mothers. Raising future generations
in a healthy way is possible with healthy mothers. Excluding women in business life or putting
them in the background because they are mothers will be a great injustice to them, and this will
also affect them psychologically. Therefore, healthy mothers promote the growth of healthy
generations.

Patterson et al. (2017), argues that the” clear building blocks” will reduce the gender
biases, especially in promotions in the workplace. This will clarify the turbidity in the promo-
tion processes. Only a fair assessment and evaluation system can prevent women from being
seen as inadequate in terms of competences and skills, which is another bias towards them, and
in preventing discrimination (Azmat & Petrongolo, 2014:33) . Clear measurement methods or
tools that do not allow biases in promotions or recruitment and provide equal opportunity at
the point of displaying competences and skills. Informal relations within the organization are
also one of the factors that affect promotions. These informal relationships generally develop
between male colleagues, and in case of any promotion, it is possible for the male manager to
prefer the one who is closer to him in the social dimension. It is possible to avoid such problems
with professional human resources approach. Findings of a study conducted on women work-
ing in STEM field revealed that women employees state that male employees are distant and
interact less with female employees in their workplaces and they develop closer relationships
with men. As a result of this, they prefer male employees who are close to them during the
promotions (Cyr et al., 2021:4). Clear building blocks eliminate such consequences. In order
to break down the mentioned biases about women and provide the opportunities to women to
be “a full person”, diversity trainings or coaching programs can be organized in organizations.
Such programs can increase positive attitudes towards women and reduce biases (Chang et al.,
2019).
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Culture is considered as another factor influencing the formation of some biases in the
context of gender. However, culture can change over time. Clark (1997), states that women
generally have a higher level of job satisfaction than men because he argues that this is due
to the low expectation levels of female employees. The results of a study carried out by Vla-
disavljevi¢ & Perugini (2019) reveal that as gender equality increases, the satisfaction level of
women also increases contrary to the Clark’s statement. The history of the study performed by
Clark dates back about 25 years ago. Women are now individuals who have expectations from
business life, draw career road maps, strive and struggle. So a lot has changed in this process.
People are affected by the culture they live in, but organizational culture is also effective at
workplaces. The qualities that organizational culture should have in order to support gender
equality have four essential issues for a supportive culture. These issues are, providing equal
access to all opportunities and resources, supporting work-life balance, recognizing and elimi-
nating gender biases, and finally having a supportive leader (Webster et al., 2022:1626)

In this context, necessary actions should be taken and women’s efforts to exist in busi-
ness life should be supported. This will be possible with efforts to clarify and reveal the biases
against them and then to demolish them. Because women’s extra efforts to show that they are
at least as competent as men are an injustice. Due to biological differences, women should
be supported rather than being isolated from business life. Quota practices to be brought to
businesses in the context of gender can offer concrete solutions in terms of revealing the exist-
ence of women in business life. Determining the minimum percentage of women that should
be employed in every enterprise or ensuring this practice in managerial positions or boards of
directors will be a basis for many women to open closed doors.

This study aimed to compile factors leading gender biases in different fields and cul-
tures. The scope analysis of the papers in two databases was carried out. The use of only two
databases in this study is a limitation of the study. Using more databases means examining
more studies, which means further validating or extending the generalizations in the results.
For the further studies, comparative studies in different sectors and cultures will be beneficial.
Revealing the differences will be remarkable. The acceptance and representation of women
in business life is increasing every year. It may also be remarkable to reveal the statistics of
comparision of years in future studies.
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ABSTRACT

Digital transformation undoubtedly has important implications on the discipline of Operations
Management. To unveil these effects and interpret the future research directions requires an in-depth
review and analysis of the scientific literature on this research area. This study uses a two-stage approach
including Systematic Literature Review and bibliometric analysis to draw a broad perspective on the
relationship between DT and OM, reveal the thematic evolution of this research area, and inference about
potential future research directions. The scope of the analysis includes the articles drawn from the Web of
Science and Scopus databases published between 2007 and 2021 in this research area. With the descriptive
analysis of 3021 selected articles to the research sample, top articles, authors, countries, journals, and
keywords in this research field were determined. Following the descriptive analysis of the data, the co-
occurrence analysis of keywords, thematic evolution, and thematic map analysis was conducted using
RStudio and VOSviewer.. All bibliometric analyzes were performed using the R Bibliometrix package.

Keywords: Systematic Literature Review, Operations Management, Digital Transformation, Bibliometric
Analysis, Industry 4.0.

URETIM YONETIMINDE DIJiTAL DONUSUM:
BIBLIYOMETRIK TEMELLI SISTEMATIK BIR INCELEME

OZET

Dijital déniisiimiin en ¢ok etkiledigi alanlarimn basinda siiphesiz ki Uretim/Islemler Yonetimi
disiplini gelmektedir. Uretim/Iglemler Yonetimindeki bu etkileri ortaya ¢ikarmak ve gelecekteki arastirma
yonlerini yorumlayabilmek i¢in alandaki bilimsel literatiiriin derinlemesine incelenmesi ve analiz edilmesi
gerekmektedir. Bu ¢alismada, dijital doniisiim ve Uretim/Islemler Yonetimi arasindaki iliski hakkinda
genis bir perspektif cizmek, bu arastirma alamimin tematik evrimini ortaya ¢ikarmak ve gelecekteki
potansiyel arastirma yonleri hakkinda ¢ikarim yapmak igin sistematik literatiir taramast ve bibliyometrik
analizi iceren iki asamali bir yaklasim kullamilmugtir. Analize, 2007-2021 yillart arasinda bu aragtirma
alaminda Web of Science (Wos) ve Scopus veri tabanlarinda taranan dergilerde yaymlanan makaleler
dahil edilmigstir. Aragtirma orneklemine segilen 3021 makalenin tanumlayicit analizleri ile bu arastirma
alaminda one ¢ikan makaleler, yazarlar, iilkeler, dergiler ve anahtar kelimeler belirlenmigtir. Verilerin
tamimlayict analizlerinin ardindan anahtar kelimelerin birlikte olusum analizi, tematik evrim ve tematik
harita analizi RStudio ve VOSviewer kullamilarak gerceklestirilmistir. Tiim bibliyometrik analizler R
Bibliometrix paketi kullanilarak yapilnugtir.

Anahtar Kelimeler: Sistematik Literatiir Taramasi, Uretim/iglemler Yonetimi, Dijital Doniisiim,
Bibliyometrik Analiz, Endiistri 4.0.
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1. Introduction

Recent rapid developments in information and internet technologies have formed the
basis of today’s industrial understanding, Industry 4.0 (I4.0), and forced companies to trans-
form. These developments and the transformation process inevitably affect Operations Man-
agement (OM) discipline that deals with processes in production systems. However, in the
literature, 14.0 is often used as synonymous with concepts such as “digital transformation
(DT),” “smart manufacturing (SM),” and “fourth industrial revolution,” and this leads to con-
fusion about the scope of these concepts (Culot et al., 2020). DT refers to the strategic trans-
formation using digital technologies for business improvement (Caputo et al., 2021). However,
beyond the scope of business, DT is also defined more broadly as a continuous process of
change driven by technology, affecting society, politics, and social issues (Ebert & Duarte,
2018). The OM discipline founded in the first industrial revolution in the industrial context
(Singhal et al., 2007) has evolved until today. All around the world, academics of the OM field
work under many different named departments.

OM, which has different definitions in the literature, has changed scope and perspective,
depending on many factors, especially market conditions and technological developments. For
example, Heizer & Render (2014:4) described OM as “the set of activities that creates value in
the form of goods and services by transforming inputs into outputs.” In another study, Dhamija
& Bag (2020:870) explained OM as “a complex task involving management of procurement,
manufacturing, quality, logistics and physical distribution” by focusing on the processes it
covers.

DT has been receiving increasing attention in OM research. A systematic and objective
analysis approach is needed to evaluate the impacts of DT on OM in-depth in the academic
literature and reveal the development and orientation in this research field. The Systematic
Literature Review (SLR) is an objective, repeatable method with specific application steps
that enable to examine the literature to respond to research questions, to position studies in the
literature, to evaluate and analyze the contributions of studies, and to reach clear conclusions
(Tranfield et al., 2003; Denyer & Tranfield, 2009). Bibliometric analysis is an analysis that ena-
bles to evaluate of the development of a discipline or research area systematically and meta-an-
alytically over a time that is based on statistical measurement, to reveal publication trends and
theme changes over time, to identify the most productive authors, institutes, countries, and
collaborations between them, and thus to draw a broad perspective of the development of this
discipline or research area (Aria & Cuccurullo, 2017).

In the recent literature, there have been studies performing bibliometric analysis on
OM and related concepts of DT for different purposes such as to reveal the development and
research direction in OM (Fry et al., 2013; Shang et al., 2015; Akmal et al., 2018), to clarify
how I4.0 is handled in various disciplines including OM (Ivanov et al., 2021), to clarify the
definition and scope of 14.0 (Culot et al., 2020), to analyze the relationship between digitaliza-
tion and business models (Caputo et al., 2021). Some of these recent studies on OM examined
productivity in this field through a specific OM journal (Fry et al., 2013; Akmal et al., 2018;
Romero-Silva & Marsillac, 2019; Wang & Sun, 2019), some through more than one OM jour-
nal (Agrawal, 2002; Hsieh & Chang, 2009; Shang et al., 2015).
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Agrawal (2002) analyzed the productivity of five constituencies he selected from the
OM community based on their publications in the three core journals on the OM area. Hsieh
& Chang (2009) evaluated the productivity in the OM area by analyzing the publications in 20
OM-related journals indexed in the Web of Science (WoS) during the years 1959-2008. Israel,
Hong Kong, and Singapore were the first three countries on the top in the country productivity
list, considering the population sizes. In another study, Fry et al. (2013) analyzed studies pub-
lished in the International Journal of Production Research (IJPR) between 1985 and 2010. They
evaluated the productivity of authors, countries, and institutions. Shang et al. (2015) carried out
a similar and extended version of Fry et al. (2013)’s study by including 11 well-known OM
journals in their analysis.

Akmal et al. (2018) conducted a bibliometric analysis that included the studies pub-
lished Production Planning & Control (PPC) during 1990-2016. According to their results, ser-
vice operations research had started to gain attention after 2005, and supply chain management
was an increasingly popular research field starting from 2000 in the OM field. In a more recent
study, Romero-Silva & Marsillac (2019) analyzed which terms were most used in the title,
abstract, and keywords of the studies published in IJPR between 1961 and 2017 by text mining.

In one of the bibliometric studies conducted in DT-related research areas, Ivanov et al.
(2021) addressed how 14.0 was analyzed in different disciplines, including OM. They prepared
the bibliographic co-occurrence data map based on the data from the Scopus database and
made inferences about the research areas for OM in 14.0. Nakayama et al. (2020) evaluated
the transformation process from industry 3.0 to 14.0 and developed a framework based on the
insights from a bibliometric analysis and interviews with 14.0 experts. Caputo et al. (2021)
addressed the digitalization and business models relations in the literature by conducting a
bibliometric analysis based on the data from the WoS database during 2010-2019. They cate-
gorized the studies addressing this relationship under three clusters based on keyword analysis.
Data management and information technology were among the prominent subtopics under DT,
one of these clusters. Culot et al. (2020) conducted an SLR and searched for the definitions of
14.0 and the concepts that are often used synonymously in the literature. They aimed to clarify
these concepts’ common and different characteristics in many aspects such as scope, enabling
technologies, and possible outcomes by searching from Scopus until February 2019.

Although there have been studies in the literature that carry out systematic, bibliometric
analyzes in the OM-related and DT-related fields, as far as the authors know, there is no study
in the literature that comprehensively analyzes the relationship between DT and OM integrated
with SLR and bibliometric analyzes. This study aims to fill this gap and reveal the current state
of knowledge that has been created in the literature in the relationship between DT and OM,
uncover the significant evolving themes in this research area and make inferences about future
research directions. For these purposes, this study adopts a methodological approach in which
studies relevant to the research area are selected with SLR, and these studies are examined with
detailed bibliometric analyzes. WoS and Scopus databases, the most used academic citation
databases, have been searched until late June 2021 with the determined keywords related to
OM and DT. An extensive OM-related keyword list has been formed to capture the studies car-
ried out under the OM field, which is comprehensive and studied with many different monikers.
Terms that can often be used interchangeably with DT in the literature have been included in
the DT-related list of keywords.
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2. Methodology

This study aims to investigate the scientific literature on the relationship between DT
and OM systematically to draw a broad perspective of this research area and find responses
to the determined research questions. In line with the aims and scope, a two-stage approach
is applied. In the first stage, the studies relevant to the research area have been selected by the
SLR method. Afterward, these studies have been examined in depth in the second stage with
bibliometric analyses. This study adopted the three-step SLR performed by Strozzi et al. (2017)
to identify studies to be included in bibliometric analysis. The steps are: determining the scope
of the analysis, locating studies, selecting and evaluating studies. In the bibliometric analysis,
descriptive analysis and network analysis have been performed on the selected studies.

2.1. Systematic Literature Review

SLR is a rigorous and systematic approach to reviewing the available literature on a
specific research topic (Kitchenham et al., 2009). It is a comprehensive examination of pub-
lished research studies conducted on a particular subject to identify patterns, trends, and gaps in
current knowledge. The purpose of an SLR is to provide an overview of the research’s state and
identify areas for further study (Nufiez-Merino et al., 2020). It involves using a predefined pro-
tocol to minimize bias and ensure the selection of relevant studies is transparent. The results of
an SLR are used to inform future research and decision-making in a specific field. This review
is considered the most rigorous type of literature review and is often required in academic and
research settings.

2.1.1. Determining the Scope of the Analysis

Research questions (RQ) that represents the scope and aims of this study:

RQ1. What is the publication trend on the relationship between DT and OM over the
years?

RQ2. What is the distribution of publications in the research area by OM subject groups?
RQ3. What is the citation structure of the studies on this research area over the years?
RQ4. What is the distribution of citations in the research area by OM subject groups?

RQ5.Which authors, articles, countries, and journals have contributed the most to the
research field?

RQ6. Which keywords have been used most frequently?

RQ7. How has the conceptual structure of studies in this research area evolved till late
June 20217

RQS8. What are the potential future research directions in this research area?

2.1.2. Locating Studies

This step includes locating the studies that match the research questions. A systematic
review should consider as many studies as possible of high quality and relevant to research
questions. Furthermore, for the effectiveness of the search, search strings should be determined
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in line with the objectives of the research and reported in detail to provide replicability (Tran-
field et al., 2003; Denyer & Tranfield, 2009). Therefore, in fulfilling the requirements of the
SLR, it is critical to choose the databases from which the data will be provided and specify the
search words and search strings with sufficient scope. In this study, Wos and Scopus, which
are frequently used in SLRs related to the OM field and are among the most relevant databases
(Nunez-Merino et al., 2020), have been used.

Since this study analyzes the effects of DT in the field of OM, quite comprehensive
search words and search strings have been created for OM and DT as two separate sets. In addi-
tion, the topics in the books of Heizer & Render (2014), Krajewski et al. (2010), and Russell &
Taylor (2019), which are widely used as teaching materials in universities in OM courses, have
also been reviewed and common topics have been determined. Then, search terms related to
these topics have been included in the OM-related keywords list.

The topics included in the search, given in Figure 1, have been separated into 5 groups
based on the sections of the referred textbooks. Since performance is a subject studied in rela-
tion to many OM topics, it has been evaluated separately.

Figure 1: OM Subject Groups Included in the Analysis

Groupl (G1) Group 2 (G2) Group 3 (G3) Group 4 (G4) Group 5 (G5)
*Operations management *Design of Goods and *Supply Chain *Decision-Making Tools *Performance
and its near-synonyms Services Management “Waiting Line
-Operali.ox.ls and *Managing Quality 'Sale§ and Operations +Vehicle Routing
ECL B «Statistical Process Planning «Simulation
*Operations Strategy Control *Inventory Management
*Project Management *Process Strategy *Aggregate Planning
«Forecasting +Capacity Planning *Material requirements

. . planning and ERP
*Location Strategies
*Layout Strategies *Scheduling
«Human Resources and *Just-in-time and Lean
Job Design Production
*Work Measurement *Maintenance and
Reliability

The search string is arranged so that the located studies include at least one of the words
searched for each of the OM and DT sets in their title, abstract, or keywords fields (In WoS,
in addition to Author Keywords, Keywords Plus field has also been searched). Search terms in
OM and DT sets are given in Figure 2.
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Figure 2: Search Terms for OM and DT Sets

- ; - .
*operations management, productlon management, manufacturlng management,

operational management, operation management, enterprise management,
acceptance sampling, aggregate planning, capacity, capacity planning, constraint
management, decision making, decision-making, design of goods, design of
services, distribution, enterprise resource planning, erp, facilities design, facility
design, forecasting, hr, human resources, inventory management, jit, job design,
just in time, just-in-time, layout, lean, lean operations, lean systems, location
strategies, maintenance, managing quality, material requirements planning, mrp,
OM set <€ operation planning, operations planning, operations strategy, performance,
process strategy, processes and technology, procurement, product design,
productivity, project management, quality, quality management, reliability,
resource planning, s&op, sales and operations planning, scheduling, scm, service
design, simulation, sop, spc, statistical process control, supply chain, supply
chain analytics, supply chain design, supply chain integration, supply chain
logistic networks, supply chain sustainability, supply-chain analytics, supply-
chain management, tps, vehicle routing, waiting line, waiting-line, work
measurement

«digital transformation, digitalization, digitalisation, industr* 4.0, i4.0, 40, fourth
DT set industrial revolution, 4th industrial revolution, smart manufacturing, smart
factory

2.1.3. Selecting and Evaluating Studies

The initial search was performed in WoS and Scopus in late June 2021, with the deter-
mined search words as given in Figure 2. Some restrictions were added to the search to ensure
the quality of the studies to be included in the bibliometric analyses. In WoS search, only jour-
nals indexed in SCI-EXPANDED, SSCI, and/or ESCI were included. In addition, only articles
are written in English (published or Early Access) were considered; Abstract, Data Sheet, Book
Chapter, Retracted Publications were removed. These restrictions led to 5590 articles in WoS
and 7175 articles in Scopus. Following this, the search was restricted to the categories given
in Figure 3 for WoS and Scopus by removing the research areas that are clearly outside the
scope of this study. As a result of the research area restriction, 4520 articles in WoS and 6430
in Scopus were identified.

Articles from the two databases were combined using WoS as the reference database.
Duplicate articles were eliminated, and 7339 articles were obtained. In the data set obtained,
463 articles did not have keywords. These 463 articles were searched one by one, and the key-
words of 35 articles were found. 428 articles without keywords were removed from the data-
base. Unnecessary HTML entity encodings (“&#8220;”, “&#8211;” etc.) in the database have
been removed or changed for better results. English differences in keywords were edited. For
example, “digitalisation” has been changed to “digitalization.” In addition, keywords were ana-
lyzed and standardized. An example is the standardization of the keywords “INDUSTRY4.0”,
“INDUSTRIE 4.0”, “INDUSTRY 4~, “14.0”, “I40”, “INDUSTRY 40” and “INDUSTRIAL
40” to “INDUSTRY 4.0”. Finally, all the remaining articles’ keywords, titles, and abstracts
were gone through. Some articles were found to deal with advanced applications of different
fields such as electronics, chemistry, and nuclear. Accordingly, 3890 articles not directly relat-
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ed to the research subject were deleted from the database. After all this data deletion and editing
process, there are 3021 articles in the database.

Figure 3: Included Research Areas

*Engineering Manufacturing; Management; Engineering Electrical Electronic;

Engineering Industrial; Computer Science Information Systems; Computer Science
Interdisciplinary Applications; Operations Research Management Science; Business;
Telecommunications; Environmental Sciences; Green Sustainable Science
Technology; Environmental Studies; Automation Control Systems; Materials Science
WoS Multidisciplinary; Computer Science Artificial Intelligence; Economics; Computer

. Science Theory Methods; Information Science Library Science; Engineering
Categories Mechanical; Multidisciplinary Sciences; Engineering Environmental; Computer
Science Software Engineering; Communication; Computer Science Hardware
Architecture; Social Sciences Interdisciplinary; Robotics; Business Finance;
Mathematics Interdisciplinary Applications; Computer Science Cybernetics;
Mechanics; Transportation; Transportation Science Technology; Mathematics;
Statistics Probability

*Engineering; Computer Science; Business, Management And Accounting; Social
. Sciences; Decision Sciences; Environmental Science; Materials Science; Economics,
Categories Econometrics And Finance; Energy; Mathematics; Multidisciplinary

Scopus

2.2. Bibliometric Analysis

This study performs descriptive analysis and network analysis on 3021 selected articles
published on the relationship between DT and OM between 2007 and 2021. Descriptive ana-
lyzes include the publication and citation structure of the research area, the distribution of pub-
lications and citations in the OM subject groups, and publication and citation indicators of the
top articles, authors, countries, and journals in the research area, and the most frequently used
keywords in the research area. In addition, in the network analysis, co-occurrence and thematic
evolution analyses based on the Author’s Keywords have been carried out to reveal the current
state of knowledge of this research area and reveal the evolution of themes over time in this
research area. Bibliometric analyses have been performed using the R Bibliometrix package,
Biblioshiny app, and VOSviewer.

3. Bibliometric Analysis Results
3.1. Descriptive Analysis

3.1.1. Overview of the Analysis Data

Table 1 summarizes the general descriptive statistics for the selected studies in the bib-
liometric analysis. The first article was obtained from 2007 in the search, which was conduct-
ed without any time restrictions. Totally, from 2007 to the end of June 2021, there are 3021
articles, 174 of which are Early Access, published in 848 different journals, authored by 8178
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scholars. Out of 3021 articles, 187 are single-authored, and 2834 are multi-authored. Co-au-
thors per document, which considers author appearances (3.71), is higher than the authors per
document (2.71), which considers an author once, even if that author appears in more than
one article. The collaboration index, which is one of the significant indicators of the degree of
collaboration among authors, is the rate of a total number of multi-authored articles’ authors to
a total number of multi-authored articles (Aria & Cuccurullo, 2019). The collaboration index
is 2.83, indicating that the number of authors per only the multi-authored articles is 2.83. The
average citation per article is 11.53.

Table 1: Summary of Bibliometric Analysis

Description Results
Time period 2007-2021
Sources (Journals) 848
Articles 3021
Article 2847
Early Access 174
Number of authors 8178
Total author appearances 11220
Number of authors of single-authored articles 187
Number of authors of multi-authored articles 7991
Number of single-authored articles 194
Number of articles per author 0.369
Number of authors per article 2.71
Number of co-authors per article 3.71
Collaboration index 2.83
Average citations per document 11.53

3.1.2. Annual Basis Publication Trend

The annual basis distribution of the number of articles on the relationship between DT
and OM from 2007 to the end of June 2021 is presented in Figure 4. During 2010-2011, no
articles match the search and inclusion criteria. While the annual number of articles in this field
was 15 before 2015, there has been a substantial increase in studies since 2015. The number
of articles, which was 1025 in 2020, reached 810 in the first six months of 2021. Early access
articles have been included in 2021 publications.
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Figure 4: Annual Basis Publication Trend
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The distributions of publications on the relationship between DT and OM among the
considered OM subject groups are depicted in Figure 5. Suppose any search word related to
the subjects under a subject group is included in the studies’ abstract, title or keywords. In that
case, that study is classified under that OM subject group. Studies containing search words
from more than one group are expressed by putting “—” between group names. For example,
Figure 5 indicates that about 20% of publications only address topics under G3.

Figure 5: Distribution of Publications among OM Subject Groups
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The most studied subjects in this group are Supply Chain Management, Maintenance
and Reliability, Just-in-time and Lean Production, Scheduling, respectively. On the other hand,
while S&OP has been studied in a single article, Aggregate Planning has not been mentioned
in the abstract, title, and keyword sections of any study in the analysis set. After G3, the most
addressed subject group is G5, namely performance. The remarkable point here is that the
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performance is often studied alone and integrates with other OM subject groups. G4 and G2,
respectively, follow G3 and G5. Studies that address these OM subject groups without inter-
acting with other subject groups constitute 53% of the data set. Then, the topics under G3 and
G5 groups are discussed together in most articles. 6 articles study five OM subject groups in
an integrated manner. One of these articles was published in 2019, 2 in 2020, and 3 in 2021.

OM subjects with the highest TP since 2015, when the number of articles started to
increase significantly, are presented in Figure 6.

Figure 6: OM Subjects with the Highest TP

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
* Managing * Supply * Performance * Performance « Performance * Performance « Performance
Quality Chain * Managing * Managing * Managing * Managing * Supply
« Simulation Management Quality Quality Quality Quality Chain
« Performance * Managing « Simulation * Simulation * Supply * Supply Management
Quality Chain Chain » Managing
* Performance Management Management Quality

In the last 5 years and mid-2021, Performance and Managing Quality have always been
among the top 3 OM subjects with the highest TP. Supply Chain Management has been on the
list for the last 3 years, 4 times in total, and Simulation has been on the list 3 times.

3.1.3. Annual Basis Citation Structures of Articles

The annual basis citation structures of the articles on the relationship between DT and
OM are demonstrated in Table 2, with the total publications number (TP), the total citations
number (TC), Citations per Paper (CPP), and TC per year (TCY) indicators. CPP is calculated
by dividing TC by TP.

Table 2: Annual Citation Structures of Articles

Year TP TC CPP TCY Year TP TC CpP TCY

2007 2 19 9.50 1.27 2016 67 3316 4949  552.67
2008 1 33 3300 236 2017 204 7578  37.15  1515.60
2009 2 41 2050  3.15 2018 313 8542 2729 2135.50
2012 2 359 17950 3590 2019 554 7073 12777 2357.67
2013 1 15 15.00 1.67 2020 1025 5503 537 275150
2014 7 323 46.14 4038 2021 810 1258 1.55  1258.00

2015 33 777 2355 111.00

According to the CPP, the most productive year was 2012 (179.50), followed by 2016
(49.49). Articles included in the analysis from studies published in 2012, Davis et al. (2012)
and Dougherty & Dunne (2012), have received high citations, 294 and 65, respectively. Signif-
icantly, the study of Davis et al. (2012) is one of the important articles that is frequently cited by

132



International Journal of Management Economics and Business, Vol. 19, No. 1, 2023, pp. 123-150
Uluslararasi Yonetim Iktisat ve i;letme Dergisi, Cilt 19, Sayt 1, 2023, ss. 123-150

the studies addressing many topics such as SM and its-related concepts, manufacturing process,
manufacturing management system, and enabling technologies, in many fields, including man-
ufacturing engineering, robotics, computer science, and automation control systems.

There is a continuous increase in the citations of articles published in the field of DT-OM
on TCY basis. However, since the analysis period covers the period until mid-2021, it would
not be relevant to interpret TCY for 2021. The citation structure of articles on OM subject
groups is given in Table 3. The first group with the highest TC among all OM subject groups
is G3 by far. G4, G5, and G2 follow it. In terms of CPP, the most productive group is G1-G2.
G1-G3-G5 and G1-GS5 follow it. Even though G3 has the highest TC, it is ranked 7th on the
basis of CPP.

Table 3: Citation Structures of Articles on OM Subject Groups

OM Subject Group TC CPP Rank by TC Rank by CPP
G3 7935 13.7047 1 7
G4 4733 14.0863 2 6
G5 3887 10.5625 3 14
G2 3002 9.23692 4 21
G3-G5 2007 10.1364 5 15
G1-G2 1415 26.6981 6 1
G3-G4 1315 10.9583 7 11
Gl 1314 9.45324 8 20
G2-G3 1185 8.06122 9 22
G1-G3 1068 14.8333 10 5

OM subjects with the highest TC since 2015, when the number of articles started to
increase significantly, is presented in Figure 7.

Figure 7: OM Subjects with the Highest TC

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

* Decision- * Decision- * Managing * Performance * Performance * Performance * Performance
Making Making Quality * Managing * Supply * Supply * Supply
Tools Tools * Operations Quality Chain Chain Chain

* Scheduling « Simulation and « Supply Management Management Management

* Managing * Supply Productivity Chain * Maintenance * Decision- * Managing
Quality Chain * Performance Management and Making Quality

Management Reliability Tools

In the last 5 years, “Performance” has always been among the top 3 subjects with the
highest TC. Similarly, “Supply Chain Management” and “Managing Quality”” have been at the
top 3 list in most years. In addition, although “Maintenance and Reliability” are at the top 3
only in 2019, it draws attention that has received a significant amount of TC, especially since
2018.
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3.1.4. Top-Publishing Authors

The top 10 authors who contributed by publishing the highest number of articles on the
relationship between DT and OM from 2007 to the end of June 2021 are presented in Table 4.
The authors’ names are included as abbreviations in the data set retrieved from Wos and Scop-
us. This situation causes authors with the same last name and also name starting with the same
initial to appear as the same authors. In the literature, many studies performed author analyzes
without correcting this error. The author names of the studies were updated one by one using
Google scholar to conduct the author analysis properly. Table 4 shows these authors’ contri-
butions with the indicators of TP, TC, CPP, h-index, Publication Year (PY) start, and yearly
distribution of citations derived from the Biblioshiny app. A researcher’s h-index, one of the
important impact indicators, refers to a researcher’s number of papers (h) cited at least (h) times
(Hirsch, 2005; Barnes, 2017).

Table 4: Citation Structure of Top 10 Authors

h PY Yearly distribution of citations

Author TP TC CPP ., -

index start 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ZHONG Ray 16 1368 85.50 9 2015 214 16 1074 19 39 6
TAO Fei 15 1022 68.13 9 2017 328 458 194 42
TORTORELLA Guilherme 14 446 3186 8 2018 150 198 54 44
WAN Jiafu 14 1149 8207 9 2016 514 409 172 35 15 4
HUANG George 13 490 37.69 7 2015214 16 201 14 14 30 1
LI Di 12 11479558 9 2016 514 446 171 15 1
GARZA-REYES Jose 11 242 2200 6 2019 113 108 21
WUEST Thorsten 11 420 38.18 6 2016 245 30 108 37
RAUCH Erwin 10 131 13.10 7 2017 56 20 54 1
XU Xun 10 975 97.50 7 2017 895 24 51 5

The author at the top of the list is ZHONG Ray, with 16 articles. ZHONG Ray, who
has started publishing in this field in 2015, has got 1368 citations and the author’s h-index is 9.
TAO is second on the list with 15 articles. TORTORELLA Guilherme is the most cited author,
with 44 citations in the first half of 2021.

3.1.5. Most Cited Articles

The author, title, journal, and TCY of the most cited ten articles are presented in Table
5.Zhong et al. (2017)’s article published in the “Engineering” journal has the highest TC and
the highest TCY among all articles, with 796 TC and 159.20 TCY. Kang et al. (2016)’s article
is the second on the list regarding TC and TCY.
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Table 5: Most Cited 5 Articles

Authors Title Journal TC TCY
Zhongetal. Intelligent manufacturing in the . .
(2017) context of industry 4.0: a review Engineering 796 159.20
. International Journal of
Kang et al Smart manufacturing: Past Precision Engineerin
£ ' research, present findings, and sine & 548 9133
(2016) o and Manufacturing -
future directions
Green Technology
Towards smart factory for
Wang S. et industry 4.0: a self-organized
al. (2016) multi-agent system with big data Computer Networks 4537550
based feedback and coordination
Hofmann & Industry 4.0 and the current
Riisch (2017) status as .well as future prospects Computers in Industry 426 85.20
on logistics
Wang J. et al Deep learning for smart Journal of Manufacturin
£ " manufacturing: Methods and £ 318 7950
(2018) Systems

applications

3.1.6. Publication and Citation Structures of Top Countries

Corresponding authors from 81 countries contributed by producing articles on the rela-
tionship between DT and OM. The number of countries with at least one citation is 74. The TC,
TP, and CPP indicators of the top 10 countries with the highest TC are presented in Table 6.

Table 6: Publication and Citation Structures of the Most Cited 10 Countries

Country TC TP CPP Rank by TC Rank by TP Rank by CPP
China 6795 383 17.74 1 1 10
Usa 3273 184  17.79 2 3 9
Italy 2954 263  11.23 3 2 24
Germany 2671 174 1535 4 4 15
Brazil 1414 86 16.44 5 9 13
Korea 1344 141 9.53 6 6 26
United Kingdom 1325 143 9.27 7 5 27
India 1206 133 9.07 8 7 28
Spain 1139 130 8.76 9 8 31
New Zealand 1026 13 78.92 10 38 1

China, which has the highest TC (6795) during the analysis period, also contributed the
most articles (383). The USA, Italy, Germany, and Brazil have the most TP. China, the USA,
Italy, Germany, and Brazil are in the top five in the ranking by TC. However, none of them are
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in the top five in terms of CPP. In the CPP-based ranking, New Zealand ranked first, Ghana
(TP=1, TC=71, CPP=71) second, Switzerland third, Malta (TP=1, TC=35, CPP=35) fourth,
and Iran (TP=8, TC=259, CPP=32.38) fifth.

3.1.7. Leading Journals

The data set of this study consists of 3021 articles published in 848 different journals.
Table 7 shows the 10 most productive journals ranked by TC received during the analysis
period. The top five leading journals published in the research field in terms of TC are IJPR
(TC=2881), Procedia Manufacturing (TC=1525), IEEE Access (TC=1524), Computers in
Industry (TC=1360), and International Journal of Production Economics (TC=1181). Among
the leading journals with the top ten TC, the five ones with the highest TP are IEEE Access
(TP=90), Sustainability (TP=89), International Journal of Advanced Manufacturing Technol-
ogy (TP=80), IJPR (TP=70), and IEEE Transactions on Industrial Informatics (TP=68). The
journals with the highest CPP on the list are Engineering (CPP=128), IJPR (CPP=41.16), Inter-
national Journal of Production Economics (CPP=36.91), Procedia Manufacturing (CPP=34.66),
and Computers in Industry (CPP= 26.67). IJPR (h-index =25) and Procedia Manufacturing
(h-index =20) are the journals with the highest h-index.

Table 7: Most Productive 10 Journals Ranked by Total Citation

Citation (yearly) distribution of articles

Journal Title TP TC CPP hindex—, 015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
International

Journal of Produc- 70 2881 41.16 25 209 487 958 494 686 47
tion Research

Procedia 44 1525 3466 20 7 4 1514

Manufacturing

IEEE Access 90 1524 1693 17 78 625 468 194 156 3
Computers in 51 1360 26.67 17 295 500 111 339 109 6
Industry

International

Journal of Produc- 32 1181 3691 15 214 70 221 283 359 34
tion Economics

IEEE Transactions

on Industrial 68 1177 1731 17 18 217 460 299 144 39
Informatics

Journal of Manu- g g3 g 63 1y 108 601 25 103 76
facturing Systems

Engineering 7 896 12800 6 845 46 5
Sustainability 89 850 955 15 58 391 187 198 16
International

Journal of Ad- 80 848 10.60 17 8 101 384 265 84 6
vanced Manufactur-

ing Technology
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3.1.8. Most Frequent Keywords

In this study, keyword analysis has been conducted based on the keywords collected
from the Author’s Keywords of the articles included in the analysis. There are 7338 different
keywords in the Author’s Keywords of 3021 articles in the dataset. The ten most frequently
used keywords are presented in Table 8, 14.0 (1706), “internet of things (IoT)” (381), SM
(363), “cyber-physical systems (CPS)” (248), “digitalization” (217) and “smart factory (SF)”
(217) are in the top 5 of the list. DT is among the ten most frequently used keywords with 148
occurrences.

Table 8: Most Frequent 10 Keywords

Keyword Occurrences
Industry 4 0 1706
Internet of things 381
Smart manufacturing 363
Cyber-physical systems 248
Digitalization 217
Smart factory 217
Digital twin 165
Big data 145
Industrial internet of things 145
Digital transformation 141
3.2. Network Analysis

3.2.1. Co-Occurrence Analysis of Keywords

In order to analyze the research patterns on the relationship between DT and OM, a
co-occurrence analysis of keywords has been performed on VOSviewer software. The co-oc-
currence network presented in Figure 8 has included keywords mentioned at least 25 times in
the Author Keywords sections of the articles in the entire dataset. Co-occurrence analysis of
keywords resulted in six main clusters.

The frequencies of the keywords determine the size of the circles representing the key-
words in the network. The largest cluster is red (Cluster 1) and contains 16 keywords. The
green (Cluster 2), dark blue (Cluster 3), yellow (Cluster 4), purple (Cluster 5), and light blue
(Cluster 6) clusters contain 13,9,9, 7, and 2 keywords, respectively. Keywords under all clus-
ters are listed in Figure 9.
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Figure 8: Author Keywords Co-Occurrence Network of DT-OM Articles
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Figure 9: Clusters Resulted from the Co-Occurrences Analysis of Keywords
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Cluster 1, led by 14.0, addresses the effects of digitalization, digital technologies, and
14.0 on supply chain management. The use of cloud computing, edge computing, and fog com-
puting for the industrial internet of things (IIoT) data demand and impacts of blockchain on the
security of these computing paradigms in the context of smart factories have been examined by
the studies included in cluster 2. Cluster 3 has been formed by focusing on the effects of 14.0
technologies on sustainable manufacturing. Cluster 4 is grouped on simulation applications
to create a digital twin to optimize processes and schedule tasks in manufacturing systems;
Cluster 5, on the other hand, is grouped on predictive maintenance applications with machine
learning and deep learning, based on the IoT data. The last and the smallest cluster, Cluster 5,
focuses on the maintenance applications of augmented reality.

In the overlay visualization network shown in Figure 10, the co-occurrence of keywords
that occur at least 25 times is colored on a time basis. The average publication years of the
articles using these keywords range from 2018.21 (radio frequency identification) to 2020.50
(industries). At the beginning of 2019, the most studied keywords were CPS, “big data,” SF.
The keywords with the average publication year mid-2019 are 14.0, SM, “digitalization,” “sus-
tainability,” “lean manufacturing,” and “fog computing.” The most recently studied keywords
are “machine learning,” “deep learning,” DT, “blockchain,” “edge computing,” and “indus-
tries.”

Figure 10: Overlay Visualization of Author Keywords Co-Occurrence Network of
DT-OM Articles
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3.2.2. Thematic Evolution

Thematic evolution and thematic map analyses have been performed with R Biblioshiny
app to visually reveal the evolution of the articles published on the relationship between DT
and OM over time and provide insight for future studies in this field. The thematic evolution
shown in Figure 11 has been created based on the Author’s Keywords, using 2013,2015,2017,
and 2019 as the cutting points. Moreover, for each time slice between the cutting points, the-
matic maps have been created to reveal the positions of the themes on the development of the
DT-OM field. In thematic maps, themes are classified using two parameters, density and cen-
trality, and mapped in four quadrants: motor, niche, emerging or declining, and basic themes
(Callon et al. 1991; Cobo et al., 2011). Thematic maps have been used in many studies to reveal
the current status and direction of research themes and visualize the maturity and cohesion of
research themes (Hosseini et al., 2021).

Figure 11: Thematic Evolution on DT in OM Research Field
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In the 2007-2013 period, there are eight studies in total in the dataset of this study.
Caulkin et al. (2007) and Santolaria et al. (2009) have used digitalization, and Zhang et al.
(2008) and Petracca et al. (2013) have mentioned radio frequency identification in the Author’s
Keywords section of their studies. Caulkin et al. (2007) handled the problem of packing parti-
cles in columns with digital techniques, Santolaria et al. (2009) addressed digitalization in the
calibration process for measuring machines.

SM, “cloud computing,” SF, “digitalization,” 14.0, “computer graphics,” and “digital
plant” have emerged as new themes between 2014 and 2015 when studies on the relationship
between DT and OM have started to increase. Figure 12 demonstrates the thematic map of the
2007-2013 and 2014-2015 time slices.
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Figure 12: Thematic Maps of DT in OM Research Field over the 2007-2013 and 2014-
2015 Time Slices
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Between 2014-2015, SF, “computer graphics,” and “cloud computing” are motor
themes, also a large part of 14.0 and a part of SM are in the field of motor themes. This situation
indicates that these themes have driven this field in this time slice. On the other hand, the “dig-
italization” theme in the niche theme quadrant indicates that digitalization has been developed
in this time slice but isolated from other themes. “digital plant” is the only emerging theme in
this time slice.

SM and 14.0, first developed as a theme in the DT-OM field in 2014-2015, remain
research themes in all subsequent periods in this field. Another important theme, “digitaliza-
tion,” has continued to be a theme in the field from 2007 to 2020-2021. In 2014-2015, SM was
addressed in articles dealing with topics such as the use of big data and big data technologies
in production (O’donovan et al., 2015), maintenance in an SM environment (Lao et al., 2015),
standardization for enabling technologies in an SM environment (Helu et al., 2015), and devel-
opment a testbed for sustainable manufacturing in the context of SM (Lee et al., 2015).

During 2014-2015, digitalization mainly studied on the topics of digitization on the
product design process (Henfridsson et al., 2014), the effects of digitalization on productivity
and employment growth (Evangelista et al., 2014), and plant simulation in a digital facto-
ry (Hovanec et al., 2015). Another important theme, 14.0, was studied in various studies in
2014-2015. For example, Prause (2015) studied sustainable business model structures required
for 14.0, Yue et al. (2015) addressed the effects of industrial CPS and cloud technologies on
the manufacturing environment, Agarwal & Brem (2015) provided case studies on the use of
enabling technologies of 14.0, Maier et al. (2015) addressed the problem of information asym-
metries in supply networks with 14.0 enabling technologies.

In the next time slice between 2016 and 2017, new keyword themes have been devel-
oped, including “process control,” “quality control,” “fault diagnosis,” IloT, “small and medium
enterprises,” “data analytics,” “scheduling,” DT, and “automated decision support systems.” In
the 2016-2017 time period, the themes that have driven the field are IIoT, DT, “data analytics,”
“security,” “quality control,” “flexible manufacturing,” and “process planning.” 14.0, which
was closer to being a motor theme between 2014-2015, is clearly among the basic themes in
the 2016-2017 time slice. This result means that the 14.0 theme has significant external ties
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with other themes and is essential for the development of the literature in the field. However,
its internal ties are not sufficiently developed during this time slice. The development of the
SM theme has followed a similar course. “digitalization,” which was a niche theme in 2016-
2017, has become a basic theme in this time period. “fault diagnosis,” “scheduling,” “process
control,” “small and medium enterprises” are other basic themes of this time period.

Between 2016 and 2017, studies have been carried out on the IIoT and DT, which are
among the prominent motor themes of this period in the manufacturing environment. Barreto
et al. (2017) discussed the effects of the IIoT in logistics, and Kiel et al. (2017) addressed its
effects on sustainable value creation. Civerchia et al. (2017) studied the monitoring of indus-
trial machines via IIoT devices and their use in predictive maintenance applications, while
Lee et al. (2017) developed an IIoT based cloud platform for the smart production environ-
ment. Kiisters et al. (2017) explained the DT process through a factory case. In another study,
Schliiter & Sommerhoff (2017) focused on the impacts of DT on quality management. Apart
from the manufacturing context, Pal (2016) addressed DT in meta-data production, Kettunen &
Laanti (2017) discussed future software organizations considering the effects of DT.

99 ¢

The keyword themes “additive manufacturing,” “machine learning, “blockchain,” “data
mining” have been first developed between 2018-2019. Figure 13 shows the thematic map of
the 2016-2017 and 2018-2019 time slices.

Figure 13: Thematic Maps of DT in OM Research Field over the 2016-2017 and 2018-
2019 Time Slices
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In the 2018-2019 time slice, 14.0, SM, and “digitalization” maintained their positions
in the 2016-2017 time slice. In this time slice, “industrial automation™ applications took place
as the motor theme of the DT-OM field. Also, the “machine learning” theme is located in the
middle of the motor and basic theme quadrants.

Among the studies examining industrial automation systems, Bizubac et al. (2018) stud-
ied the effects of 14.0 on ERP operations in the context of industrial automation. Brodny &
Tutak (2019) addressed the industrial automation systems’ impacts on the utilization of mining
machines. Machine learning has received a great deal of attention in the OM field between
2018 and 2019 and has been studied in a wide variety of areas such as predictive maintenance
(Zenisek et al., 2019; Yang et al., 2019), inventory classification (Lolli et al., 2019), anomaly
detection (Maamar & Benahmed, 2019; Garcia, 2019), and quality control (Peres et al., 2019).
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The blockchain theme, which first appeared in this time slice, is located in the basic
theme quadrant close to the motor theme quadrant. In this period, studies on blockchain have
focused on the effects of blockchain on supply chain ripple effects (Ivanov et al., 2019), trust
issues among supply chain partners (Longo et al., 2019), reduction of carbon emissions (Fu et
al., 2018), improvement in energy productivity (Mohamed et al., 2019), cognitive manufactur-
ing processes (Chung et al., 2019), and improvement in information security (Cardoso et al.,
2019).

In the 2020-2021 time slice, there are five themes, as seen in Figure 14. The motor
themes that guided the DT-OM field in this time period have been SM and 14.0. In addition,
the “machine learning” theme, which was between the motor and basic theme quadrants in the
2018-2019 time period, was included in the emerging/declining theme quadrant in the 2020-
2021 period due to the decrease in its relevance degrees. However, there was no significant
change in its development degree.

Figure 14: Thematic maps of DT in OM research field over 2020-2021
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“augmented reality” has been an emerging theme in the 2020-2021 time slice. This
result indicates that studies on augmented reality may increase in the future and trigger new
trends in the research field. IoT has been included as a theme for the first time in the 2020-2021
time slice as a basic theme. It has been studied in many studies with many other themes. As a
result of this interaction, even though its internal ties are not sufficiently developed, external
ties are significantly developed. In this time slice, IoT has been studied in the context of many
topics in the field of DT-OM, including the applications of 14.0 on quality (Viriyasitavat et al.,
2020; Yadav et al., 2020), supply chain (Esmaeilian et al., 2020; Fatorachian & Kazemi, 2021),
maintenance and reliability (Navas et al., 2020; Yu et al., 2020), production planning (Oluyiso-
la et al., 2020), ERP systems (Tsai et al., 2020).

4. Conclusions

Inevitably, the DT imposed by the production understanding of our age has affected
the OM discipline, which is related to all sub-processes of production. The idea that the sci-
entific literature examining the relationship between OM and DT is an important indicator for
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understanding these effects and their evolution over time constitutes the motivation of this
study. This study uses a two-stage approach including SLR and bibliometric analysis to draw
a broad perspective on the relationship between DT and OM, reveal the thematic evolution in
this research area, and infer potential future research directions. This study’s data set comprises
articles retrieved from Wos and Scopus, which are among the most comprehensive databases
for the OM field, by using an extensive keyword list about OM and DT, without any time
restrictions. Removing articles with missing sections and filtering articles by content and qual-
ity resulted in the final dataset containing 3021 articles. The final dataset was analyzed to find
responses to the RQs determined in line with the scope and purpose of the study.

Descriptive analysis indicates an increasing publication trend in this research area since
2015. DT has been mostly studied in Performance, Managing Quality, Supply Chain Manage-
ment, Maintenance and Reliability, and Simulation topics of OM, respectively. On the other
hand, “aggregate planning,” “waiting line,” and “waiting-line” have not been mentioned in the
abstract, title, and keyword sections of any study in the analysis set. TCR of articles published
in the DT-OM field, without publication in 2021, indicates a steady increase over the analysis
period. In the articles in the DT-OM field, Performance, Supply Chain Management, and Man-
aging Quality have been the most consistently cited OM topics in recent years.

The most prolific author is ZHONG Ray (Ray Y. Zhong). The most cited article in this
field is “Intelligent Manufacturing in the Context of Industry 4.0: A Review”, of which Ray
Y. Zhong is the corresponding author. According to the corresponding author-based analyses,
China, Italy, and the USA produce the most articles. China, the USA, and Italy are in the top
three in terms of total citations. The IJPR, Procedia Manufacturing, and IEEE Access are in
the top three for total citation. The most frequently used keyword in the Author’s Keywords of
articles in the final data set is 14.0 by far. This keyword is followed by IoT, SM, CPS, digitali-
zation,” and SF, which have similar frequencies.

The conceptual structure of the DT-OM research area has been examined by creating
co-occurrence networks of the Author’s Keywords and conducting thematic evolution and the-
matic map analyses based on those keywords. In the co-occurrence network analysis, six main
clusters were determined, led by 14.0, SF, “sustainability,” SM, and IoT. The two largest clus-
ters are Cluster 1 and Cluster 4, with the highest total occurrence of the keywords they contain.
In these clusters, applications of digital technologies in 14.0 and SCM and simulation-based
digital twin creation of manufacturing systems have been discussed.

In the overlay visualization of co-occurrence network, among the keywords in these
clusters, the most used keyword in the articles published in the DT-OM research field in mid-
2018 was “radio frequency distribution,” in early 2019 CPS, “big data,” and SF. While the most
mentioned keywords in mid-2019 were 14.0, SM, “digitalization,” “sustainability,” “lean man-
ufacturing,” and “fog computing,” the most recently studied keywords are “machine learning,”
“deep learning,” DT, “blockchain,” “edge computing” and “industries.”
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The thematic evolution of the research area has been analyzed in five time periods:
2007-2013,2014-2015,2016-2017,2018-2019, and 2020-2021. SM and 14.0 have always been
the themes contributing the most to the literature in the research area, starting from 2014-2015.
Many studies have studied these keywords with a wide variety of keywords. For this reason,
although they have been the basic theme in some periods, they have been the motor themes of
the field in the most recent period, 2020-2021. Digitalization has been an important theme from
2014 to 2019.

In 2016-2017, which is one of the richest periods in terms of the number of themes and
the development of the research field, the IIoT and DT are two of the most prominent motor
themes. Furthermore, process planning and control, quality control, and scheduling, which are
important OM subjects, have also been among this period’s motor and basic themes.

Blockchain, an important basic theme in 2018-2019, has been analyzed in many aspects.
In addition, machine learning has become a theme in the two most recent periods, 2018-2019
and 2019-2021. In the last two time slices, 2018-2019 and 2020-2021, data mining and aug-
mented reality have been emerging themes, respectively.

5. Potential Future Research Directions

Projections of potential future study topics in DT-OM research have been made based
on the thematic map analysis for 2020-2021, distribution of OM topics in articles published
during 2020-2021, and a 2021 trend topic analysis with the R Biblioshiny app. According to
the thematic map of DT in the OM research field over 2020-2021, “augmented reality” has been
an emerging theme in this period. This result indicates that studies on augmented reality may
increase in the future and trigger new trends in the research field.

The most studied OM topics of DT in 2021 are Performance, Supply Chain Manage-
ment, Managing Quality, Maintenance and Reliability, Decision-Making Tools, and Simula-
tion. It is projected that DT will address these areas with this intensity. On the other hand, the
topics where search words are not included in the abstract, title, and keyword of any article
in the data set in 2021 are Operations Strategy, Process Strategy, Statistical Process Control,
Aggregate Planning, Sales and Operations Planning, Location Strategies, Work Measurement,
Waiting Line and Vehicle Routing. This situation indicates that DT has research gaps in these
OM topics.

CLINNT3

The trending topics of 2021 are “industries”, “3d printing”, “reinforcement learning”,
“feature extraction” and “computer architecture”. Articles published in 2021 or Early Access
mentioning these keywords have been reviewed. Based on the studies addressing current trend
topics and the findings of the thematic analysis, the topics and the related research areas that are
projected to be studied in the DT-OM field in the near future are presented in Table 9.
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Table 9: Topics and Research Areas Projected to be Studied in the DT-OM Field

Topic Research Area
Reinforcement Applications of reinforcement learning to improve resilience in
learning production control and supply chain management

Feature extraction

Applications of deep learning methods for feature extraction,
feature recognition, feature selection, fault detection, and quality
prediction problems

Computer architectures

Creation of IoT based platforms and computer architectures to
enable scheduling of tasks for such a purpose of reducing energy
consumption, continuity of data transmission from manufacturing
in cyber-physical manufacturing systems

Development of models for cybersecurity with different objectives
such as determining the cybersecurity maturity level of a system

Cybersecurit - . o .
y y and determining the optimum cybersecurity investments portfolio
for a system
Sustainability Enhancement of sustainability and resilience of the manufacturing

and resilience of
manufacturing systems
and supply chains

systems and supply chains, for example, by creating digital twins
to ensure that risks in the system are identified and proactively
addressed

Augmented reality

Design of augmented reality assisted systems and making industrial
applications in human-intensive processes like maintenance and
quality inspection

Dynamic capabilities

Analysis of the effects of DT on companies’ OM-related processes
from the dynamic capabilities view
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OZET

Calismamin  konusunu, yoneticilerin kiiltiirel boyutlar baglanminda sahip oldugu degerler
olusturmaktadir. Calismamin amact kiiltiirel boyutlart ifade eden yonetsel degerleri ortaya koymaktir.
Bu dogrultuda orgiitlerde, yoneticilerin deger yapisint belirlemek icin yonetsel deger farkliliklar: olcegi
olusturulmustur. Yonetsel deger farkliliklart olcegi Hofstede’nin kiiltiirel boyutlart temel alinarak
gelistirilmistir. Ozellikle kiiltiirel degerlere iligkin farkh iilkelerde gelistirilen bir olcegin bir bagka
iilkedeki calisanlara uygulanmast uygun olmayabilmektedir. Olgek kendi iilkesindeki degerler temel
alinarak gelistirilmistir. Bununla birlikte kiiltiirel degisim algisi da bir boyut olarak olgege eklenmistir.
Bu gibi ozelliklerden dolayt olcek diger calismalardan farkli olmustur. Olcegin gelistirilme siirecinin
pandemi kosullarina denk gelmesi ¢calisanlara ulasmay: geciktirmistir. Calisma mermer, hizmet ve tekstil
alanlarinda yapunugtir. Yonetsel deger farkliliklar: olgegi bireycilik, toplulukculuk, eril degerler, disil
degerler, yiiksek giic mesafesi, diisiik giic mesafesi, belirsizlikten kacinma oram yiiksek, belirsizlikten
kacinma oramt diisiik ve kiiltiirel degisim algist olmak iizere 9 faktorlii yapida olusmustur. Cronbach’s
Alpha katsayist 0,85, KMO degeri 0,93, toplam agiklanan varyans degeri 60,55 olarak bulunmustur.
Dogrulayict Faktor Analizi sonucunda GFI degeri 0,91, NFI degeri 0,93, CFI degeri 0,95, CMIN/DF
degeri 2,54 ve RMSEA degeri 0,036 olarak bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Kiiltiir, Deger, Kiiltiirel Boyutlar, Yonetsel Deger Farkliliklar:.

MANAGEMENT VALUE DIFFERENCE SCALE

ABSTRACT

The subject of the study is the values that managers have in the context of cultural dimensions.
The aim of the study is to reveal managerial values that express cultural dimensions. In this direction,
a scale of managerial value differences was created to determine the value structure of managers in
organizations. The scale of managerial value differences was developed based on Hofstede’s cultural
dimensions. It may not be appropriate to apply a scale developed in different countries regarding cultural
values to employees in another country. The scale was developed based on the values in its own country.
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In addition, the perception of cultural change was added to the scale as a dimension. Due to such features,
the scale was different from other studies. The fact that the development process of the scale coincided
with the pandemic conditions delayed reaching the employees. The study was carried out in the fields of
marble, service and textile. The scale of managerial value differences consists of 9 factors: individualism,
collectivism, masculine values, feminine values, high power distance, low power distance, high uncertainty
avoidance, low uncertainty avoidance and cultural change perception. Cronbach’s Alpha coefficient was
0.85, KMO value was 0.93, and total explained variance value was 60.55. As a result of Confirmatory
Factor Analysis, GFI value was 0.91, NFI value was 0.93, CFI value was 0.95, CMIN/DF value was 2.54
and RMSEA value was 0.036.

Keywords: Culture, Value, Cultural Dimensions, Managerial Value Differences.

EXTENDED SUMMARY
Research Questions and Purpose

The aim of this study is to develop the managerial value differences scale needed to find
the value differences of managers working in organizations. Values may vary from country
to country. This emerging change also creates a difference in the values of managers. Values
emerging in different ways determine the way organizations work. A scale of managerial value
differences is needed to determine the way organizations work. However, values are changing
rapidly nowadays. This situation is also reflected in the way of working that depends on the
managers in the organizations. In order to increase efficiency in organizations, managerial val-
ues should also be followed closely. Therefore, the scale of managerial value differences is of
great importance in order to follow managerial values frequently.

Literature Review

The managerial value differences scale was developed using the work of Hofstede
(1980). Based on the values that Hofstede put forward regarding Turkey, the values were exam-
ined in detail. Values related to Turkey are discussed in detail in the scale by making use of
the theories put forward by other scientists. In addition to theoretical sources, Chelariu et al.
(2008), Koyuncu, (2009), Aktas (2010), Yoo et al. (2011), Baloglu & Bulut (2017), Giir (2017),
Giil (2019), Saylik (2019), 2017-2021 World Values Survey Wave 7 Master Survey Qustion-
naire, (https://www.worldvaluessurvey.org/WVSDocumentationWV7.jsp.2021). Scales for
value differences were also used.

Methodology

In the development of the managerial value differences scale, the data were collected by
the survey method. Data from the population were selected using convenience sampling meth-
od. There are certain benefits to using convenience sampling. Convenience sampling method
is preferred because it is fast and economical. Research on the development of the managerial
value differences scale was conducted in the textile, mining and service sectors operating in
Bilecik. A survey was conducted regarding the sampling method by selecting 1210 employees
from the main population. The managerial value differences scale consists of 50 statements.
Questionnaire questions were prepared according to a 5-point Likert scale. The questionnaire
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was applied to blue and white collar workers with convenience sampling method. At the time
of the research, the high workload of the employees and the outbreak of the epidemic were the
biggest constraints.

SPSS package program was used in the research. Exploratory factor analysis was per-
formed to determine whether the data were suitable for the development of the scale and to find
the factors. In addition, confirmatory factor analysis was performed to test the reliability of the
data.

Results and Conclusions

The scale of managerial value differences consists of 9 factors: individualism, collectiv-
ism, masculine values, feminine values, high power distance, low power distance, high uncer-
tainty avoidance, low uncertainty avoidance and cultural change perception. Cronbach’s Alpha
coefficient was 0.85, KMO value was 0.93, and total explained variance value was 60.55. As
a result of Confirmatory Factor Analysis, GFI value was 0.91, NFI value was 0.93, CFI value
was 0.95, CMIN/DF value was 2.54 and RMSEA value was 0.036. When the results related
to the development of the managerial value differences scale are examined, it is seen that they
meet the literature resources. The managerial value differences scale was developed based on
the value differences scale developed by Hofstede (1980). It fully meets the value dimensions
that Hofstede basically revealed. In addition to Hofstede’s value dimensions, a new dimension
was added to the scale under the name of cultural change perception.

The dimension of perception of cultural change carries developing and changing value
judgments. In particular, the concept of knowledge, which is the basis of production conditions,
is included in the dimension. In particular, the globalization and sharing of information is of
great importance for the survival of organizations. The effective use of technology in organiza-
tions directly affects the quality of the products produced in the organization. The technology
used in the organization adds significant value to the organizations. The use of social media
in organizations is inevitable. Thanks to social media, organizations are recognized in world
markets. In addition, thanks to social media, the values of the organization and its managers are
learned by consumers. The fact that organizations have become global causes employees from
different races to come together. The fact that organizations consist of employees and managers
from different races creates various value judgments in the organization.

The scale of managerial value differences is of great importance for researchers who
will conduct research in terms of having a local feature. In addition to the exploratory factor
analysis, the fact that confirmatory factor analysis values are appropriate also increases the
value of the scale.
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1. Giris

Degerler, kiiltiiriin olusmasinda belirleyici rol oynamaktadir. Degerler, bireylerin
diisiincelerinde olusarak, davramislarda ortaya ¢ikmaktadir. Orgiitlerde bulunan yoneticiler,
yasadig1 toplumun deger yapisindan etkilenerek yasam kaliplarim1 6grenmektedir. Orgiitler tiim
calisanlarin sahip oldugu degerlerden etkilenerek olusmaktadir. Ozellikle &rgiitiin basaris1 i¢in
onemli rol oynayan yoneticinin sahip oldugu degerler 6rgiitiin en alt kademesine kadar sirayet
etmektedir. Orgiitiin diger orgiitler ile is yapma bicimi, calisanlar ile miisteriler arasindaki ile-
tisimi tepe noktasinda bulanan yoneticinin sahip oldugu degerler cercevesinde olugmaktadir.
Bu ¢alisma yonetsel degerleri bulmak icin yapilmistir. Yoneticiler kendi deger yapisina uygun
sekilde ¢aligmaktadir. Ozellikle yapilan ¢aligmalarda yoneticilerin kendi iilkelerinin digindaki
orgiitlerde, etkili bir yonetim sergileyemedikleri gozlemlenmistir. Ornegin Amerikali orgiit-
lerin Asya iilkelerindeki yatirimlarinda bu sorun kendisini gostermektedir. Ciinkii Amerikali
yoneticiler bireyci degerler tagirken Asyali calisanlar ise topluluk¢u deger yapisina sahiptir.
Bu durum orgiit igerisindeki yoneticilerin ve calisanlarin is performansinin diisiikliigtine neden
olmaktadir. Sonugta orgiitlerin performanslar1 azalmaktadir. Karliliklari diigsen orgiitler, kapan-
ma ile kars1 karsiya kalabilmektedir.

Yapilan bir calismada 6rgiit yoneticilerinin yliksek giic mesafesi degerlerinde olduklari
gorlilmiis ancak orgiitteki alt kademe calisanlarin ise diisiik giic mesafesi boyutu degerlerini
benimsedikleri ortaya ¢ikmistir. Bu durum sonucunda yoneticiler ile ¢aligsanlar arasinda deger
catismasi yasanmistir. Orgiitte performans diisiikliigii gozlemlenmistir (Baah, 2013:42). Buna
ek olarak orgiitte calisanlarin eril degerlere sahip olmasi ve yoneticilerin onlar1 yonlendiri-
ci sekilde harekete gegirmesi calisanlari is performansini arttirmaktadir. Orgiitte caliganla-
rin digil degerlere sahip olmasi ¢alisanlarin is performansini arttirmaktadir (Aktas & Sargut,
2011:154). Farkl: iilke calisanlarinda gozlemlenen bu durum ayni iilke calisanlar1 ve yoneti-
cilerinde de goriilmektedir. Kiiresellesmenin hizli bir sekilde artmasi sonucu farkl: tilkelerde
yasayan bireylerin deger yapilarinin birbirinden etkilendigi goriilmiistiir. Yapilan arastirmalar-
da ozellikle gelismekte olan iilkelerde toplulukc¢uluk deger boyutunun bireycilige dogru kay-
dig1 ortaya ¢cikmigtir. Bu durum ayni iilke icerisinde bile deger farkliliklarinin olabilecegini
ortaya koymaktadir. Ozellikle orgiitte geng calisanlari diisiik giic mesafesini tercih etmesi ve
yoneticilerin yiiksek giic mesafesine sahip olmalar1 orgiitte deger farkliliklarini ortaya cikar-
maktadir.

Ornegin Tiirkiye gibi toplulukcu degerlere sahip olan Malezya’da kiiltiirel boyutlara ilig-
kin ¢alismada bireycilik degerinin artig egiliminde oldugu gortilmiistiir (Mohamed, 2013:19).
Bireylerin davraniglar1 sahip olduklar1 degerler cercevesinde olusurken, orgiitlerin isleyisi de
benimsenen orgiitsel degerler cercevesinde sekillenmektedir (Vurgun & Oztop, 2011:226).
Orgiitte, yoneticiler ve caliganlar arasinda goriilen deger farkhiliklarindan kaynaklanan olum-
suz durumlarin 6nceden tespit edilip giderilmesi agisindan gelistirilen yonetsel deger farklilik-
lar1 6l¢eginin kullanilmas: orgiitlerin bagarisi i¢in biiylik onem arz etmektedir.

2. Kavramsal Cerceve

Bu boliimde degerin tanimi ve 6zelliklerinden bahsedilmektedir. Degerin yapisal 6zel-
liklerinin hangi bilesenlerden olustugu agiklanmaktadir. Yonetsel degerin tanimi ve 6zellikle-
ri anlatilmaktadir. Yonetsel degerlerin lider tipleri ile iligkisi ortaya konmaktadir. Son olarak
yonetsel degerler ile ilgili literatiirde yapilan ¢aligmalar incelenmektedir.
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2.1. Degerin Tanim ve Anlamm

Degerlerin, bireylerin tercihlerini nasil etkiledigi onlarin olaylar1 algilama bi¢imini nasil
ele aldig1 degerlerin gelisimini etkileyen baslica etmenlerin degerlerin bireysel ve toplumsal
diizeyde tutum ve inanclarla nasil bir iligki icerisinde oldugu yiizyillar boyunca aragtirilmis ve
arastirllmaya devam edilmektedir (Feather, 2002:52). Bu yoniiyle degerler ile ilgili konular
cok karmagik bir duruma biiriinmektedir. Antropologlar, degerleri kiiltiiriin temeli olarak gor-
mektedir. Felsefeciler, degerleri ideal olant bulmak i¢in kullanmaktadir. Sosyologlar, toplumun
diizenli bir sekilde yasamasi i¢in ortaya konulan kurallarin temelini olugturduklarint séylemek-
tedir. Psikologlar ise degerleri bireyin yargilarina ve davraniglarina etki eden faktorler olarak
ele almaktadir (Sagnak, 2004:101). Goriildiigi tizere ¢esitli bilim dallarinda degerin ne oldu-
gu ve ne anlama geldigi merak edilmis ve aragtirilmistir. Degerin anlamini ve igerigini bilim
insanlari gesitli sekilde ortaya koymustur.

Deger, birey icin kabul edilebilir durumlari tercih etmede kullanilmaktadir (Woerner,
1982:17). Bagka bir anlamda ise deger, bireyin kars1 karsiya kaldigi bir durumda tercih asa-
masinda bagvurmus oldugu kural ve inanclardir (Wang, 2003:9). Bu a¢idan degerler, inan-
c1, ilkeyi, kaliteyi veya temelde degerli olani, arzulanani ifade etmektedir. Degerin en temel
ozelligi davraniglan etkilemesidir (Quaye, 2009:18). Degerler, iilkeden iilkeye farklilagmak-
tadir (Ozen, 2016:25). Degerlerin birbirinden farklilik gostermesi bireylerin yasadigi cevre-
nin kiiltiirel 6zelliklerinden, bireyin aile yapisindan, benimsemis oldugu dinin 6gretilerinden
hatta iklim sartlarindan bile kaynaklanmaktadir. Degerler, bireyin yapacagi tercihlerde bireye
yardim etmektedir. Bireyin kendisine uygun en iyi davranigi segmesinde bireyin faydasini art-
tirmaktadir. Degerlerin en temel iglevi birey icin en uygun olani bulmaktir. Degerler, bireyin
kigisel gelisimi icin bireye katki saglamaktadir. Degerler bireyin hem giinliik hayatini hem de
is hayatin1 sekillendirmektedir. Boylece degerler bireyin gelecegini olumlu bir sekilde yonlen-
dirmektedir. Degerler sayesinde birey, icinde yasadig1 toplumu gozlemleyerek toplumun bir
parcast olmaktadir.

2.2. Degerin Yapisal Ozellikleri

Deger yapisal olarak ikiye ayrilmaktadir. Genel degerler olarak adlandirilan degerler,
bireyin giinliik yasamda hayatin1 siirdiirmek icin bireye yardim eden degerlerdir. Ikincisi ig
degerleri olmaktadir. Is degerleri bireyin 6rgiit icerisinde nasil ig yapacagma dair bilgileri ve
davraniglar1 icermektedir (Findikli, 2013:1). Bir diger degere iliskin yapisal 6zellik ise dege-
rin igsel ozelligidir. Igsel dzellikte deger, sadece tek bagina ifade edilmekte ve diger degerler
ile iligki icerisinde olmamaktadir. Bu degerlere erigsebilmek icin bireyin ¢ok caba sarf etmesi
gerekmektedir (Biiyiikdiivenci, 2002:250). Degerlerin ifade ettigi anlam tiim diinyada gecer-
lilik tagimaktadir. Bireyin sahip oldugu deger yapisi ile i¢inde yasadigi toplumun deger yapist
ayn1 diizlemde olmasi gerekir. Eger birey, toplumda yer alan deger yapisini i¢sellestiremiyor
ise toplum ile uyumsuzluk yasamaktadir. Birey toplumdaki degerleri i¢sellestirip kabul etmi-
yor ise davranisa gecememektedir. Birey degerleri i¢sellestirdigi takdirde kendi deger yapisini
olusturmus olmaktadir (Tarhan, 2015:20).

Icsellestirilen deger yapisi ile birey kendini denetlemektedir. Boylelikle birey toplum
icerisinde olumsuz davranislardan kagcinmaktadir (Ozbolat, 2012:153-154). Somut olarak bir
yapisal ozellige biirtinen degerler, deger sistemini olusturmaktadir. Ortaya ¢ikan bu deger sis-
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temi toplum hakkinda bilgileri icermektedir. Deger sisteminin icerisinde barimnan degerler iyi
ve kotiiyli olusturmaktadir. Bu olugum toplum tarafindan meydana getirilmektedir (Avcioglu,
2011:30). Toplum tarafindan olusturulan bu degerler sorgulanmaksizin birey tarafindan kabul
edilmektedir (Kalli, 2016:17). Deger sistemini birey, herhangi bir olayda tercih agamasinda
kullanmaktadir. Tercih agamasinda olumlu durumlar i¢in degerler gbz Oniine alinmaktadir.
Olumsuzluklar: ifade eden degerler ise tercih asamasinda siirece dahil olmamaktadir (Silah,
2005:279).

Degerler, bir¢ok bilim adaminin ifade ettigi gibi kiiltiir, toplum ve bireylerden etkile-
nip gelismektedir (Wang, 2003:19). Bu degisimlerin gerceklesmesi degerlerin icsel yapisini
da degistirmektedir (Williams, 1979:34). Degerlerin degisim siireci sadece bireylerin tavir ve
davraniglarina bakilarak goriilmektedir (Rescher, 2006:4). Toplum igerisinde siirekli degisim
icerisinde olan degerler, toplumda dinamik olarak yer etmektedir. Toplumun degisim hiz1, top-
lumun sinifsal yapisi icerisinde bulunan degerlerin degismesine, farkli yapilara biirlinmesine
yol agmaktadir. Toplum yapisinin agiklanabilmesi, toplum igerisinde yer alan orgiitlerin tanim-
lanmasi ile miimkiindiir. Bireylerin s6z edilen yapilar1 tanimlamalar1 ancak degerler vasitasiy-
la olmaktadir. Toplumu anlamanin yolu ise bu anlamin hangi degerler ile yapildigina iligkin
olarak gerceklesmektedir. Buna ek olarak gelecekteki degisimlerin nasil olacagi degerlerden
ctkarim yapilarak tahmin edilmektedir (Ozensel, 2003:222).

Bireyler, icsel diinyalarinda degerleri olusturarak yasama anlam katmaktadir. Bireyler
yasamda huzurlu olabilmek i¢in yaratict degerleri kullanirlar. Bireyler, yaratic1 degerleri ise
deger yapisi icerisinden se¢gmektedir (Singer, 2010:18-19). Bireylerin yagama anlam katmasi
ve mutlu bir hayat siirmeleri bireylerin deger yapisini kullanmalar1 sonucu olmaktadir (Mitias,
2012:2). Boylece bireyler deger yapisi sayesinde yasadiklar1 durumlar kargisinda bir anlam
cikarimi saglayarak tecriibe kazanir. Boylelikle bireylerin diinyaya kars1 bakis agilart olugsmak-
tadir (Aslan, 2015:159).

2.3. Yonetsel Deger Farkhiliklar1 Anlam

Deger yonetimi, yoneticinin, orgiitte karar vermek ve igleri uygun bir sekilde yapmak
icin uygulanan yonetim teknigini ifade etmektedir. Deger yonetimi orgiitte var olan degerle-
rin Olclimiinii yapmaktadir. Deger yonetimi, orgiitte yapilan her iste degerleri isaret etmekte-
dir. Deger yonetimi, dinamiktir. Orgiitteki her siirece uygulanmaktadir (Iyer, 2009:159-164).
Orgiitte bulunan her yonetim teknigi bir kiiltiir igerisinde yer almaktadir. Bir kiiltiirde uygun
olan bir yonetim teknigi veya felsefesi, bir bagka kiiltiirde uygun olmamaktadir. Bu kapsamda
degerlendirildiginde yonetim teknikleri kiiltiiriin diginda yer almamaktadir. Her ilkenin deger
yapist birbirine benzemedigi i¢in iilkelerin yonetim sekilleri de birbirinden farklilik goster-
mektedir (Hofstede, 1984:81). Bir iilkede yer alan orgiitler, degerler 1s181inda kurulmaktadir.
Yoneticiler, orgiitte belirli bir deger yapisi olusturmaktadir. Yoneticilerin, olusturdugu deger
yapisi Orgiitii bagarili veya basarisiz kilmaktadir. Yoneticilerin sahip oldugu deger farklilikla-
11, ¢calisanlarin is yapma bicimini etkilemektedir. Yoneticiler tarafindan uygulanan is yapma
yontemi ¢aliganlarin performansini olumlu veya olumsuz sekilde etkilemektedir. Yoneticilerde
bu duruma iligkin olarak etkilenmektedir (Vasile & Nicolescu, 2016:35). Ciinkii yonetim olgu-
su kiiltiir tarafindan siki bir sekilde sarilmaktadir. Calisanlarin degerlerini anlamadan onlarin
eylemlerini koordine etmek zorlagmaktadir (Hofstede, 1984:82).
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Yoneticilerin bagarisi, ¢aliganlara ait kiiltiirel boyutlarin icerisinde yer alan degerlere
gore olusmaktadir. Yoneticinin, ¢aliganlar tarafindan degerlendirilmesi ¢aliganlarin sahip oldu-
gu kiiltiirel boyut degerlerine gore sekillenmektedir (Aktag & Sargut, 2011:149-150). Ozetle-
mek gerekirse yoneticilerin sahip oldugu yonetsel deger boyutlari, calisanlarin deger boyutlari
ile ortiistiigii takdirde orgiit ve orgiitteki tiim ¢alisanlar basarili olmaktadir. Ancak yoneticinin
sahip oldugu deger yapisi, ¢alisanlarin sahip oldugu deger yapisindan farkli oldugu takdirde
orgiit topyekiin bagarisiz olmaktadir. Ozellikle kiiresellesmenin oldugu evrede degerler hizli bir
sekilde degismektedir. Yapilan arastirmalar gostermistir ki iilkelerin deger boyutlar: hizli bir
sekilde degisiklige ugramaktadir. Ozellikle topluluk¢uluk deger boyutuna sahip olan iilkelerin
deger yapist, bireyci deger yapisina kaymistir. Bunun sonucunda yoneticinin bireyci degerlere
sahip olmas1 ve c¢aliganlarin topluluk¢u de8er yapisinda yer almasi orgiitte verimsizlige yol
acabilmektedir.

2.4. Yonetsel Deger Farkliliklarina Neden Olan Faktorler

Liderlerin sahip oldugu degerler, orgiitsel kiiltiirii sekillendirerek calisanlari etkile-
mektedir. Liderlerin degerleri calisanlarin orgiitte davranig ve uygulamalarina dontismektedir
(Hofstede vd., 1990:311). Orgiit yonetlcllerlnln sahip oldugu deger yapist, kiiltiirel boyutlarin
icerisinde yer alan degerleri ifade etmektedir. Ornegin otoriter lider 6zelliklerinin deger yapist
yiiksek giic mesafesi icerisinde yer alan 6zellikler ile bagdagmaktadir. Otoriter liderin baski-
c1 ve calisanlardan uzak yapisi, yiiksek giic mesafesini ifade etmektedir. Doniistiiriicti liderin
degisimi istemesi ve ¢alisanlari ile birlikte bunu gerceklestirmek icin ¢aba gostermesi belirsiz-
likten kacinma oraninin diisiik kiiltiirel boyutunu ve diisiik glic mesafesini ifade etmektedir.
Liderlik 6zellikleri, i¢erisinde deger yapisini ifade ettigi i¢in kiiltiirel boyutlart agiklamaktadir.

Otokratik lider, biirokratik kiiltiire sahip, geleneksel degerlerin baskin oldugu toplum-
larda bulunmaktadir. Kararlarin lider tarafindan alinmasi beklenir. Alinan kararlarin dogru
oldugu konusunda sliphe duyulmamaktadir. Bu agidan lidere biiyiik saygi vardir. Otokratik
liderin yer aldig1 orgiitlerde ¢atisma mevcuttur. Otokratik lider orgiitte yaraticiligi ve degi-
simi istememektedir (Simsek vd., 2014:199). Otoriter lider orgiitte konumunu kaybetmemek
icin riskten olabildigince kaginmaktadir. Calisanlarini olabildigince orgiitte korumaktadir. Bu
durum liderin topluluk¢uluk deger yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Demokratik lider
orgiitte calisanlarindan olabildigince goriis almaktadir. Calisanlarini karar mekanizmasinin ige-
risine sokarak onlar1 tesvik etmektedir. Boylelikle caligsanlar kendilerini ileriye tagimaktadir.
Orgiitte liderin bu sekilde hareket etmesi calisanlarin birbirlerine yardim etmesini saglamakta-
dir. Calisan, kendisini degerli hissetmektedir (ince, 2013:4). Demokratik liderin ¢alisanlari ile
iletisime gecmesi diisiik giic mesafesi boyutunu ifade etmektedir. Ayrica caliganlarina yardim
etmesi disil degerlere sahip oldugunu gostermektedir.

Doniistiiriicli lider, orgiitte degisimi gerceklestiren isleri desteklemektedir. Boylelikle
caliganlar degisime yatkin hale gelmektedir. Doniistiiriicii lider, yeniliklerin gergeklesmesi i¢in
calisanlarini igbirligine tesvik etmektedir (Gorker & Erdil, 2018:116). Doniistiiriicii lider, bil-
gisini ¢aliganlar: ile paylasarak onlarin moral ve motivasyonlarini arttirmaktadir (Robins &
Judge, 2015:319). Déniistiiriicii liderin orgiitte degisimi saglamak istemesi ve bilgisini paylas-
masi belirsizlikten kacinma boyutunun diisiik oldugunu gostermektedir. Ayrica caliganlari ile
birlikte hareket etmesi toplulukculuk ve onlara yeniligin saglanmasi i¢in yardim etmesi disil
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degerleri ifade etmektedir. Serbestiyetci lider, orgiitte ¢alisanlarin amaclarin1 gerceklestirme-
leri i¢in onlari serbest birakmustir. Caliganlar, drgiitte rahat bir sekilde calismaktadir (Mucuk,
2014:167).

Bu kapsamda caliganlar, orgiitte tam bir 6zgiirliik i¢inde olmaktadir (Giiriiz & Yaylact,
2007:87). Yoneticinin bu sekilde hareket etmesi bireycilik ve diisiik giic mesafesi degerleri-
ni benimsedigini gostermektedir. Ruhsal liderin en 6nemli 6zelligi calisanlarina yardimsever
olmast ve onlara sefkatli yaklagsmasidir. Ruhsal liderler, caliganlarina is konusunda yardim ede-
rek onlara yol gostermektedir (Aydintan, 2009:272). Hizmetkar liderin en dnemli 6zelligi ¢ali-
sanlarina deger vermesidir. Orgiitte calisanlarini yenilik¢ilik konusunda tesvik ederek, degisimi
saglamaktadir (Akyiiz & Eren, 2013:198-199). Ruhsal liderin ¢alisanlarina bu tarz yaklagimi
disil ve diisiik giic mesafesinin degerlerini isaret etmektedir. Hizmetkar lider ise risk almay1
sevmektedir. Hizmetkar liderde belirsizlikten kaginma oranimin diisiik oldugu goriilmektedir.
Yukaridaki lider tiplerine bakildiginda her birisinin farkli deger yapisini benimsedikleri goriil-
mektedir. Orgiitte ¢ikabilecek en biiyiik sorun ise yoneticinin deger yapist ile ¢alisanlarin deger
yapisinin farkli olmasidir. Bu durumda yonetici ile ¢alisanlar arasinda catismanin olabilecegi
goriinmektedir. Bunun sonucunda orgiitiin performans ve karlilik diizeylerinde diistisler yasa-
nabilmektedir.

2.5. Yonetsel Deger Farklhihklarna iliskin Yapilan Calismalar

Tiirklerin kiiltiirel boyutlarina ve yonetim sekillerine iliskin arastirmada Tiirkiye’deki
yoneticilerin paternalistik tarzda davranis sergilemeleri ¢calisanlarin i memnuniyetini arttirmig-
tir. Caligma is uyumunu arttirmada yliksek giic mesafesine sahip toplulukcu kiiltiir ile yonetsel
ataerkil davranig arasindaki iligkinin varligini gostermistir. Buna gore yiiksek giic mesafesin-
deki calisanlar, karar verme yetkisini astlara devretmek yerine yoneticinin sorumlulugu iist-
lenmesini ve emir vermesini beklemektedir. Tiirkiye belirsizlikten kacinma konusunda yiiksek
bir degere sahiptir. Bunun sonucunda calisanlar gérev esnasinda kendilerine ne yapilacagi
konusunda ayrintili bilgi verilmesini istemektedir. Tiirkiye’de yoneticiler genel anlamda pater-
nalistik yonetim seklinde babacan olma, ¢alisanlarin baghiligini ve saygisint saglama 6zelligi
gostermektedir (Pellegrini & Scandura, 2006:268-275).

Diger calismada toplulukculuk deger ile paternalistik liderlik arasinda olumlu bir
iligki bulunmaktadir. Yiiksek giic mesafesi ile otokratik lider arasinda gene pozitif bir iligki
bulunmaktadir (Pasa vd., 2001:583). Tiirkiye’de calisanlar yiiksek giic mesafesi boyutunda
paternalistik lider ile caligmaktadir. Ancak Tiirkiye’de ¢alisanlar Bati kiiltiirlindeki olumsuz
cagrisimlarin aksine paternalistik lideri, ¢aligsanlar ile iliski kuran ve onlara yol gosteren lider
olarak gormektedir. Calisanlar lidere hesap vermeyi olagan kabul etmektedir (Oner, 2012:310).
Tiirk Silahl1 Kuvvetleri’nde yapilan calismada yoneticilerin paternalistik 6zellik gdstermesi ve
kat1 biirokratik yap1 calisanlarin is performansini olumlu bir sekilde etkilemektedir (Ozutku
vd., 2008:206). Tiirk, Kazak ve Pakistan vatandaslarinin iizerinde yapilan ¢alismada topluluk-
culuk kiiltiirel boyut ile doniisiimcii lider arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Gii¢
mesafesi degerleri ile doniisiimcii liderlik arasinda negatif iligki vardir. Belirsizlikten kaginma
arttiginda doniisiimcii liderlik kullaniminin azaldig1 goriilmiistiir (Ergeneli vd., 2007:717).

Belirsizlikten kacinmanin yiiksek oldugu kiiltiirel boyut icerisinde calisanlar, yonetici-
lerinin kendilerine calisma esnasinda ikazda bulunmalarini istemektedir. Calisanlar kendilerine
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is ile ilgili geri doniis yapilmasin diisiinmektedir. Calisanlar, yoneticilerinde is esnasinda ken-
dilerine yardim etmelerini ummaktadir. Bu durumda belirsizlikten kaginmanin yiiksek oldugu
kiiltiirel yap: icerisinde yoneticinin goreve doniik ilgi ve alakasi ¢alisanlarin performansini
arttirmaktadir. Belirsizlikten kaginmanin yiiksek oldugu degerlerde yoneticinin iligkiye doniik
davranigi calisanlarin performansini arttirmaktadir (Aktas & Sargut, 2011:156). Yapilan calig-
malara bakildi§indan ydneticiye ait deger farkliliklarinin, belli bagh lider tipleri ile ortiistiigii
goriilmektedir. Hofstede’in her iilke i¢in yapmis oldugu deger farkliliklari, o iilkenin y&netici-
lerinin deger farkliliklarini ortaya koymaktadir. Yoneticilerin sahip oldugu deger farkliliklar: o
iilke ¢aliganlarinin deger farkliliklart ile ortiistiigii takdirde orgiit bagarili olabilmektedir. Ancak
orgiit icerisinde ¢aliganlar ile yoneticinin deger farkliliklar1 ortiismedigi durumlarda orgiitte
sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir.

2.6. Yonetsel Deger Farkliliklar: Boyutlar:

Bireycilik: Bireysel kiiltiirel boyut icerisinde birey, sosyal ¢evresinde kendine doniik
diger bireyler ile siki iligkiler kurmadan hayatin1 devam ettirmektedir (Hofstede, 1984:83).
Bireyci kiiltiirel boyuta sahip iilkelerde orgiitte bulunan yoneticilerin orgiitiin basaris1 i¢in alin-
masi gereken kararlar1 alip uygulamalar1 ve eylemde bulunmalart beklenmektedir (Saran &
Bitirim, 2012:1088). Bireyci kiiltiirel degerlere sahip yoneticiler orgiitte tek basina is yapmay1
tercih etmektedir. Yonetici orgiitte tamamen seffaf bir sekilde calisarak ¢aliganlara kars1 goriis-
lerini dogrudan ifade etmektedir. Bireycilik deger yapisinda yoneticiler orgiitsel baglanma-
y1 tercih etmemektedir. Orgiitte, is yapim siireclerini profesyonel bir sekilde yiiriitmektedir.
Uygun kosullar saglandiginda bagka bir orgiite rahatlikla ge¢is yapmayi tercih etmektedir.

Toplulukc¢uluk: Toplulukgu kiiltiir boyutunda yonetici ile ¢alisan iligkisi aile bireyleri
ile olan iligkilere benzemektedir. Calisanlarin performanslarimin agik bir sekilde orgiitte ortaya
konmas: orgiitte calisanlar arasinda uyumu bozmaktadir (Sale, 2004:4-5). Toplulukgu kiiltiirel
degerlere sahip yoneticiler, orgiit icin en faydali kararlar yerine, 6rgiit i¢erisinde bulunan ¢ali-
sanlara en uygun olanlar1 almaktadir (Saran & Bitirim, 2012:1088). Toplulukgu kiiltiirel boyut-
larina sahip olan iilkelerde yer alan orgiitlerde yoneticiler caliganlari ile is yapma siirecinde
beraber hareket etmektedir. Yoneticiler calisanlarini 6rgiitte korumaktadir.

Diisiik Giic Mesafesi: Orgiit icerisinde diisiik gii¢c mesafesi kiiltiirel boyutunda yonetici
ve c¢aligan arasinda iletigim saglanmakta hatta calisanlarin sikayet kanallar1 yoneticilerin giicii
kotiiye kullanmasini 6nlemek i¢in acik tutulmaktadir. Caligan bundan zarar gérmemektedir
(Hofstede, 1984:91). Diisiik giic mesafesi igerisinde yer alan iilkelerde, yonetici ile ¢alisan-
lar arasindaki c¢aligma gekli karsilikli goriis alig-verisi seklinde gerceklesmektedir (Saran &
Bitirim, 2012:1087). Diger anlamda c¢aligsan orgiitte is yapma siirecinde herhangi bir sorunla
karsilastig1 zaman yoneticiye rahat bir sekilde ulagmaktadir. Diisiik giic mesafesinde y&netici
ile calisan arasinda is konusunda fikir alis-verisi rahat bir sekilde yapilmaktadir. Orgiitte ¢alisan
ve yonetici arasindaki iligki olagan goriilmektedir.

Yiiksek Giic Mesafesi: Yiiksek giic mesafesinde yonetici ile ¢alisan arasindaki iletisim
stirlidir. Sikayet kanallari orgiitte kapalidir. Yonetici giiglii bir konumda yer almaktadir. Cali-
sanin sikayeti ifsa edilerek galigana baski uygulanmaktadir (Hofstede, 1984:91). Yiiksek gii¢
mesafesi boyutuna sahip tilkelerde, ¢alisanlarin, yoneticilerin almig oldugu kararlardan digariya
ctkmamalari istenir. Bu kararlari sorgulamaksizin yerine getirmeleri beklenmektedir (Saran &
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Bitirim, 2012:1087). Yiiksek giic mesafesi boyutunda yer alan orgiitlerde ¢aligsanlar yonetici-
lerine ulagma konusunda sikinti ¢cekmektedir. Caliganlar, orgiitte ¢caligma esnasinda yonetici-
nin goriisii olmadan hareket edememektedir. Yoneticiler, ¢caliganlarini siki bir sekilde kontrol
etmektedir. Caliganlar is konusunda fikirlerini yoneticiye sdylemeleri, yoneticinin is konusun-
da ehil olmadig1 anlamina gelmektedir. Orgiitte biitiin kararlar1 yonetici tek bagina almaktadir.
Calisanlarin bu kararlar1 kosulsuz olarak uygulamalar1 zorunludur. Yoneticiler, calisanlar: siki
bir sekilde denetlemektedir. Calisanlar orgiitte yoneticiye tamamen bagimlidir.

Eril Degerler: Eril kiiltiirel boyutta ¢alisanlar, yoneticileri kararli, iddiali, rekabetci
gormek istemektedir. Caliganlar yoneticilerini adeta kahraman olarak gormektedir. Yonetici-
ler, orgiitlerde daha ¢ok kazanmak i¢in hirsh bir sekilde ¢aligmaktadir (Sale, 2004:4-5). Eril
degerlere sahip olan iilkelerdeki orgiitte bulunan yonetici hem kendisinin hem de ¢alisanlari-
nin verimli ¢aligmasini amag edinmektedir. Yoneticinin tek amaci orgiitiin karliligin arttirarak
orgiitiin bagarili olmasini saglamaktir.

Disil Degerler: Yoneticiler, calisanlarinin her tiirlii sorunlarina karsi duyarh olmaktadir.
Yoneticiler rekabetgi olmamaktadir. Orgiitte yonetici ile calisan arasinda ve ¢alisanlarin kendi
arasindaki sorunlar uzlagma yolu ile ¢oziilmektedir (Sale, 2004:4-5). Disil degerlere sahip olan
iilkelerde bulunan orgiitlerde yoneticiler, is siirecinde ¢alisanlarini zorlamamaktadir. Y 6netici-
ler caliganlarinin herhangi bir sikintili durumlarinda onlarin yaninda olmaktadir. Yoneticilerin
caliganlarina kars1 yaklagimi ebeveyn seklinde olmaktadir. Yoneticiler, calisanlarina karsi yar-
dimsever bir yaklagim igerisinde olmaktadir.

Belirsizlikten Kacinma Oram Yiiksek: Belirsizlikten kagmmanin yiiksek oldu-
gu kiiltiirel boyut igerisinde caliganlar, yoneticilerinin kendilerine ¢aliyma esnasinda ikazda
bulunmalarini, ige iliskin yakin temas icerisinde ve ise doniik olarak bilgilendirme yapmala-
rin1 beklemektedir. Calisanlar, yoneticilerinin risk konusunda kendilerini uyarmalarini bekle-
mektedir (Aktas & Sargut, 2011:156). Riskten olabildigince kaginan kiiltiirlerde yoneticiler,
degisimden kacinmaktadir. Yoneticiler calisanlarina riskten uzak durmalar1 konusunda telkin-
de bulunmaktadir. Kurallarin disina ¢cikmamalari i¢in ¢alisanlarini sik sik uyarmaktadir. Yone-
ticilerin en biiyiik korkusu degisiminden dolay1 statiilerini kaybetmektir. Yoneticiler, orgiitte
calisanlarin islerini riskten uzak durarak yapabilmeleri i¢in ayrintili bir sekilde yapilacaklari
yonetmeliklerde ortaya koymustur.

Belirsizlikten Kacinma Oram Diisiik: Belirsizlikten kaginmanin diisiik oldugu kiiltiir
boyutunda yoneticiler ile calisanlar arasinda goreve doniik iligkiye nazaran yonetici ve astlar
arasinda kisisel iligki 6n planda olmaktadir (Sale, 2004:4-5). Riskin fazla oldugu durumlarda
yoneticiler rahat davranmaktadir. Bu durumu normal kargilayarak firsata cevirmektedir. Yone-
ticiler orgiitte stirekli degisim yapmak isteyerek, calisanlarini degisiklik yapmalari icin tegvik
etmektedir. Yoneticiler orgiitte is konusunda risk almaktan kacinmamaktadir. Yoneticiler, risk
alarak orgiitiin basarili olacagina inanmaktadir. Degisim ve yenilik yoneticilerin en ¢ok sevdigi
degerler olmaktadir.

Kiiltiirel Degisim Algisi: Giiniimiizde bilgi hizl1 bir sekilde iiretilmekte ve orgiitlerde
kullanilmaktadir. Uretilen bilgi, teknoloji ve sosyal medya aracilig1 ile 6rgiitlere tasinmaktadir.
Yoneticiler ise bu bilgiyi sahip olduklar kiiltiirel boyutlara gére kullanmaktadir. Yoneticiler
diisiik giic mesafesi ve toplulukculuk kiiltiirel boyutlar1 ¢ercevesinde orgiitte bulunan bilgiyi
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caliganlar: ile rahat bir sekilde paylagmaktadir. Bu sayede orgiitte, yeni bilgilerin iiretilmesi
saglanmaktadir. Yoneticilerde yiiksek gii¢c mesafesi ve belirsizlikten kaginma oraninin yiiksek
olmast durumunda yéneticiler bilgilerini ¢alisanlar: ile paylagmak istememektedir. Yonetici-
lerin, kendi iilkelerindeki orgiitlerde farkli irklara ait olan ¢alisanlarin bulunmasi ve bunlarin
farkl kiilttirel boyutlara iligkin degerlere sahip olmas: 6rgiitte farkli is yapim siireglerini ortaya
cikarabilmektedir.

3. Metodoloji
3.1. Orneklem ve Veri Seti Olusturulmasi

Yonetsel deger farkliliklari 6l¢eginin gelistirilmesine yonelik aragtirma Bilecik’te faali-
yet gosteren tekstil, madencilik ve hizmet sektorlerinde yapilmigtir. Ana kiitleden 1210 ¢alisan
secilerek 6rneklem yontemine iligkin olarak anket yapilmistir. Aragtirma icin Tabachnick &
Fidell (2019) nin belirttigi gibi 50+(130.8)=1090 aranmas1 ve drneklem sayisinin 1210 olmast
orneklem sayisinin yeterliligini gostermektedir. Aragtirmanin yapildig: esnada calisanlarin i
yiiklerinin fazla olmasi ve salgin hastaligin bas gostermesi en biiyiik kisit olarak kargimiza
cikmugtir.

3.2. Yontem

Caligmanin etik kurul onay raporu, Kiitahya Dumlupiar Universitesi Sosyal ve Beseri
Bilimler Bilimsel Arastirma ve Yaym Etigi Kurulu’nun 16.06.2021 tarihli 2021/04 toplantt
sayist ile alinmigtir. Yonetsel deger farkliliklar: 6lgegi 50 ifadeden olusmustur. Anket sorulart
5’1i Likert 6lgegine gore hazirlanmigtir. Anket kolayda ornekleme yontemi ile mavi ve beyaz
yakali calisanlara uygulanmigtir. Yonetsel deger farkliliklar: 6l¢egi olusturulurken deger fark-
liliklarina iligkin gelistirilen 6lgeklerden yararlanilmigtir. Ozellikle gelistirilen 6lgek Hofstede
(1980)‘nin caligmasindan esinlenilmigtir. Chelariu vd. (2008), Koyuncu (2009), Aktas (2010),
Yoo vd. (2011), Baloglu & Bulut (2017), Giir (2017), Giil (2019) ve Saylik (2019)’1n 6lcek-
lerinden yararlanilmistir. Yonetsel deger farkliliklar1 6lgegi, orgiitlerde yer alan yoneticilerin
deger farkliliklarini 6lgmek amaciyla gelistirilmistir. Ciinkii her tilkenin yonetici degerleri bir-
birinden farklilik gostermekte hatta o iilke icerisinde bulunan yoneticilerin degerleri de degisik-
lik gostermektedir. Olgek gelistirme siirecinde orgiitlerden birinci asamada 220, ikinci asamada
420 ve {igiincii asamada 570 anket toplanmustir. Orgiitsel deger farkliliklari 6lgegi 1210 calisan
ile tamamlanmugtir.

3.3. Gegerlik ve Giivenirlik Analizine liskin Bilgiler

Faktor analizi, birbiri ile iligkili olan degiskenlerin bir boyut altinda toplanmasi temeline
dayanmaktadir. Faktor analizi, 6l¢cegin kag tane faktorden olustugunu bulmak icin yapilmak-
tadir. Faktor analizinde boyut sayisin1 bulmak igin en az 300 kisi olmasi yeterlidir. Ornekle-
min heterojen olmasi daha gecerli sonuglarin ¢ikmasi i¢in tercih edilmektedir. Bununla birlikte
faktor yiikleme oraninin 0.30 olmasi gegerli goriilmektedir (Aksu vd., 2017:1-5). Veri setinin
faktor analizi yapilabilmesi icin Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) degerine ve Barlett testine bakil-
maktadir. KMO degerinin 0,50°den yiiksek olmas1 gerekir. Bu oranin yiiksek olmasi gecerliligi
arttirmaktadir. Barlett testinin ise anlamli ¢ikmasi beklenmektedir (Kalayci, 2014:322-327).
Normallik testinde verilerin normal dagiliminda egiklik ve basiklik degerinin + 2.0 aralifinda
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ctkmasi kabul gérmektedir (George & Mallery, 2012). Giivenirlilik analizinde ise Cronbach’s
alpha katsayisinin 0,60 ile 0,80 arast ¢ikmasi giivenilir ve 0,80 ile 1,00 arasinda ¢tkmasi ise
0lcegin yiiksek oranda giivenilir oldugunu ifade etmektedir (Kalayci, 2014:405).

4. Bulgular

Bu boliimde yonetsel deger farkliligi 6lcegine iliskin KMO ve Barlett testi yapilmisgtir.
Olgegin kag faktorden olustugu ortaya konmustur. Daha sonra 6lgegin normal dagilim grafigi
bulunmustur. Basiklik ve ¢arpiklik degerleri belirlenmistir. Son olarak dogrulayici faktor ana-
lizine iligkin degerler hesaplanmusgtir.

4.1. Yonetsel Deger Farkhhklarma iliskin Analizler

Tablo 1: Yonetsel Deger Farkhhklar1 Olcegi Degerleri

Cronbach’s Alpha 0,851
KMO Sonucu 0,933
Barlett Testi 0,000
Toplam Varyans %60,55

Tablo 1°de goriildiigii tizere 6lgegin faktor analizine uygunlugunun belirlenmesinde
kullanilan KMO degeri 0,933 tiir. Bu degerin yiiksek ¢cikmasi 6lgegin kabul edilebilirliginin iyi
derecede oldugunu gostermistir. Sig degeri 0,000 ¢ikmustir. Dolayisiyla 6lgek faktor analizinin
yapilmasina uygundur. Cronbach’s alpha degerinin, 0,851°dir. Bu oran yonetsel deger farkli-
liklar1 6lgeginin yiiksek derecede giivenilir oldugunu gostermektedir. Yonetsel deger farkli-
liklar1 6l¢eginin toplam varyansi ise %60,558 dir. Aciklanan varyans degerinin %50 iizerinde
olmasi1 gerekmektedir (Yaslioglu, 2017:77). Calismada bu oran karsilanmaktadir.

Tablo 2: Yonetsel Deger Farklilklar: Olgegine iliskin Faktorler ve flgili ifadeleri

ifadeler Faktorler

2 3 4 5 6 7 8 9
1 0,858 0912 0914 091 0,807 0,842 0,804 0887 0,754
2 0,784 0903 0909 0873 0,779 0,78 0,797 0,828 0,655
3 0,741 0883 0,75 0817 0,723 0,774 0,796 0,79 0,593
4 0,718 0,814 0,693 0,794 0,716 0,738 0,697 0,56 0,544
5 0,707 0682 0,693 0577 0,618 0595 0,621
6 0,696 0,588 0,615 0517 0,613 0501
7 0,654

Tablo 2’de goriildiigii tizere belirsizlikten diisiik kacinma boyutu 1. faktor altinda olus-
mustur. Disil degerler boyutu 2. faktor altinda goriilmektedir. Bireycilik boyutu ise 3. faktor
altinda meydana gelmistir. Diisiik giic mesafesi 4. faktor altinda olugmustur. Yiiksek giic mesa-
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fesi 5. faktor altinda goriilmektedir. Topluluk¢uluk boyutu 6. faktor altinda ortaya ¢ikmustir.
Kiiltiirel degisim algis1 boyutu 7. faktorde meydana gelmistir. 8. faktor altinda belirsizlikten
yiiksek kaginma boyutu olusmustur. Eril degerler boyutu 9. faktor altinda meydana gelmigtir.

Grafik 1: Yonetsel Deger Farklihklar: Olcegi Normal Dagihm Grafigi

Normal Q-Q Plot
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Grafik 1’de goriildiigii iizere yonetsel deger farkliliklari 6lgegine iligkin verilerin normal
bir sekilde dagilmaktadir. Basiklik degeri 0,815 ve garpiklik degeri 0,396 bulunmustur. Basik-
lik ve carpiklik degerleri, ilgili deger araliklar1 icerisinde yer almaktadir. Bu kapsamda yonetsel
deger farkliliklari 6lceginin verilerinin normal bir sekilde dagildig1 goriilmektedir. Dogrulay1-
c1 faktor analizinde uyum iyiligi indeksi degerinin 0,90 <GFI<1.00 degerleri arasinda olmasi
gerekmektedir. Mutlak uyum indeksleri igerisinde yer alan, yaklagsik ortalamalarin karekokii
olan RMSEA degerinin ise 0,00 < RMSEA < 0,10 araliginda olmasi gerekmektedir. CMIN/
DF degerinin ise 2 < CMIN/DF < 5 oldugu bilinmektedir. Artan uyum indeksleri icerisinde
yer alan, normallestirilmis uyum indeksinin diger anlamiyla NFI degerinin 0,90 < NFI < 1,00
araliginda yer almasi gerekmektedir (Aksu vd., 2017:79). Yalinlik uyum indeksleri icerisinde
yer alan karsilagtirilmali uyum indeksi olan ve CFI ile gosterilen oranin ise 0,95 < CFI < 1 ara-
liginda yer almasi gecerli olan durumu ifade etmektedir. Bu oranin 1,00’e yaklagsmasi ise uyum
indeksinin arttigin ifade etmektedir (Meydan & Sesen, 2015:33).
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Sekil 1: Yonetsel Deger Farkhhklar1 Olcegi Dogrulayici Faktor Analizi Sonucu

Tablo 3:Yonetsel Deger Farkhiliklar1 Olcegi Dogrulayic Faktor Analizi Sonuclar

Model p CMIN/DF  GFI NFI CFI RMSEA

Ikinci Diizey Faktor Analizi 0,000 2,541 0910 0932 0,957 0,036
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Sekil 1’in sonuglarindan yola ¢ikilarak Tablo 3’te goriildiigii lizere bulunan p degeri
anlamhdir. CMIN/DF‘in 2,541 olmas1 bu degerin kabul edildigini anlamina gelmektedir. Tab-
lo 3’e gore GFI degerinin 0,910 olmasi gegerli sinirlar aralifinda (0,90<GFI<1,00) oldugunu
gostermektedir. Bu oranin uygun araliklar arasinda ¢ikmasi faktorler arasi kovaryansin uygun
bir sekilde hesaplandigina isaret etmektedir. CFI degerinin, 0,95 ile 0,97 arasi istenen bir deger
olmaktadir. Tablo 6’a gore bu oranin 0,957°dir ve faktorler arast uyumun yeterli oldugunu
gostermektedir. RMSEA degerinin 0,036 olmas: gecerli bir oran1 (0,00csRMSEA<0,10) ifade
etmektedir.

5. Sonuc ve Degerlendirme

Bu calisma yonetsel deger farkliliklar1 6l¢egi olusturmak amaciyla yapilmistir. Aras-
tirma Bilecik’te bulunan tekstil, mermer ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren orgiitlerde
yapilmistir. Beyaz ve mavi yakali calisanlar olmak iizere 6lcek toplam 1210 kisiye uygulan-
mustir. Yonetsel deger farkliliklart 6lcegi 5°1i Likert soru tipinde hazirlanmis ve 50 ifadeden
olugsmustur. Yonetsel deger farkliligi 6lceginin KMO degerinin 0,933 ve toplam varyansin
60,55 oldugu goriilmiistiir. Cronbach’s Alpha 0,851 bulunmustur. Yonetsel deger farkliliklar
olgegi bireycilik, topluluk¢uluk, eril degerler, disil degerler, yliksek giic mesafesi, diisiik gii¢
mesafesi, belirsizlikten kaginma orani yiiksek, belirsizlikten kaginma orani diisiik ve kiiltiirel
degisim algis1 olmak iizere 9 faktorlii yapida olugmustur. Olgege, kiiltiirel degisim algisi adi
altinda yeni bir boyut eklenmisgtir. Yonetsel deger farkliliklar1 6l¢cegine eklenen kiiltiirel degi-
sim algis1 boyutu alan yazinda gelistirilen deger farkliliklar1 6lgeklerinden farkli olarak karsi-
miza ¢ikmaktadir. Bu 6zelliginden dolayi gelistirilen yonetsel deger farkliliklari 6l¢egi, diger
geligtirilen olceklerden bu yoniiyle ayirt edilmektedir. Yonetsel degerler, orgiitiin basarisini
belirleyen etmenlerden olabilecegi diisiiniilmektedir. Orgiitiin kurulma asamasinda yonetsel
degerler ortaya ¢ikmaktadir. Orgiitiin diger orgiitler ile iligkisi, miisteriler ile iletigimi, tiretim
bicimi yonetsel degerler tarafindan sekillenmektedir. Giintimiizde her tilkenin kendisine ait
deger yapist bulunmaktadir. Ancak giintimiizde goriilen hizli kiiresellesme sonucu iilkelerin
kendi igerisinde de deger yapisi farklilagmaktadir.

Ornegin yapilan calismada yiiksek giic mesafesi ve belirsizligin yiiksek oldugu kiiltii-
rel boyutlarda paternalist lider ile aralarindaki iligkinin olumlu ¢ikmasi beklenirken olumsuz
ciktig1 bulunmustur (Karsu Cesur vd, 2019:111). Diger calismada ise yliksek giic mesafesi ile
paternalistik lider arasinda bir iligki olmadig1 gozlemlenmistir (Caligkan, 2015:98). Tiirk pilot-
lar1 iizerinde yapilan ¢alismada toplulukguluk kiiltiirel boyutunun yiiksek cikmasi beklenirken
bireycilik kiiltiirel degerleri ile topluluk¢uluk degerlerinin birbirine yakin c¢iktig1 goriilmiistiir
(Sekerli & Gerede, 2011:37). Alan yazinda yonetsel deger farkliliklari 6lgegine iliskin benzer
Ol¢eklerin yapildigr goriilmektedir. Giil (2019)’tin caligmasinda giic mesafesi olgegi gelisti-
rilmistir. Olcek 3 boyut ve 23 maddeden olusmustur. Giic mesafesi dlgegi bir kiiltiirel boyut
tizerinden kurgulanmistir. Gii¢ mesafesi 6l¢ceginin KMO degeri 0,94 ve Cronbach’s Alphanin
091 ciktig1 goriilmiistiir.

Saylik (2019)’1in gelistirmis oldugu bireysel kiiltiirel degerler 6lcegi 5 boyut ve 26
maddeden olusmustur. KMO degeri 0,81 ve Cronbach’s Alpha degeri 0,80 ¢ikmistir. Toplam
aciklanan varyans degeri 57,53 bulunmustur. Wasti & Erdil (2007)’in gelistirmis oldugu birey-
cilik ve topluluk¢uluk INDCOL 6l¢egi 4 alt boyut ve 37 maddeden olusmustur. 33. maddenin
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Olcekten ¢ikarilip faktor analizi yapilmasi sonucunda Cronbach’s Alpha degeri yatay topluluk-
culuk icin 0,73 dikey topluluk¢uluk i¢in 0,72 yatay bireycilik i¢in 0,71 ve dikey bireycilik i¢in
0,67 bulunmugtur. Yonetsel deger farkliliklar1 6l¢eginin bulgulari ile giic mesafesi dlgeginin
bulgular1 benzer 6zellikler gostermektedir. Yonetsel deger farklilifi olgegi ile giic mesafesi
Olceginin benzer yapida olmasi beklenmektedir. Clinkii bir iilke icerisindeki kiiltiirel degerler
o iilke icin benzer ozellikler sergilemektedir. Benzer sekilde yonetsel deger farkliliklar: 6lcegi
bireysel kiiltiirel degerler 6lgegi ile de benzer oranlar gdstermektedir. Bu iki dlgegin yonetsel
deger farkliliklar: 6lgegi ile benzer oranlarr gostermesi aynt zaman diliminde olusturuldugun-
dan olabilir.

INDCOL o6lgeginin degerleri ile yonetsel deger farkliliklari 6lgeginin oranlari yakin
degerleri almamaktadir. Bunun nedeninin INDCOL &l¢eginin diger olceklere gore eski ola-
bilecegidir. Ciinkii iilkelerin kiiltiirel yapilart cesitli nedenlerden dolayi hizli bir sekilde
degismektedir. Ozellikle topluluk¢uluk degerlerine sahip olan iilkelerin degerleri her gecen
giin bireycilige kaymaktadir. Belirsizlikten kaginan tilkelerin degerleri ise daha ¢ok risk alma
degerlerine dogru evirilmektedir. Kiiltiirel alanda yapilan calismalar ¢ok kisa zaman igerisin-
de degisiklige ugramaktadir. Teknolojinin hizli bir sekilde gelismesi ile bireylerin birbirleri
ile daha cabuk iletisime ge¢mesi ve bireylerin seyahat etme olanaklariin artmasi bireylerin
birbirlerini tanimalarma neden olmustur. Sonucta kiiltiirler birbirine benzemistir. Gelistirilen
diger olcekler tek veya birkag kiiltiirel boyutu ele alirken yonetsel deger farkliligi 6lgegi ise tiim
kiiltiirel boyutlart barindirmaktadir.

Ozellikle calisanlarin calisma sekli degerlerden etkilenmektedir. Orgiitlerin karini direkt
olarak calisanlar belirleyebilmektedir. Caliganlarin kapasitelerinin diisiik oldugunun tespit
edildigi durumlarda calisanlarin deger yapisina uygun bir sekilde caliganlara egitim verilmesi
onlarin bilgi ve becerilerini arttirmaktadir. Caligsanlarin orgiitsel bagliliginin diisiik olmasinin
nedenlerinden birisi de calisanlarin deger yapist ile yoneticinin deger yapisinin uyusmadigi
durumlarda olmaktadir. Yoneticiler ile ¢alisanlarin deger yapisi ayni diizeyde oldugu takdirde
caliganlarin orgiitsel bagliliginin artabilecegi diisiiniilmektedir. Rakiplerin, orgiitsel politika ve
stratejilerin ve i¢inde bulunulan ekonomik kogsullarin orgiitiin basarisini etkiledigi bilinmekle
beraber caligsanlarin ve yoneticilerin sahip oldugu degerlerde orgiitiin basarisi lizerinde etkili-
dir. Orgiitlerde yoneticinin degerleri ile calisanlarin degerlerinin 6rtiismemesi biiyiik bir sorun
olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Bunun i¢in yonetsel degerlerin 6nceden belirlenmesi gerekmek-
tedir. Bu kapsamda yonetsel deger farkliligi dlcegi onem tagimaktadir. Arastirma ve yayin
etigine uygun bir sekilde dlgek gelistirilmigtir.

Yonetsel deger farkliliklart 6lcegi Hofstede (1980)‘nin calismasindan yararlanilarak
gelistirilmigtir. Hofstede olcegini bircok iilkeye uygulamistir. Uygulamanin sonucunda tiim
iilkelere 6zgii deger farkliliklarini ortaya koymustur. Hofstede her iilke i¢in o iilkeye 6zgii deger
yapisi belirlemistir. Ancak Hofstede’ye iliskin en biiyiik elestiri bir iilkede gelistirilen 6lgegin
bir diger iilkede tam olarak anlasilamayacagi yoniinde olmustur. Bilim insanlar1 bu durumu
her iilkenin kiiltiirtiniin i¢cinde barindirdig1 degerlerin birbirinden farkli olmasi ve sorulan soru-
larin anlasilmasinda zorluk yasanabilecegi ile agiklamaktadir. Bu kapsamda gelistirilmis olan
yonetsel deger farkliliklar 6lgegi gelistirildigi tilkenin deger yapisini, yerel olarak ifade etmesi
acisindan bir boslugu doldurmaktadir. Yonetsel degerlerin belirlenmesi amaciyla bundan sonra
yapilacak arastirmalar i¢in yonetsel deger farkliliklar1 6l¢egi arastirmacilara yol gosterecektir.
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Katki Orani Beyani

Yonetsel deger farkliliklarina iligkin arastirmaya tiim yazarlar esit oranda katkida bulun-
muglardir.

Cikar Catismasi Beyam

Arastirmanin ve yazarlarinin herhangi bir kisi ya da kurum ile ¢ikar ¢atigmasi bulunma-
maktadir.
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Ekler

Ek-1. Yonetsel Deger Farkhhklar: Olcegi

YONETSEL DEGER FARKLILIKLARI OLCEGI

'z 1 Yoneticime resmi olmayan yollardan kolaylikla ulasabilirim.
G
% 2 Yoneticimle her tiirlii sorunumu rahatlikla konusgabilirim.
% 3 Yoneticimle aramizin yakin oldugunu diisiiniiriim.
8 4 Yoneticimle iligkilerimiz samimidir.
24 .
2 5 Yoneticim ile aramizda dayanigsma mevcuttur.
=
A 6  Yoneticim igyerinde statii simgelerini vurgulamaktan kacinir.
7  Yoneticime mutlak sekilde itaat ederim.
2 _ 8 Yoneticimin muazzam bir giice sahip oldugu kanisindayim.
O3 8 Yoneticimin her konuyu bildigini diisiiniiriim.
ol
% é’ 10 Yoneticimin beni yonlendirmesini beklerim.
- 11 Yoneticim herhangi bir konuda yanlig yapmaz.
12 Yoneticimi elestirmekten kacinirim.
13 Yoneticimin belirsizlik kargisinda standartlar ortaya koymasi ¢aliganlarin
= E esnekligini azaltir.
o S
v S =~ 14 Yoneticimin gelecekle ilgili belirsizlikleri dngorememesi ona olan saygimi
g g % azaltir.
% 5 > 15 Yéneticimin belirsizlikten kacinmasi ona mesafeli yaklasmama neden olur.
m S . o .
M 16 Yoneticimin, belirsizlikte bir sorunla karsilastigi zaman cesur
davranamamasi ona giivenimi azaltir.
17 Yoneticimin degisime ve yenilige a¢ik oldugunu diigliniiriim.
<
§ 18 Yoneticim, belirsizlik kargisinda kendine giivenir.
5 = 19 Yoneticim belirsizligi asmak i¢in yazili kurallarin digina ¢ikmay1 secenek
= 5 olarak goriir.
= g 20 Yoneticim risk almay1 sever.
5 S 21 Yoneticim belirsizlik ile nasil basa ¢ikilacagini bilir.
E 22 Yoneticim ¢evresinde olan yenilikleri isyerinde de uygulamak ister.
23 Yoneticim igyerinde risk almalari i¢in ¢caliganlarini tegvik eder.
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Bireycilik

24

Yoneticim bireysel caligmayi tercih eder.

25

Yoneticim ben kavramini vurgular.

26

Yoneticim kendisini isyerinden 6nde tutar.

27

Yoneticim kendini igyerinden dnemli goriir.

28

Yoneticimin igyerine baglilik gostermedigini diisiiniiriim.

29

Yoneticimin ¢aliganlar ile bagi zayiftir.

Topluluk¢uluk

30

Yoneticim takim igerisinde uyumlu ¢aligilmasini ister.

31

Yoneticim takim c¢aliganlarini korur.

32

Yoneticim takim kararlarindan digar1 ¢ikilmamasini ister.

33

Yoneticim takim ¢ikarlarini gozetmemiz gerektigini vurgular.

34

Yoneticim takim igerisinde ¢alisanlarin 6zverili olmasini dile getirir.

35

Yoneticim takim olarak caligilmasini tavsiye eder.

Disil Degerler

36

Yoneticim ¢aliganlarina kars1 yardimseverdir.

37

Yoneticimin belirgin 6zelligi caliganlarina hoggoriilii yaklagsmasidir.

38

Yoneticim ¢aliganlarina merhametli yaklagir.

39

Yoneticim calisanlarina karsi algakgoniilliidiir.

40

Yoneticim caliganlarina karsi sefkatlidir.

41

Yoneticimin ¢aliganlarini dinlemesi, insana verdigi onemin gostergesidir.

Eril Degerler

42

Yoneticim igyerinde ¢atigmalarin normal olabilecegini soyler.

43

Yoneticimin hirslt oldugunu diisiiniiriim.

44

Yoneticim igyerinde ¢alisanlarin rekabet etmesini ister.

45

Yoneticim ¢alisanlarin performanslarini arttirmalart gerektigini dikte eder.

Kiiltiirel
Degisim Algisi

46

Farkl1 bir irktan caligsanin degerlerine saygi duyarim.

47

Sosyal medya bilgi aligverisi saglar.

48

Teknolojiyi etkin kullanmak performansimi arttirir.

49

Bilgi paylagimi ortak deger yaratir.

50

Bilgi paylasimi yeniligi saglar.
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MANAGEMENT VALUE DIFFERENCE SCALE

“g’ 1 Ican easily reach my manager through informal means.
s 2 Ican easily talk to my manager about all my problems.
@ 3 I think that my relationship with my manager is close.
§ 4 Our relationship with my manager is sincere.
= 5  There is solidarity between me and my manager.
S 6 My manager avoids emphasizing status symbols at work.
7 I obey my ruler absolutely.
§ . 8 I think my manager has tremendous power.
2 c% 8 I think my manager knows everything.
.JZ:D g 10 I wait for my manager to guide me.
T 11 My manager does not do anything wrong.
12 Tavoid criticizing my manager.
13 My manager’s setting standards in the face of uncertainty reduces
*_E: g employee flexibility.
g~ My manager’s inability to foresee uncertainties about the future reduces my
o 3 14 .
2 £ respect for him.
2 % 15 My manager’s avoidance of uncertainty causes him to distance himself.
oh =
T < 16 My manager’s lack of courage when faced with a problem in uncertainty
undermines my confidence.
17 I think that my manager is open to change and innovation.
'E 18 My manager is confident in the face of uncertainty.
% . 19 My manager sees going outside the written rules as an option to overcome
g S uncertainty.
ED 2 20 My manager likes to take risks.
:'g a 21 My manager knows how to deal with uncertainty.
Z 22 My manager wants to apply the innovations around him in the workplace.
23 My manager encourages employees to take risks at work.
24 My manager prefers to work individually.
£ 25 My manager emphasizes the concept of me.
E 26 My manager keeps himself ahead of the workplace
= 27 My manager considers himself more important than the workplace.
b
= 28 I think that the manager does not show commitment to the workplace.
29  The relationship of the manager with the employees is weak.
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30 My manager wants them to work harmoniously within the team.
£ 31 My manager protects team members.
E 32 My manager asks him to step out of team decisions.
éo’ 33 My manager emphasizes that we must look after team interests.
S 34 My manager expresses the dedication of the employees in the team.
35 My manager recommends working as a team.
36 My manager is helpful towards his employees.
2 37 The distinctive feature of my manager is his tolerant approach to his
= employees.
i; 38 My manager treats his employees with compassion.
g 39 My manager is humble towards his employees.
E) 40 My manager is compassionate towards his employees.
A1 The manager’s listening to his employees is an indication of the importance
he attaches to people.
° 42 My manager tells me that conflicts in the workplace can be normal.
'TE) l:» 43 Ithink my manager is ambitious.
£ S 44 My manager wants employees to compete in the workplace.
= 45 My manager dictates that employees need to improve their performance.
- Eﬁ 46 I respect the values of an employee of a different race.
'5 g 47  Social media provides information exchange.
‘é = 48  Using technology effectively increases my performance.
iﬁ % 49  Knowledge sharing creates shared value.
© 50 Knowledge sharing enables innovation
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ABSTRACT

People or organizations initiate to obtain or multiply resources. One of the personal initiatives
is to increase resources by establishing marriage or kinship or using social networks. It is possible to
evaluate nepotism as an effort of social networks to increase resources. Nepotism is often handled through
a human resource management and cultural perspective. This research differs from the previous research
studies due to the combination of nepotism and behavioral traits of personality. In this research, it is
aimed to examine the effect of Machiavellianism, which has become famous for its fundraising strategy
on nepotism. The research focuses on combining the concepts of non-clinical Machiavellian personality
traits influencing the recruitment process and promotion from human resource management functions. The
universe of the research consists of companies serving in the energy sector in Adana. The questionnaire
technique has been used as a data collection method in the research. 243 participants have been reached
through the convenience sampling technique. It has been seen that there is a positive and significant
relation between Machiavellianism, nepotism in promotion, and nepotism in recruitment. This research
does not examine the outputs of employees who do not have social networks in organizations but deals
with the Machiavellian tendencies to take advantage of nepotism only in terms of personality psychology.

Keywords: Conservation of Resources, Nepotism, Machiavellianism.

ADAM KAYIRMANIN ONCULU OLARAK MAKYAVELIZM:
AMPIRIK BIR ARASTIRMA

OZET

Insanlar veya orgiitler, kaynaklarin elde edilmesi veya cogaltmasina yonelik girisimlerde
bulunurlar. Kisisel girisimlerden biri de evlilik veya akrabalik bagr kurma ya da sosyal baglart
kullanarak kaynak artirmaktir. Sosyal baglarin kaynaklar: artirmaya doniik ¢abast olarak nepotizmi
degerlendirmek miimkiindiir. Nepotizm, genellikle insan kaynaklart yonetimi ve kiiltiirel perspektiften
ele alinmaktadir. Nepotizm ve kisiligin davramssal ozellikleriyle meydana gelen kombinasyonla bu
arastirma, kendinden Oncekilerden farklilagmaktadr. Bu arastirmada, kaynak yaratma stratejisiyle
iinlenen Makyavelizmin nepotizme etkisini incelemek amaglanmaktadwr. Aragtirmada, klinik olmayan
Makyavelist kisilik ozelliklerinin insan kaynaklart yonetimi islevlerinden terfi ve ise alma siirecini
etkileyisine yonelik kavramlar: birlestirmeye odaklamilmistir. Arastirmamin evrenini, Adana’daki enerji
sektoriinde faaliyet gosteren girketler olusturmaktadir. Veri toplama yontemi olarak arastirmada anket
teknigi kullamilmistir. Kolayda ornekleme teknigiyle 243 katilimcrya ulasilmistir. Makyavelizm ile terfide
kayirmacilik ve ise alimda kaywrmacilik arasinda pozitif ve anlaml bir iliski bulundugu goriilmiistiir. Bu
arastirma, orgiitlerde sosyal baglari olmayan ¢alisanlara iligkin ¢iktilari ele almamaktadir ve sadece
kisilik psikolojisi baglaminda Makyavelistlerin, nepotizmden faydalanma egilimlerine odaklanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kaynaklart Koruma, Nepotizm, Makyavelizm.
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1. Introduction

Experience and learning assume important roles in identifying survival needs. People
motivate themselves to meet their needs. Anything used to meet identified needs has value,
and anything valuable is cited as a resource (Hobfoll & Ford, 2007). A resource is a phenome-
non that is available, must be obtained, or that the existing must be preserved. Hobfoll (1989)
explained the resources and the access to resources, which are the determinants of quality of
life, through resource conservation theory. According to this theory, it is possible to figure out
how to access resources (Hobfoll & Ford, 2007). For instance, creating resources through the
contribution of her or his own knowledge by convincing the capitalists is related to the learn-
ing process. Having a good education provides a good status and the obtained status provides
material power is potential resource gain. In addition, personal or psychological traits are con-
sidered as a resource (Hobfoll, 2001). Furthermore, establishing kinship ties through marriage,
using social networks in order to increase-gains or to achieve non-existent are considered social
network resources (Hobfoll & Ford, 2007). Efforts to multiply resources are not about whether
the behavior towards-access to resource is ethical or not. Therefore, moral licensing ensures
that unethical behaviors are perceived rationally (Greene & Low, 2014). And thus, it is not
permitted to cause a situation that may undermine the prestige of the person (Simbrunner &
Schlegelmilch, 2017).

It is possible to consider nepotism as an effort to conserve resources. Even, it can be said
that moral licensing may be normalized with nepotism. In fact, nepotism is not moral behavior.
However, the tendency to pursue unethical behavior can be protected by moral licensing in
order to conserve resources. Although it is stated that this effort is supported by culture (Abdal-
la et al., 1998; Aldraechim et al., 2012; Kragh, 2012), it is appropriate to state that personality
psychology and nepotism are not discussed much (Rajpaul-Baptiste, 2018). Nepotism provides
opportunities for gain-enhancing to the person who seeks nepotism. Obtaining status is one of
these benefits (Hobfoll, 2001). Prestige is an element valued by the dark triad in terms of per-
sonality psychology (Hansen & Baker, 2017). It must be said that the strongest side of the dark
triad (Machiavellianism-Narcissism-Psychopathy) is mastering manipulation to protect their
own gains (Hansen & Baker, 2017; Jones & Paulhus, 2010). Therefore, they will do everything
to achieve the resources they want to obtain. The choices, such as marriage as a fundraising
strategy, and gaining status by kinship (Hobfoll & Ford, 2007), point to resource conservation
theory.

This research aims to examine the effect of Machiavellianism as a fundraising strategy
on nepotism, by referring to the evolution of personal characteristics, which Jonason & Web-
ster (2012) suggested through the resource conservation theory. Nepotism, which has been
generally handled from a human resource management and cultural perspective, makes this
research different from the previous research studies, due to its combination with the behavio-
ral characteristics of the dark personality. This research focuses on integrating the concepts of
non-clinical Machiavellian personality traits influencing the recruitment process and promo-
tion from human resource functions.
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2. Reviewing Literature and Developing Hypothesis

Although nepotism, considered the transfer of a cultural characteristic (Ignatowski et
al., 2019), appears to be a more common phenomenon in developing countries (Kragh, 2012),
it enables the privileges, resulting from the kinship, to be transformed into gains (Abdalla et
al., 1998; Jones, 2012; Vveinhardt & Petrauskaité, 2013; Wated & Sanchez, 2015). Nepotism
is derived from “Nepor”, meaning “relative”. The origin of nepotism goes back to the 1670s. It
involves a practice that refers to popes choosing their successors in Italy. Nepotism defines the
special support given to grandchildren and family members by the elders of the church (Rodén,
1996). That is, it represents the prioritization of kinship (Rajpaul-Baptiste, 2018). Nepotism
is more common in the public sector in Italy, especially in universities, and it is considered
corruption, therefore it is a phenomenon that causes Italians to enact laws to prevent nepotism
(Abramo et al., 2014).

To have the same lineage (Abdalla et al., 1998; Aldraehim et al., 2012) and to be con-
nected to a certain class or using these ties to reach certain positions without the need for merit
(Ponzo & Scoppa, 2010) are expressions that define nepotism thereby being preferred by social
network (Jones, 2012), even if there is no blood relation. It is a phenomenon that brings a return
to the bestowed person, whether it is through blood ties or social relations (Boutilier, 2009; Im
& Chen, 2019). Ignatowski et al. (2019) on the other hand, took the concept from a broader
perspective and interpreted it as the unfair distribution of resources with the effectiveness of a
strong social capital.

Nepotism is a practice that is maintained through human resource management in
organizations (Basterretxea et al., 2019). Ignatowski et al. (2019) state that nepotism has a
positive impact on the loyalty, satisfaction, and work motivation of the employee favored by
the manager who encourages her or him. However, nepotism does pay attention to knowledge,
skills, and merit (Boutilier, 2009). Therefore, it is determined that nepotism in organizations
causes a decrease in organizational commitment, motivation, and work satisfaction (Abdalla et
al., 1998), reluctance to work (Ignatowski et al., 2019), intention to leave, absenteeism, and an
increase in stress levels for those who do not have the privilege (Arasli & Tumer, 2008; Haya-
jneh et al., 1994). Also, it triggers a sense of lack of organizational justice (Gomez & Sanchez,
2005), while it creates insecurity (Keles et al., 2011) and causes conflicts between those who
benefit from nepotism and those who do not (Abdalla et al., 1998). Rather, it is prominently
seen in the recruitment and promotion process, and it reduces the organizational output of other
employees who cannot benefit from the privileges of nepotism to a negative level (Sroka &
Vveinhardt, 2017). There are many research studies discussing the consequences of nepotism
on employees as it is seen.

According to Gomez & Sanchez (2005), nepotism involves actions that strengthen the
reputation of others towards the individual and the self-confidence of the person. Can it be pos-
sible to deal with nepotism, which supports motivation to increase resources, through person-
ality psychology? To manipulate and over-use social resources as a way of multiplying gains,
to use the same resources to satisfy the need for acceptance, to maintain prestige without limit
in getting resources (Jonason & Webster, 2012; Jones & Paulhus, 2010), to expect special nep-
otism from their social networks by thinking that they have a right is dark are the intersection
points of these three representing personality (Hansen & Baker, 2017). These points are used to
develop resources by leveraging moral licensing and to create opportunities (Kong et al., 2020).
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Apart from the common features they have, the dark triad differ from each other due
to the level of inclination to display these features. In brief, each dark personality has its own
dominant characteristics. Machiavellianism describes people who are prone to exploit others,
motivated by personal gain, narcissism figures the individuals who tend to be selfish and put
themselves at the center of life because of their self-admiration, and psychopathy describes peo-
ple prone to act impulsively without considering the consequences of their behavior (Book et
al., 2015; Jones & Paulhus, 2014). It is thought that each of the dark triad can use moral licens-
ing to attribute social conformity to behavior that is difficult to interpret ethically and to have
their own privileged rights (Jordan et al., 2011; Greene & Low, 2014). To demonstrate publicly
unethical behavior may affect this prestige-lover dark tiro. Therefore, they are extremely suc-
cessful in using moral licensing without damaging their prestige, that is, in manipulating other
people (Lievens et al., 2008). Simbrunner & Schlegelmilch (2017) suggested moral licensing
allows someone to think that she or he is privileged by social networks and that those around
her or him support this view. And thus, the basis for nepotism focused on resource creation is
prepared.

Nepotism, which ignores the merit without the need for knowledge and learning process
due to social networks, and even which has a motivation that does not waste the time to be spent
on these processes (Boutilier, 2009), provides the opportunity to produce more resources by
spending less. Nepotism, which is examined through the samples of the human resources man-
agement-centered (Abdalla et al., 1998), family businesses (Jones, 2012), with the distinction
between the public and private sectors (Ignatowski et al., 2019), intercultural comparison (Wat-
ed & Sanchez, 2015) and socio-psychological level (Rajpaul-Baptiste, 2018), has the capacity
to conserve resources.

Protecting resources also means avoiding risks that will reduce resources (Hobfoll &
Ford, 2007). According to Iyayi & Kadiri (2019), employees create strategies for reducing
environmental risks in order to maximize the opportunities (gains) offered by career manage-
ment. They concluded that these strategies are associated with emotional, cognitive, and Mach-
iavellian intelligence. They even testified that Machiavellian intelligence is more suitable to be
used to create manipulation in non-institutionalized, underdeveloped organizations. According
to Smith (2021), opportunism is the cornerstone of Machiavellianism. Mohamed & Samman
(2022) point out that Machiavellian leadership encourages employees to behave opportunisti-
cally, thus increasing the tendency of employees to engage in unethical behavior.

Opportunism focuses on increasing resources, and the personality with the strongest
motivation for this behavior is Machiavellianism (Smith, 2021). In addition, it has been found
that Machiavellianism is the most important personality style influencing cognitive choices
in ethical decision-making in working life (Sharma & Bhal, 2003). It is seen that nepotism is
perceived as unethical behavior (Aldrachim et al., 2012; Kragh, 2012) and it is a mechanism
that helps to protect resources (Gomez & Sanchez, 2005; Simbrunner & Schlegelmilch, 2017).
The philosophy of Machiavellianism, which is stated to be opportunistic (Smith, 2021), will not
hesitate to use nepotism in career-related recruitment and promotion processes (Iyayi & Kadi-
ri, 2019). Moreover, examining nepotism through personality psychology (Rajpaul-Baptiste,
2018) helps to illuminate the recognition of individual personality and how it displays tenden-
cies (Sharma & Bhal, 2003). For this reason, Machiavellianism, without hesitation to use social
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networks, will expect nepotism as a way of increasing profit for itself through human resource
management processes. The hypotheses created in line with the opinions are formed as below:

H,: Machiavellianism affects nepotism in human resource management processes, and
Machiavellianism has a positive and significant relation with nepotism in the promotion.

H,: Machiavellianism has an impact on nepotism in human resource management pro-
cesses, and Machiavellianism has a positive and significant relation with nepotism in recruit-
ment.

This research evaluates the tendency of Machiavellianism, which adopts all means as
a tool to reach resources and to increase personal gain through human resources practices by
using nepotism. Any research on nepotism as a human resources practice is discussed together
with Machiavellianism have been found.

3. Research Method

It is aimed to examine whether Machiavellianism, the product of personality psychol-
ogy, has an effect on nepotism. The relations to be revealed were shaped with the assumption
of causality in line with this purpose, and the research method was created quantitatively. The
questionnaire was preferred as the technique of accessing the data, due to the quantitative
design of the research. Information on the universe, samples, and measurement tools is given
under this title.

3.1. Universe and Sample of Research

The universe of this research consists of employees in the energy sector in Adana. 296
participants were reached by convenience sampling technique between March and April 2022.
The answers of 243 participants, who were considered appropriate, were evaluated by sub-
tracting the wrong answers given to the validation questions. It can be said that the number of
samples is sufficient in line with the rule of ten times the number of items (Bryman & Cramer,
2001). The “Ethics Committee Approval” of the study was obtained from Kocaeli University,
Social and Human Sciences Ethics Committee.

It is seen that 60.5% of the participants are male and 39.5% are female when the descrip-
tive characteristics of the employees participating in the research are taken into consideration.
Also, it is seen that 59.3% are 18-25 years old, 14.8% are 26-33 years old, 10.3% are 34-41
years old, and 15.6% are 42 years old and over, as the age groups of the participant are exam-
ined. It can be said that 33.7% are high school graduates, 27.2% are associate degree gradu-
ates, and 39% are undergraduate graduates. In addition, 32.1% of the participants are married,
whereas 67.9% of them are single. It has been found that 59.7% of the participants have a
working period of 1-5 years.

3.2. Measurement Tools

The questionnaire technique was used in the research as a data collection method. There
are also questions on demographic information in the questionnaire as well as the scales. All of
the scales used are rated according to a five-point Likert scale.
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Machiavellianism: The dark triad scale, which was developed by Jonason & Webster
(2010), was adapted to Turkish by Ozsoy et al. (2017). The scale consists of three factors and
twelve items, whose four-item Machiavellianism dimension was used for this research.

Nepotism: The original version of the scale was developed by Abdalla et al. (1998),
and was adapted into Turkish by Asunakutlu & Avci (2010). The scale consists of three factors
and fourteen items.

4. Findings

There are Exploratory Factor Analysis (EFA), Confirmatory Factor Analysis (CFA),
internal consistency reliability, convergent validity, mean, standard deviation, skewness, kur-
tosis, and correlation values of the scales in this part.

4.1. Validity and Reliability Results

EFA and CFA were carried out to determine the construct bias of the scales, and the
EFA results in which the scale structure was explained are shown in Table 1 while the CFA
results in which the scale structure was confirmed are given in Table 2.

Table 1: EFA Results of the Scales

Factor .. Bartlett
EFA Item Value Eigenvalues %0 KMO Test p
M1 .89
) o M2 85
Machiavellianism ———— 3.04 68.606 82 593451 .000
M3 82
M4 72
NP1 45
NP2 61
NP3 71
Nepotism NP4 78
(Nepotism in B 5.93 37425
promotion) NP5 74
u 91 1516.033 .000
NP7 71
NP8 70
Nepotism NR9 75
(Nepotism in NR10 1 1.18 19.391
recruitment) NR11 62

Note: ““p<.001; KMO=Kaizer-Meyer-Olkin; %=Explained Variance
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The KMO value for the Machiavellianism scale was calculated as .82 (>.60) while the
KMO value for the nepotism scale was calculated as .91 (>.60). That Bartlett sphericity tests
were significant for both scales (p<.001) indicates that the data were suitable for factor analysis
(Field, 2009). Principal Axis Factoring analysis and Varimax rotation (except Machiavellian-
ism) method were used to examine the factor structure of the scales. As a result of the anal-
ysis, the single-factor structure in the Machiavellian scale has been determined, however, the
nepotism scale exhibited a different structure from the original and the 6th, 7th, and 8th items,
which were under the “transactional nepotism” factor, and it gathered under the “nepotism in
promotion” factor. In addition, the 9th, 10th, and 11th items under the “transactional favorit-
ism” factor were removed from the scale since the distance of the loads on the factors in which
the items are collected should be at least 10%, in terms of factor loads. The lowest factor load in
the Machiavellianism scale was .72, and the lowest factor value in the nepotism scale was .45.
In conclusion, the single-factor structure with an eigenvalue of 3.04 in the Machiavellianism
scale indicates 68.60% of the variance while the two-factor structure with an eigenvalue of 7.11
in the nepotism scale explains 56.81% of the variance.

The fit values, reliability coefficients, and convergent validity results as consequences
of CFA are given in Table 2.

Table 2: CFA Results of Scales

CFA Item Factor Value  t-value  p-value o CR AVE
M1 71 Stable Stable
) o M2 81 12.081 000"
Machiavellianism .89 .89 .68
M3 90 13.31 0007
M4 87 12.923 0007
NP1 41 Stable Stable
NP2 65 5.996 0007
NP3 .80 6.402 0007
Nepotism NP4 87 6531 000"
(Nepotism in o~ .89 90 54
promotion) NP5 73 6.217 000
NP6 74 5.996 0007
NP7 79 6.402 000"
NP8 77 6.531 000"
Nepotism NR9 .83 Stable Stable
(Nepotism in NR10 87 14.504 000" .80 .80 58
recruitment) NR11 53 8.416 000"

Fit Indexes */df=2.18; RMSEA=.07; SRMR=.05; GFI=.90; CFI=.95
Note: o=Cronbach’s Alpha; CR=Composite Reliability; AVE=Average Variance Extracted
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The measurement model was detected as fit with the data, and it was observed that it
met the specified index values (Schermelleh-Engel et al., 2003). Those a coefficients and CR
values are >=.70 show that the scales have internal consistency while factor loads and CR coeffi-
cients are =.70 and AVE values are >.50 indicating convergent validity (Hair et al., 2006). The
items, whose factor load was below .70, were excluded from the measurement model since the
calculated CR and AVE values were above the threshold values (Hair et al., 2017).

4.2. Descriptive Statistics and Correlation Results

The mean, standard deviation, skewness, kurtosis, and correlation values of the research
variables are given in Table 3.

Table 3: Descriptive Statistics and Relations between Variables

Variables Mean SD Skewness Kurtosis 1 2 3
1. Machiavellianism 217 1.06 842 033 1

2. Nepotism in promotion 3.11 0.87 -.124 -.122 32" 1

3. Nepotism in recruitment 335 0389 -.208 -.164 237 597 1

Note: n=243; “p<.01; SD=Standard Deviation

The mean values of the Machiavellianism scale, nepotism in promotion, and nepotism
in recruitment are 2.17, 3.11, and 3.35, respectively. According to the skewness and kurtosis
values, the distribution of the data set is normal (Tabachnick & Fidell, 2013). There is a posi-
tive and significant relationship between Machiavellianism, nepotism in promotion, and nepo-
tism in recruitment (r=.32, p<.01; r=.23, p<.01, respectively).

4.3. Testing Hypotheses

The hypotheses of the research were tested through the Structural Equation Modeling
(SEM) method, and the results are presented in Table 4.

Table 4: Analysis Results

Hypotheses B SE tvalue p R?
Machiavellianism & Nepotism in promotion 37 004 400 000" 14
Machiavellianism & Nepotism in recruitment 31 008 4.5 000" 09

Note: p<.001; f=Standardized Beta Coefficients; SE=Standard Error

It is seen that Machiavellianism has a positive and significant effect on nepotism in pro-
motion and nepotism in recruitment (f=.37, p<.001; f=.31, p<.001, respectively) when Table
4 is considered. According to the results, it is observed that Machiavellianism explains 14%
(R?=.14) of the change in nepotism in promotion while it explains .09% (R?=.09) of the change
in nepotism in recruitment. Findings support the H, and H, hypotheses of the research.
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5. Conclusion and Discussion

Unlike the studies that associate it with social culture, nepotism has been examined by
separating it from the culture in this research, and its relation with Machiavellianism, which is
famous as a utilitarian personality style, has been revealed. The view that Jonason & Webster
(2010) construct strategic behaviors (resource increase) according to the goals of the dark triad
has been examined from the perspective of Machiavellianism through this research, and behav-
ioral strategies have been found to be implemented with nepotism, and the difference of the
research has been revealed. It has been determined that recruitment, promotion, and resource
allocation processes from human resources practices are based on nepotism (Basterretxea et
al., 2019), and it has also been proven that Machiavellianism, in the context of personality
psychology, as the antecedent of nepotism, expects privileges in the recruitment and promotion
processes.

Jonason & Webster (2012) stated that the dark triad chose their exploitative actions
as a way of facilitating their lifestyle. Book et al. (2015) expressed that the dark triad, which
is considered social exploiter, especially psychopathy, tends to continue this process through
marriage. According to the researchers, marriage has been considered a life strategy for gene
transfer in maintaining biological processes. Through this research, it is seen that marriage is
preferred as a way of gaining power and resources rather than gene transfer, unlike Book et al.
(2015), Jones & Paulhus (2010) called this preference a fast-living strategy. It has also been
proven that the intentions of Machiavellianism to increase resources through marriage or close-
ness are behaviorally implemented in the consequence of this research.

Making an honest impression when they cheat so as not to harm their prestige (Grif-
fiths, 2003; Jonason & Webster, 2012) provides an important reference for Machiavellianists
to conserve resources by making use of moral licensing (Kong et al., 2020). To want some-
thing which she or he has no right through the networks of closeness and not to think that she
or he exposes others to injustice when it is obtained proves that she or he is a social resource
exploiter. Lillienfeld et al. (2012) emphasized that psychopathy would be more successful in
business and politics. It is seen that Machiavellianists prefer to turn to actions that facilitate
access to power, that is resources, as a result of this research. The costs of accessing resources
of Machiavellianism, which prefers nepotism, will be lower than those of other workers who
expect merit. This feature comes from their ability to create and exploit opportunities. Also,
the use of personal networks in promotion and recruitment, which can be expressed as resource
allocation in human resources management processes, can be used in a way that threatens the
sustainability of enterprises.

Krupp et al. (2013) stated that psychopaths are afraid of harming their relatives, but
those who are not relatives of them have a high risk of being harmed. That an employee who
can use both Machiavellian and social networks, instead of a successful employee, is promoted
through nepotism, and an increase in gains such as status and wages due to promotion can have
an impact on the successful employee and other employees in the business environment. That
the balance of organizational justice and equality of others are affected and cause to face unde-
sirable results, such as negative psychological effects, withdrawal, absence from work, and
performance reduction. Human resources management works in favor of the Machiavellianists,
and it succeeds in creating the resources expected from the organization (Wated & Sanchez,
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2015). However, these demands are far from organizational rationality, according to Budwar &
Baruch (2003). Therefore, Machiavellianism leaves traces while it carries out the actions that
facilitate access to and increase resources, due to its characteristics.

5.1. Limitations and Suggestions

This research focuses on the nepotistic demands of Machiavellianism, which prioritizes
personal rationality. It has been carried out on employees in energy enterprises. It evaluates the
employees’ perceptions of themselves as Machiavellian and nepotist. It is not about whether
the Machiavellianists increase their qualifications or whether they have sufficient equipment
such as knowledge and education. This research does not deal with the outputs of employees
who do not have social networks in organizations, but only focuses on the tendency of Mach-
iavellianists with dark personality traits to benefit from nepotism. It is recommended to deter-
mine the effect of the dark triad’s use of nepotism on other employees for future research. Are
the Machiavellian ruthless pragmatics or can the social networks affirm that the Machiavellian
commit to the organization? As an outcome of the current research, the relationship between
nepotism and organizational commitment can also be examined. Furthermore, the variables of
moral dissolution, Machiavellianism, and nepotism, which will be subject to moral licensing,
can be taken into consideration.
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OZET

Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile entelektiiel sermayeleri, siirdiiriilebilir bir
rekabet avantaji saglamada isletmeler icin hayati bir oneme sahiptir. Dolayisiyla kiiresel is diinyasinda
isletmelerin uyguladiklart sosyal sorumluluk faaliyetleri ile sahip olduklar: entelektiiel sermaye varliklar
kuruluslara rekabet avantaji kazandirarak onlarin finansal olarak da giiclii kalmasin saglayan onemli
unsurlardir. Bu calismanin amaci, kurumsal sosyal sorumlulugun finansal performans iizerindeki
etkisini incelemektir. Ayrica entelektiiel sermaye ile rekabet avantajinin, kurumsal sosyal sorumluluk ile
finansal performans arasinda aracilik roliiniin bulunup bulunmadigim ortaya ¢ikarmaktir. Bu ¢alisma
Istanbul Sanayi Odasina bagh 220 isletme iizerinde yapilmistir. Calisma kapsaminda degerlendirilen
veriler, anket yontemi kullanilarak elde edilmigtir. Verilerin analizinde SPSS 23 ve AMOS 24 istatistik
programlart kullamilnugtir. Yapilan analizler sonucunda, kurumsal sosyal sorumlulugun finansal
performans, entelektiiel sermaye ve rekabet avantaji iizerinde pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamh
bir etkisinin oldugu anlasilmistir. Ayrica kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans arasinda
entelektiiel sermaye ile rekabet avantajimin aracilik etkisinin olmadigi calismada elde edilen diger onemli
bir sonugtur.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Finansal Performans, Entelektiiel Sermaye, Rekabet
Avantaji, Yapisal Esitlik Modellemesi.
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ABSTRACT

Corporate social responsibility activities and intellectual capital of enterprises are vital for
enterprises in providing a sustainable competitive advantage. Therefore, the social responsibility activities
implemented by enterprises in the global business world and the intellectual capital assets are important
factors that give organizations competitive advantage and keep them financially strong. This study
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examines corporate social responsibility’s impact on financial performance. It is also to reveal whether
the advantage of competition with intellectual capital has a role to play in brokering between corporate
social responsibility and financial performance. This study was carried out on 220 enterprises affiliated
with the Istanbul Chamber of Industry. The data evaluated within the scope of the study were obtained
using the survey method. SPSS 23 and AMOS 24 statistical package programs were used to analyze the
data. As a result of the analysis, it was understood that corporate social responsibility has a positive and
statistically significant effect on financial performance, intellectual capital and competitive advantage. In
addition, another important result of the study is that intellectual capital and competitive advantage do
not have a mediating effect between corporate social responsibility and financial performance.
Keywords: Corporate Social Responsibility, Financial Performance, Intellectual Capital, Competitive
Advantage, Structural Equation Modeling.

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

Businesses’ CSR activities and ICs are vital for businesses in ensuring a sustainable
CA. Therefore, in the global business world, the social responsibility activities implemented by
enterprises and the IC assets they own are important elements that enable them to remain finan-
cially strong by providing CA to organisations. In the literature, it is possible to find a limited
number of studies on IC and CA variables mediating the relationship between CSR and FP.
Especially in Turkey, there are not many studies on the mediating effect of IC and CA in the
relationship between CSR and FP. This situation has been a source of motivation for this study.
This study aims to seek answers to the following research questions: 1) Does CSR have a posi-
tive and significant effect on FP? 2) Do IC and RA have a mediating role between CSR and FP?

Literature Review

Preston & O’Bannon (1997) concluded that there is a positive relationship between CSR
and FP in their analysis of 67 business data. Orlitzky et al. (2003) analysed the previous studies
on the relationship between CSR and FP and found that there is a positive relationship between
CSR and FP. In addition, Mallin et al. (2014) found a positive relationship between CSR and
FP in their study on Islamic banks. These results are consistent with the results of Chen &
Wang (2011), Saeidi et al. (2015), Sinha et al. (2018) and Long et al. (2020). Gallardo-Vazquez
et al. (2019) aimed to determine whether CSR practices improve IC assets. As a result of the
study, it was revealed that CSR activities in organisations improve IC assets and this situation
gives firms competitiveness. Yildiz (2011) concluded in his study that IC components have a
positive effect on FP.

Altuner et al. (2015), in their study on manufacturing firms, found that there is a posi-
tive and significant relationship between IC and CSR. This result supports the results of Gangi
et al. (2019), Rossi et al. (2021) and Musibah & Alfattani (2014). As a result of the study by
Nyuur et al. (2019) on 179 firms, it was determined that CSR activities positively affect CA.
This positive effect of CSR on CA is similar to the results of Firlar & Colakoglu (2009) and Du
et al. (2011). Jain et al. (2017) examined the mediating role of IC and CA in the relationship
between CSR and FP in their study on SMEs. The results provided supporting evidence that
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IC has a strong mediating effect. In the results of the study, unlike IC, the mediating role of
CA in this relationship was found to be weak. Furthermore, Nirino et al. (2022) found that IC
partially mediated between CSR and FP. This result is similar to the result of Shahzad et al.
(2022)’s study on US firms.

Methodology

The purpose of this study is to examine the effect of CSR on FP. In addition, it is also
aimed to reveal whether IC and CA have a mediating role between CSR and FP. Based on this,
the following hypotheses were developed;

H1: Corporate social responsibility has a significant and positive effect on financial
performance.

H2: Corporate social responsibility has a significant and positive effect on intellectual
capital.

H3: Corporate social responsibility has a significant and positive effect on competitive
advantage.

H4: Intellectual capital has a mediating role between corporate social responsibility and
financial performance.

HS5: Competitive advantage has a mediating role between corporate social responsibility
and financial performance.

In this study, the survey method was used to collect data. The survey form was sent to
the corporate e-mail addresses of the finance managers of the enterprises. A total of 220 com-
panies have returned. “SPSS 26.0” and “AMOS 24” statistical programs were used to analyse
the survey data. The survey form used in this study was applied with the permission of Van
Yiiziincti Y1l University Social and Human Sciences Ethics Committee with the meeting deci-
sion dated 22/10/2020 and numbered 2020/12-09.

Results and Conclusions

The analyses revealed that CSR has a positive and statistically significant effect on FP,
IC and CA. In addition, it is understood that IC and CA do not have a mediating effect between
CSR and FP. Based on these results, company managers should develop appropriate strategies
by focusing on IC and CA in order to achieve superior performance for their businesses. This
study can guide company managers and researchers who intend to conduct studies in this field
and can help them make meaningful conclusions.
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1. Giris

Giintimiizde rekabetin yogun yasandig1 kiiresel piyasada, igletmeler kendilerini sosyal
olarak sorumlu gérmektedirler. Ciinkii topluma sosyal agidan faydali olmak, igletmelerin reka-
bet avantaji elde etmek i¢in kullandiklar1 6nemli bir stratejidir (Khurshid vd., 2017:248). Cok
uluslu isletmeler, genellikle faaliyet gosterdikleri iilkelerin sosyal sorunlarinda 6nemli roller
tistlenmek zorunda kalmaktadirlar. Bu durum onlar stratejilerinde ve politikalarinda birta-
kim degisikliklere dogru itmektedir. Aksi takdirde, is ve ¢evre giivenligi gibi cesitli hiikiimet
diizenlemeleri ile kars1 karsiya kalarak yiiksek maliyetler iistlenmek zorunda kalabilmektedir-
ler. Freeman (2010), kurumsal sosyal sorumlulugun (KSS) rekabet avantaji sagladigim ifade
etmektedir. Ciinkii KSS’de meydana gelecek bir artigin igletmelerin paydaglariyla iligkilerini
genislettigini ve bunun sonucunda igletmelerin islem maliyetlerini diistirdiigiinii ileri stirmiis-
tiir. Bu durum, isletmelerde daha yiiksek bir finansal performansa (FP) yol agmaktadir (Fomb-
run vd., 2000:86). Dolayisiyla, topluma, cevreye, tedarik¢ilere, miisterilere, ¢alisanlara veya
diger i¢ ve dig paydaslara yonelik KSS uygulamalar igletmelerin girisimlerini 6nemli 6l¢iide
sekillendirmektedir.

Kaynak tabanl goriis teorisi, KSS’nin kuruluslarin entelektiiel kaynaklarini gelistirdigi-
ni ifade etmektedir. Kaynak tabanli goriis teorisine (Barney, 1991:101) gore, isletmeler, taklit
edilmesi kolay olmayan, nadir bulunan, piyasada ikamesi olmayan ve vazgecilmez derecede
degerli olan maddi olmayan kaynaklarla donatilmiglardir (Khurshid vd., 2017:248). Isletmeler,
taklit edilemeyen ve ikamesi olmayan bu ender ve degerli kaynaklar ile gesitli faaliyetlerde
bulunabilmektedirler. Bu kaynaklar1 herhangi bir sosyal amag¢ dogrultusunda kullanmak, islet-
melerin toplumdaki itibarinin ve marka imajinin giiclenmesine énemli 6l¢iide katki saglamak-
tadir (Orlitzky vd., 2003:407). Deger yaratmada etkili olan, kurumsal performansi etkileyen,
yeni fikirlerin ve yeniliklerin ortaya ¢ikmasini saglayan maddi olmayan varliklar (entelektiiel
sermaye) isletmeler icin cok degerlidir (Yinusa, 2018:10). Bu ¢alismada yararlanilan bagka bir
teorisi ise paydas teorisidir. Bu calismada kullanilan KSS uygulamalar1 (¢cevre, toplum, calisan
ve miisteri) paydas teorisi ile ayn1 dogrultudadir. Paydag teorisine gore, isletmeler ticari faali-
yetlerde bulunurken paydaslarina karsi sorumluluk anlayisi dogrultusunda hareket etmelidirler
(Freeman & Dmytriyev, 2017). Ayrica paydas teorisine gore igletmelerin, genis bir paydas yel-
pazesini yonetim stratejilerine dahil ettiklerinde rekabet avantaji (RA) ve FP ag¢isindan olumlu
sonuglar elde edebilecegi anlayigini desteklemektedir (Daniel, 2010:28).

Literatiirde KSS faaliyetlerinin isletmelerin entelektiiel sermayesini (ES) gelistirdigine
dair ¢aligmalara rastlamak miimkiindiir. Ornegin Pedrini (2007), KSS uygulamalarmin organi-
zasyonlarin ES varliklarmi gelistirdiklerine yardimci oldugunu savunmaktadir (Khurshid vd.,
2017:251). Ayrica, Freeman (2010), KSS’nin sirketlerin i¢ paydaslari (calisanlar) ile olan ilis-
kisini gii¢lendirerek uzmanliklarinin gelismesine ve nihayetinde verimliliklerinin artmasina yol
actigint savunmaktadir. Bu durum, isgletmelerin performanslarinin gelismesine ve karliliklari-
nin artmasina olanak saglamaktadir. ES’nin FP’yi etkiledigi inanci, bir firmanin daha yiiksek
performans elde etmek icin maddi ve maddi olmayan kaynaklarini yeterince tanimlamasi ve
yonetmesi gerektigi fikrini destekleyen kaynak tabanli goriis teorisi ile tutarlilik gostermektedir
(Kristandl & Bontis, 2007:1516).

20. ylizyilin sonunda diinya ekonomisi, zenginlik ve ekonomik biiyiime gibi unsurlar
tizerinde belirleyici bir etkiye sahip olan bazi degisikliklerden gegmeye baglamistir. Bu siire
zarfinda, sanayi ¢agindan bilgi ¢cagina kadar isletmeler, hedef ve stratejilerini rekabet avantajini
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dikkate alarak siirdiiriilebilir bir karlilik anlayis1 dogrultusunda yeniden konumlandirmiglardir
(Chaharbaghi & Cripps, 2006). Porter & Kramer (2006), isletmeleri KSS’yi ne bir maliyet ne
de bir kisitlama unsuru olarak gérmemeleri agisindan bilgilendirmektedirler. Yazarlar, islet-
meleri, KSS’yi temel igletme faaliyetlerine yonlendirmeleri ve yonetim anlayiglarina enteg-
re etmeleri halinde bunu bir RA araci olarak gérmektedirler. Buradan hareketle paydaslarina
(toplum, ¢evre, calisanlar, miisteriler, rakipler vb.) karst sorumluluk anlayiginda hareket etmek,
firmalara bulunduklar: sektorlerde daha fazla rekabet avantaji (RA) saglayarak, finansal agidan
uzun vadeli bir gii¢ elde etmelerine olanak tantyacaktir (Boulouta & Pitelis, 2014:350-351).

KSS’nin FP tizerindeki etkisi, literatiirde siklikla tartisilan bir konu olmustur. Literatiir-
de ¢ok sayida arastirmanin (Preston & O’Bannon, 1997; Chen & Wang, 2011; Saeidi vd., 2015;
Jain vd., 2017; Orlitzky vd., 2003; Mallin vd., 2014; Sinha vd., 2018; Long vd., 2020) sonuclar1
KSS’nin FP iizerinde olumlu ve anlamli bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Literatiirde
KSS ile FP arasindaki iligkiye aracilik eden ES ile RA degiskenlerine iligkin sinirli sayida
calismaya (Jain, 2017; Nirino vd., 2022; Shahzad vd., 2022) rastlamak miimkiindiir. Ozellikle
Tiirkiye’de KSS ile FP arasindaki iliskide ES ve RA’nin aracilik rollerinin etkisine iligkin ¢alis-
malara literatiirde pek rastlanilmamigtir. Buradan hareketle, Tiirkiye’de KSS ile FP arasinda
ES ve RA’nin arabuluculuk roliine iligkin bir boslugun oldugundan bahsetmek miimkiindiir.
Bu calismanin amaci, ES ile RA’nin aracilik etmesiyle KSS’nin FP {izerindeki etkisini ortaya
cikarmay1 hedeflemektir. Bu c¢alisma, literatiirde agiklanan kuramlar ve arastirma sonuglari
cercevesinde ES ve RA’nin KSS ile FP arasindaki araci roliine iligkin biitiinlesik bir model
sunmaktadir. Bu calisma sonucundan elde edilecek bulgularin hem ulusal hem de uluslararasi
literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir. Buradan hareketle ¢alismanin literatiire saglaya-
cag1 katki diisiincesi, calismanin yapilmasinda motivasyon kaynagt olmustur.

2. Kavramsal Cerceve
2.1. Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS)

KSS kavramina iligkin tanimlamalarin 1950’lerde basladigini sdylemek miimkiindiir.
S6z konusu donemlerden baglayip 1980°li yillara kadar KSS tanimi iizerine odaklanmigken,
1980°1i yillardan itibaren KSS iizerine ampirik ¢caligmalar ve alternatif temalar arastirilmisgtir.
KSS iizerine tartigmalar giiniimiizde de yogun bir bicimde devam etmektedir. Bu tartismalar,
beraberinde farkli yorumlara, farkli tanimlamalara, farkl teorilere ve farkli arastirmalara yol
acmigtir. KSS’nin ne anlama geldigine ve neyi benimsedigine dair devam eden tartismalar
ve yorumlar, diinya capinda hem akademik hem de uygulayici topluluklarda geliserek devam
etmektedir (Carroll & Shabana, 2010:85). Cok sayida tanimlama ve teoriler gelistirilmesine
ragmen arastirmacilarin KSS tanimi iizerinde ortak bir paydada bulugsmadiklarini soylemek
miimkiindiir.

McGuire (1963) KSS’yi, “sadece sirketlerin ekonomik ve yasal yiikiimliiliikleri olma-
digini1, ayn1 zamanda bu yiikiimliiliikklerin 6tesine gecen topluma karsi belirli sorumluluklar”
olarak ele alinmasi gerektigini vurgulamistir (Carroll, 1999:272). Frederick (1970) KSS’yi
“Topluma kars1 duyarli bir durug ve toplumun beklentilerine yanit verme eylemi” olarak tanim-
lamistir (Moir, 2001:18). Jones (1980)’e gore KSS, sirketlerin, yasalar ve sendika sozlesmeleri
ile ongoriilenlerin otesinde, hissedarlar diginda toplumdaki kurucu gruplara karsi bir ylikiimlii-
ligtidiir (Carroll, 1999:284). KSS konusunda bir¢ok arastirmaci tarafindan farkli tanimlama-
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lar ve caligmalar yapilmakla birlikte, en cok Archie B. Carroll 6n plana ¢ikmaktadir. Carroll
(1979) KSS’yi “Isletmelerin belirli bir zamanda topluma karg1 duydugu ekonomik, yasal, etik
ve istege baglh (hayirsever) sorumluluklar” olarak tanimlamigtir (Carroll & Shabana, 2010:90).

2.2. Entelektiiel Sermaye (ES)

Entelektiie] sermaye kavrami, ilk ortaya atildigindan beri bu kavram ile ilgili fark-
It aragtirmacilar tarafindan ¢ok sayida tanim gelistirilmistir. Buradan hareketle, ES ile ilgili
literatiirde ortak bir tanima rastlamak miimkiin degildir (Chu vd., 2011:250; Ozevren & Yil-
diz, 2010:276). ES kavrami hem akademik camiada hem de uluslararasi kuruluglar tarafindan
kendi bakis agilarina gére yorumlanmaya ve tanimlanmaya caligilmustir. Ornegin, Uluslararast
Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB-2014), ES’yi, “mal veya hizmetlerin iiretiminde veya
tedarikinde, bagkalarina kiralanmak iizere veya idari amagclarla kullanilmak iizere tutulan,
fiziksel bir 6zii olmayan”, maddi olmayan kaynaklar olarak tanimlamaktadir. Ayrica IASB
bu kaynaklari, igletmeler tarafindan yaratilarak ekonomik fayda saglayan ve gelecekte onlara
RA kazandiran varliklar olarak gérmektedir (Yinusa, 2018:9). Ekonomik Kalkinma ve Is Bir-
ligi Orgiitii (OECD) ise ES’yi, “gelecekte ekonomik kar kaynaklari olarak goriilen, genellikle
aragtirma-gelistirme, patent ve ticari marka gibi deger yaratan iceriklere sahip fiziksel 6zden
yoksun varliklar” olarak tanimlamistir (OECD, 2008).

Thomas A. Stewart, organizasyonlarda ES’yi ilk inceleyenlerden birisiydi ve konu-
nun Onclisti olarak kabul edilmektedir. Thomas A. Stewart (1997) ES’yi, firmalar tarafindan
zenginlik yaratma siirecinde kullanilan entelektiiel malzeme seklinde tanimlamigstir. Stewart
(1997) entelektiiel malzemeyi enformasyon, bilgi, deneyim ve fikri miilkiyet olarak tanimlar.
Stewart (1997) ayn1 zamanda ES’nin, isletmelere RA saglayan her seyin toplami olduguna
dikkat cekmektedir (Erkug, 2005:33). Edvinsson & Sullivan (1996)’a gore ES, degere doniistii-
riilebilen bilgi kiimesidir. Bu tanim, fikirleri, buluglari, genel bilgileri, bilgisayar programlarini,
tasarimlari, veri siireglerini ve yazilim sistemlerini icerecek sekilde cok genistir (Edvinsson &
Sullivan, 1996:358). Ayni sekilde Edvinsson & Malone (1997) ES’yi, “isletmelere faaliyetleri
sonucunda deger ve RA yaratan uygulanabilir tiim bilgilerin toplam1” seklinde tanimlamustir.
Bontis (2001)’e gore ES, gelecekte isletmeler i¢in deger yaratacak ancak igletmelerin bilanco-
sunda yer almayan varliklardir (Yinusa, 2018:10).

Sveiby (2001) ES’yi, isletmelere zenginlik yaratan fakat gériinmeyen degerleri olarak
tanimlamugtir. Bu degerler; isletmenin i¢ ve dis yapisini olusturan unsurlardan ve caliganlarin
yeteneklerinden olugsmaktadir. Bilgi, tecriibe, egitim ve performans gibi unsurlar ¢alisanlarin
yeteneklerini olustururken; ticari sirlar, yonetim, telif haklari, patentler, yazilim sistemleri,
arastirma ve gelistirme yetenekleri i¢yapiy1; marka degeri, imaj, miisteri iligkileri gibi faktorler
ise dis yapiy1 olusturmaktadir (Sveiby, 2001:345). Klein & Prusak (1994), ES’yi, isletmeler
tarafindan yaratilarak resmilegtirilen ve daha yiiksek katma degerli varliklar liretmek i¢in kul-
lanilabilen bilgi deposu olarak ifade etmislerdir (Maditinos vd., 2011:133).

Yukarida yapilan agiklamalara dayanarak, ES’ye ait evrensel olarak kabul gormiis
ortak bir tanim olmadig: gibi, ES bilegenlerinin de evrensel olarak ortak bir siniflandirmaya
tabi tutulmadigint séylemek miimkiindiir. Ancak, literatiirde bu bilesenlerin siniflandirmasina
ait ortak bir goriis olmamasina ragmen aragtirmacilar tarafindan genel kabul gérmiis ES bile-
senlerini ii¢ gruba ayirmak miimkiindiir. Bunlar, insan (beseri) sermayesi, yapisal sermaye ve
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miisteri (iligkisel) sermayesidir (Edvinsson & Sullivan, 1996:357; Petty & Guthrie, 2000:160;
Chatzkel, 2002:10). Insan sermayesi, ¢alisanlarin zihninde gomiilii olan, ayrildiklarinda yan-
larina alacaklar: ortiik bilgidir. Bu ortiik bilgi isletmelere ait olmayan, sadece bulundugu kigi-
de deneyim ve tecriibe yoluyla bagkalarina aktarilabilen bilgidir (Gross-Golacka vd., 2020:6).
Yapisal sermaye, organizasyondaki insan sermayesinin ¢aligma kosullarini saglayan ve is per-
formansini destekleyen altyapi sistemleridir. Ayrica patentler veri tabanlari, yapilar, sistemler,
mekanizmalar, rutinler ve siirecler araciligryla calisanlarin bilgi, beceri ve deneyim kazanmasi-
na yardimci olan tegvik edici uygulamalar veya yapilardir (Chatzkel, 2002:10). Miisteri serma-
yesi, isletme ve dig ¢evre arasindaki iligkilerde gomiilii olan bilginin degerini igeren, isletmenin
iliski kurdugu insan gruplarina ve aglarina atifta bulunan bir ES bilesenidir (Crupi vd., 2020:4).

2.3. Rekabet Avantaji (RA)

Bilgi kaynaklarinin egemen oldugu modern ¢agin en 6nemli 6zelliklerinden birisi reka-
beti artirmaktir. Dolayisiyla RA saglayacak kaynaklara sahip olmak, bir igletmenin basarili
olup olmayacagini belirleyen 6nemli bir faktordiir. Buradan hareketle, agir rekabet kosulla-
rinin yasandigi giiniimiizde isletmeler ayakta kalabilmek ve varliklarini devam ettirebilmek
icin siirdiirtilebilir rekabet avantajlari elde etmeye calismaktadir. RA, isletmelerin; rakiplerine,
tedarikcilerine, alicilarina ve cevresindeki diger kisi veya kuruluglara olan iistiinliigiidiir. Bu
iisttinliik, isletmelere, siirdiiriilebilir bir performans saglamay1 amaclayan, siirekli olarak degi-
sen ve gelisen bir siire¢ olarak yorumlanmaktadir (Siislii, 2019:46-47).

Son yillarda, sirketlerin deger yaratmak i¢in yeni yontemlere basvurmasi ve hizli bir
sekilde yasanan ekonomik degisimler, RA kavramimin ¢ok sayida bilimsel calismaya konu
olmasimi saglamistir. Stratejik yonetimde RA, “rakiplerine karg: siirdiiriilebilir iistiinliik sag-
lamaktir” seklinde ifade edilse de farkli anlamlara sahip bir¢ok RA tanimi bulunmaktadir. Bu
baglamda literatiirde RA ile ilgili bir¢ok farkli tanim bulundugundan kesin, net ve evrensel bir
tanimin oldugunu soéylemek giictiir (Sigalas & Economou, 2013:63).

Ansoff (1965)’a gore RA, isletmelere bulunduklar1 sektorde giiclii bir konum elde
etmesini saglayan, igletmelerin faaliyette bulundugu pazarda veya endiistride rakiplerine karsi
iistiinliik sagladig1 yonlerdir (Sigalas & Economou, 2013:66). Porter (1985)’e gore RA igletme-
lerin tasarladiklar: lirlin veya hizmetin, iiretim siirecinden dagitim siirecine kadar isletmelerin
faydalandig1 tiim siire¢c ve destekleyici altyapilarda isletmelerin sahip oldugu iistiin 6zellik-
lerdir (Jones & Tilley, 2003:18). Pitts & Lei (1996) RA’y1, isletmelerin kendi faaliyetlerini
gerceklestirirken giiclii 6zelliklerini kullanarak rakiplerinden daha iyi performans gostermesini
saglayan faaliyetler ve degerler olarak tanimlamistir (Suislii, 2019:47). Barney (1991) bu kavra-
mi, rakipler tarafindan kopyalanamayan veya taklit edilemeyen bir deger olarak ifade etmistir.
Benzer sekilde, Cravens & Piercy (2009) RA’y1, firmalarin rakipleriyle etkin bir sekilde reka-
bet edebilmek icin kullandiklar1 bir silah olarak tanimlamaktadir (Obeidat vd., 2021:1333).

2.4. Finansal Performans (FP)

Kiiresel is diinyasinda rekabet giicii kazanabilmek icin finansal kaynaklar ve bu kay-
naklarin yaratt1g1 performans isletmeler i¢in son derece 6nemli ve hayati bir unsurdur. Ciinkii
isletmelerde yatirim, is siirecleri, organizasyon alt yapisinit gelistirmek veya iyilestirmek gibi
tiim karar verme siirecleri finansal kaynaklarin giiciine ve etkisine baglidir. FP, bir igletmenin
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deger tiretmek icin kullandi81 finansal kaynaklarini veya diger varliklarini ne kadar verimli ve
etkin kullandigin1 gosteren bir dlciidiir. Buradan hareketle, FP, igsletmelerin ekonomik olarak
amaglarina ve hedeflerine ulagip ulagmadigini ortaya koyan ve isletmenin siirdiiriilebilir bir
bagariya ulagmasina olanak saglayan anahtar bir faktordiir.

Finansal performansin temel amaci, hissedarlara ve paydaslara karar vermede yardimci
olmak ve onlara eksiksiz bilgi saglamaktir (Naz vd., 2016:82). FP, bir isletmenin veya kuru-
lusun, hissedarlariin servetini ve karliligint maksimize etmek i¢in kaynaklarini ne kadar iyi
kullandigin1 gosterir (Naz vd., 2016:81). Ayrica FP, isletmelerde calisanlarin verimliligini
ve liretkenligini belirleyen, isletmelerin beklenen hedeflere ve verimlilige ulagip ulasmadigi-
n1 ortaya koyan bir 6l¢ctim kavramidir (Cengiz, 2020:76). FP, yalnizca bir igletmenin piyasa
degerinin dlciilmesinde veya bu degeri artirma islevini yerine getirmekle kalmamaktadir. Ayni
zamanda bir sektoriin veya endiistrinin dogrudan gelisimini saglayan finansal kalkinmanin
motoru olarak ta iglev goriir (Khan vd., 2015:3295).

3. Literatiir Taramasi

Bu boliimde, KSS, FP, ES ile RA degiskenleri arasindaki dogrudan veya dolayl iligki-
leri 6zetleyen ulusal ve uluslararas: alanda yapilmig 6ne ¢ikan bazi ampirik ¢caligma Srnekleri
ozetlenmigtir. Cochran & Wood (1984) yaptiklar: ¢aligmada, KSS ve FP arasindaki iliskiyi
incelemistir. Caligma sonucunda, sektor gruplari i¢inde en giiclii iligki KSS ile isletme yas1
arasinda olmustur. Isletme yas1 analize dahil edilmediginde KSS ve FP arasinda herhangi bir
korelasyon goriilmemistir. Bu faktor kontrol edildikten sonra, KSS ile FP arasinda pozitif bir
iligkinin oldugunu fakat bu iliskin zayif bir diizeyde oldugu anlasilmistir. McWilliams & Siegel
(2000) KSS’nin cesitli kontrol degiskenlerini araciligiyla FP {izerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismaya Ar-Ge kontrol degiskeni modele dahil edildiginde, KSS’nin FP iizerinde herhangi
bir etkiye sahip olmadig1 anlagiimistir. Bu ¢aligmalarin sonucu, Ozgelik vd. (2016), Mwangi
& Jerotich (2013) ve Sandhu & Kapoor (2005) ¢alisma sonuclari ile benzerlik gostermektedir.

Preston & O’Bannon (1997) ¢alismalarinda, 67 biiyiik 6l¢ekli isletmenin 1982-1992 yil-
larint kapsayan veri setlerini incelemiglerdir. Yaptiklar: inceleme sonucunda KSS ile FP arasin-
da pozitif bir iligkinin oldugu sonucuna varmiglardir. Orlitzky vd. (2003) daha once KSS ile FP
iizerinde yapilan ¢alismalarin incelenmesi sonucunda KSS ile FP arasinda pozitif bir iligskinin
var oldugu tespit etmiglerdir. Ayrica Mallin vd. (2014), 13 iilkedeki 90 islami bankadan olusan
bir 6rneklemde KSS ile islami bankalardaki FP arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglamuglardir.
Calismada sonucunda, Islami bankalarin gesitli sosyal faaliyetlerde yer aldigmi ve KSS ile FP
arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Yapilan bu ¢alismalar sonucunda KSS ile FP arasindaki
bulunan bu pozitif iligki, Chen & Wang (2011)’1n, Saeidi vd. (2015)’nin, Sinha vd. (2018) ile
Long vd. (2020)’nin ¢aligma sonuclarini desteklemektedir.

Yukarida yapilan ¢aligmalarin sonuglart incelendiginde genellikle KSS ile FP arasin-
da pozitif iligkilerin oldugu anlagilmaktadir. KSS ile FP arasinda pozitif iligkilerin yani sira
literatiirde bu degiskenler arasinda negatif iliskilerin oldugu ¢aligmalara da mevcuttur. Orne-
gin; Cardebat ve Sirven (2010) yaptiklari calismada, 154 Avrupa firmasinin 2000-2008 yillar
arasindaki verilerinden yola ¢ikarak KSS’nin FP {izerindeki etkisini arastirmayi hedeflemistir.
Isletmelerin biiyiikliikleri, bulunduklar1 sektor ve iilkeye 6zgii ekonomik kosullar kontrol edil-
dikten sonra aragtirma sonucunda, KSS’nin FP iizerinde anlamli bir etki birakmasina ragmen
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negatif bir iligki i¢inde oldugu anlagilmigtir. Bu sonu¢ Lumban Gaol vd. (2021)’nin Endonezya
menkul kiymetler borsasinda 116 firma ilizerinde yaptiklar: ¢alismanin sonucu ile ayni1 dogrul-
tudadir. Benzer sekilde, Hirigoyen ve Poulain-Rehm (2015) yaptiklar1 calismada, ABD, Avru-
pa ve Asya kitalarinda toplam 329 isletmenin 2009-2010 dénemi verilerinden hareketle KSS
ile FP arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda, KSS ile FP arasinda negatif bir
iligkinin var oldugu tespit edilmistir. Bu caligmalarin sonuclari, Lee & Yang (2021), Mulyani
(2021), Sagara & Chairunissa (2018) ve Bagar (2014)’1n caligsma sonuglari ile benzerlik gos-
termektedir.

Gallardo-Véazquez vd. (2019) caligmalarinda, KSS uygulamalariin kuruluglardaki ES
varliklarinda iyilesme saglayip saglamadigini belirlemeyi amaclamiglardir. Calisma 6rnekle-
mine, KSS faaliyetlerini uygulayan, biiyiik firmalardan KOBI niteligindeki firmalara kadar,
ozel ve kamu iiniversiteleri gibi ¢ok sayida amaca hizmet eden ¢esitli kuruluglar dahil edil-
migtir. Calisma sonucunda, kuruluglarda KSS faaliyetlerinin ES varliklarin1 gelistirdigi ve bu
durumun firmalara rekabet giicti kazandirdig1 ortaya ¢cikmistir. Yildiz (2011) caligmasinda,
entelektiiel sermaye bilesenlerinin finansal performans iizerinde olumlu bir etki yarattig1 sonu-
cuna varmigtir. Altuner vd. (2015) yaptiklari caligmada, dogrudan ve dolayli yollarla ES, KSS
ve kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamistir. IMKB’de islem géren imalat
firmalar iizerinde yapilan bu calismanin sonucunda, ES ve KSS arasinda pozitif ve anlamli
bir iligkinin oldugu anlagilmistir. Bu sonu¢ Gangi vd. (2019), Rossi vd. (2021) ile Musibah &
Alfattani (2014)’nin ¢aligma sonucunu desteklemektedir. KSS ile ES arasindaki bu anlamli ilis-
kilerin aksine Razafindrambinina & Kariodimedjo (2011) nun yaptig1 calisma sonucunda, KSS
ile ES arasinda anlamli bir iligkinin olmadigt ortaya ¢cikmistir. Bu sonug Aras vd. (2011)’nin
caligsma sonucunu desteklemektedir.

Nyuur vd. (2019) tarafindan yapilan ¢aligmanin amaci, ihracat yonelimi, firma stratejisi,
firma yapis1 ve biiyiikliigiiniin KSS ve RA arasindaki iligskide diizenleyici roliinii incelemektir.
179 firma lizerinde yapilan ¢alisma sonucunda, KSS faaliyetlerinin firmalarin RA {izerinde
olumlu etkilerinin oldugu saptanmigtir. KSS’nin RA iizerindeki bu olumlu etkisi Firlar & Cola-
koglu (2009) ile Du vd. (2011)’nin ¢aligsma sonuclari ile benzerlik gostermektedir. Jain vd.
(2017) KOBI’ler iizerine yaptiklar1 calismada KSS ve FP arasindaki iliskide ES ile RA nin
araci roliinii incelemislerdir. Analiz sonug¢larma gore, KSS ile FP arasinda zayif bir pozitif
iliski oldugu sonucuna varilmistir. Sonuclar, ES’nin KSS ve FP iligkisi lizerinde giiclii bir aract
etkisinin olduguna dair destekleyici kanitlar saglamistir. Caligma sonuglarinda ES’nin aksine
RA’nin bu iligkideki araci roliiniin zayif oldugu tespit edilmistir. Nirino vd. (2022) ¢aligmala-
rinda, KSS ile FP arasinda ES’nin arac1 bir roliiniin olup olmadigini ortaya ¢ikarmay1 hedefle-
migtir. Calisma bulgular1, KSS-FP iligkisi tizerinde ES’nin kismi bir aracilik rolunii oldugunu
vurgulayarak, KSS stratejilerinin uygulanmasinin firmalarin ES’lerini gelistirdigini ve bunun
da firmalara RA sagladigini ortaya koymustur. Bu sonug, Shahzad vd. (2022) 2132 ABD firma-
st lizerinde yaptiklari ¢aligmanin sonucu ile benzerlik gostermektedir.

Siislii (2019) yaptig1 calismada, otel isletmelerinin ¢evreye duyarl stratejilerinin islet-
melerin finansal performansina ve rekabet avantajina etkisini incelemistir. Yapilan analizler
neticesinde, cevreye duyarli stratejilerin otel isletmelerinin finansal performansini olumlu yon-
de etkileyerek arttirdig1 ve isletmelere RA kazandirdigr sonucuna varilmistir. Fakat cevreye
duyarlr stratejilerin arastirmaya dahil edilen otel isletmelerinin finansal performansina katki-
sinda RA’nin aracilik roliiniin bulunmadigi ayrica tespit edilmisgtir.
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4. Metodoloji
4.1. Arastirmanin Amaci, Yontemi ve Veri Analiz Teknikleri

Bu arastirmanin amaci, KSS’nin FP iizerindeki etkisini arastirmak ve ES ile RA’nin,
KSS ile FP arasinda aracilik roliiniin bulunup bulunmadigini incelemektir. Arastirma kapsa-
minda verileri elde etmek i¢in anket yontemi kullanilmistir. Anket formu, igletmelerin finans
yoneticilerinin kurumsal e-mail adreslerine gonderilmistir. Toplam 220 firmadan geri doniisler
saglanmigtir'. Anketlerin geri doniis oraninin yaklasik %47 oldugunu soylemek miimkiindiir.

Calismamizin amacina ve kapsamina uygun olacak sekilde bir anketin uygulanabilmesi
icin literatiir detayli bir sekilde incelenmisgtir. Literatiir incelemesi sonucunda bu calismada,
Jain vd. (2017) tarafindan gelistirilen ve yazarlar tarafindan Tiirk¢eye cevrilerek giivenirligi
ve gecerliligi test edilmis olgekler kullanilmistir. KSS 6lgegi 4 boyut (¢evre, miisteri, ¢ali-
san, toplum) ve 17 maddeden olusurken; ES 6l¢egi ise 3 boyut (insan, yapisal, miisteri) ve
12 maddeden olusmaktadir. RA ve FP olcekleri ise tek boyut ve 4 maddeden olugmaktadir.
Anket 5°1i Likert tipi (/=Kesinlikle Katilmryorum, 2=Katilmiyorum, 3=Kararsizim, 4=Kati-
liyorum ve 5=Kesinlikle Katiltyorum) seklinde olusturulmustur. Anket verilerini analiz etmek
icin “SPSS 26.0 ” ve “AMOS 24” istatistik programlart kullanilmistir. Bu ¢caligmada kullanilan
anket yontemi ile elde edilen veriler, Van Yiiziincii Y1l Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler
Etik Kurulu’nun 22/10/2020 tarihli ve 2020/12-09 sira say1li toplanti karari ile izin alinmustir.

4.2. Arastirmann Evreni ve Orneklemi

Aragtirmanin evrenini, Istanbul Sanayi Odasi tarafindan 2019 yilinda yayilanan
“Tiirkiye nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu (iSO-500)" icerisinde bulunan 473 isletme olustur-
maktadir. ISO-500 isletmeleri yiiksek bilgi teknolojilerinin kullanildigi, rekabet kosullarinin
yogun yasandig1 ve stratejilerinde KSS anlayisinin 6n plana ¢ikmasi nedeniyle arastirma evre-
nine dahil edilmistir. Orneklem sayisinin yeterli bir sayida olup olmadigini asagida yer alan
formiil kullanilarak hesaplanmaya calisilmistir (Aslan, 2018: 122).

_ Nt*pq
n d*(N—1) +t'pq

N: Evren icerisindeki birey sayis1 (N=473),

n: Orneklem icerisindeki birey sayisi,

p: Incelenen olayin goriilme olasilig1 (p=0,50),

q: Incelenen olayin goriilmeme olasiligi (q=0,50),

t: Belirli serbestlik derecesinde ve anlamlilik diizeyinin belirli durumlarinda “t” tablo-
sunda yer alan teorik deger (t=1,96),

d: Olayin goriilme sikligina gore kabul edilen + / - 6rneklem sapmasi.

Arastirma kapsamina alian evrendeki birey sayis1 (N) 473 olarak belirlenmistir. Ince-

1 Bu calismada kullamlan anket yontemi ile elde edilen veriler, Van Yiiziincii Y1l Universitesi Sosyal ve Beseri
Bilimler Etik Kurulu’nun 22/10/2020 tarihli ve 2020/12-09 sira say1ili toplant karari ile izin alinmustir.
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lenen olayn goriilme olasilig1 (p) ile goriillmeme olasilig1 (q=1-p), 0,50 olarak alinmigtir. Arag-
tirmada giiven diizeyi %95 ve 6rneklem sapmasi (d) ise %5 olarak kabul edilmigtir. Belirlenen
anlamhlik diizeyinde ve giiven aralifinda kabul edilen t de8eri, 1,96 olarak kabul edilmistir
(Otrar, 2021).

Buradan hareketle, sz konusu degerler formiilde yerlerine konuldugunda sonug 212
olarak cikmaktadir. Dolayisiyla, caligmaya katilim saglayan 220 isletme, yapilan hesaplama
sonucunda igletmenin 6rneklem sayisi i¢in yeterli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

4.3. Arastirmamin Modeli ve Hipotezlerin Gelistirilmesi

Arastimanin kapsamina ve amacina uygun olarak kavramsal bir model gelistirilmistir.
Bu modele KSS ve FP arasindaki iligkiye aracilik eden ES ve RA degiskenleri dahil edilmistir.
Arastirma modeli asagida sekildeki gibidir:

Sekil 1: Arastirma Modeli

————— > Dolayl etki (araci rol)
—> Dogrudan etki

Arastirma modeli, KSS, ES, RA ve FP olmak iizere dort temel degiskenden olugsmakta-
dir. Bu arastirma kapsaminda gelistirilen arastirma modeli, 6nceki ¢alismalardan yararlanilan
oOl¢eklere ve hipotezlere dayandirilarak olusturulmustur. Bu aciklamalar dogrultusunda, arastir-
ma modeli kapsaminda hipotezler asagidaki gibi gelistirilmigtir.

Isletmelerin KSS uygulamalari, zorunlu eylemlerin otesine gegen goniilliiliik taahhiit
eden uygulamalar ve faaliyetlerdir. Isletmelerin uyguladiklari bu faaliyetler topluma, cevreye,
tedarik¢ilere, miigterilere, ¢alisanlara ve diger i¢ ve dig paydaslara yonelik uygulamalardir.
Barnett (2007) ve Shen & Chang (2009)’e gore, calisanlar ve toplumla iligkiler kurmak, cev-
reyi korumak ve kurumsal yonetimi gelistirmek gibi KSS faaliyetlerinin odak noktas: toplum
cikarlariin ilerlemesine ve gelismesine katki saglamaktir. Topluma, ¢evreye, i¢ ve dis pay-
daslara yonelik olumlu KSS faaliyetleri, isletmelerin kurumsal imajlarinin gelismesine katki
sunarak finansal agidan giiclii bir konum elde etmelerini saglayacaktir (Al Masud & Hossain,
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2019:35). Buradan hareketle, literetiirde yapilan ¢aligmalara bakildiginda genel olarak KSS’nin
FP iizerinde anlaml ve pozitif bir etkisinin oldugu anlagilmaktadir. Bu nedenle daha onceki
caligmalardan hareketle asagidaki hipotez onerilmistir:

Hipotez I (H,): Kurumsal sosyal sorumlulugun finansal performans iizerinde anlamli ve
pozitif yonde bir etkisi vardir.

Sumita (2005)’ya gore, KSS ve ES’nin aslinda ayn1 sey oldugunu, yani ayni madalyo-
nun iki yiizii oldugunu, ciinkii her ikisi de genel olarak toplum ve sirketler arasindaki arayiizii
tanimlamaktadir. Bagka bir deyisle, sirketlerde yer alan ES varliklar1 ve yonetiminin bir¢ok
yonii, firmalarin KSS faaliyetleriyle 6rtiismekte ve bunlar1 tamamlamaktadir Barnett (2007) ve
McWilliams vd. (2006)’ne gore, maddi olmayan varliklar ve KSS arasindaki iligki, firmalarin
degeri lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Gallardo-Vazquez vd., 2019: 4). Ayrica Branco ve
Rodrigues (2006) ¢aligmalarinda, KSS faaliyetleri ile ES varliklar1 arasinda pozitif bir iligki
gozlemlemistir. Bu sonug, KSS faaliyetlerine yapilan yatirimlarin ES varliklari lizerinde artigt
dogrulamigstir. KSS ile ES arasindaki bu pozitif iligki, tiim sirketler icin siirdiiriilebilir RA’nin
yaratilmasinda dnemli bir rol oynamaktadir (Branco & Rodrigues, 2006:126).

Benzer sekilde Lungu vd. (2012), sorumluluk ve siiriidiiriilebilirlik odakl sirketlerin ES
ve KSS faaliyetleri arasinda daha giiclii iligkiler gelistirmenin sirket performansina fayda sag-
layacagina dair kanitlar bulmustur. Lin vd. (2015), KSS’nin FP iizerindeki etkisinin toplumlar,
iilkeler ve igletmeler i¢in paha bigilmez etkileri oldugunu ve etkilerinin 6neminin goz ardi edi-
lemeyecegini savunmustur. Pedrini (2007)’ye gore, ES kaynaklarini iyilestirmeye yonelik KSS
uygulamalari daha iyi finansal performans saglayacagi goriisiinii savunmaktadir (Khurshid vd.,
2017:251). Buradan hareketle, KSS ile ES arasindaki pozitif iligki, ayn1 zamanda KSS’nin FP
iizerinde dogrudan veye dolayli bir pozitif etki yarattigi anlagilmaktadir. Yapilan agiklamalar
dogrultusunda bu calisma kapsaminda asagidaki hipotezler gelistirilmistir;

Hipotez 2 (H,): Kurumsal sosyal sorumlulugun entelektiiel sermaye iizerinde anlamli ve
pozitif yonde bir etkisi vardir.

Hipotez 3 (H,): Kurumsal sosyal sorumlulugun rekabet avantaji lizerinde anlamli ve
pozitif yonde bir etkisi vardir.

Rekabet avantaji, firmalar acisindan rakiplerin kolayca taklit edemedigi 6zelliklerdir.
Stewart (1997) bu 6zellikleri firmanin “goriinmeyen varliklar” olarak tanimlamistir. Bu neden-
le, herhangi bir firmani RA’s1, kaynaklarini is uygulamalariyla birlestirerek yetkin bir sekilde
kullanma yetenegine baglidir. Hillman ve Keim (2001)’e gore, KSS bir firmanmn RA’s1 icin
yaratici bir faktordiir. Porter & Kramer (2006), KSS uygulamalarint is siireclerine dahil ettikle-
rinde RA i¢in 6nemli bir ara¢ oldugunu savunmuslardir (Zahid vd., 2021:5). Cabral (2012) bir
firmanin performansi itibarina ve miisteri memnuniyetine bagli oldugunu varsaymaktadir. Bu
varsayim, isletme literatiiriinde popiiler goriisii desteklemektedir. Ciinkii miisteriler iirtin fiyati
ve kalitesi agisindan kararsiz kaldiklarinda, ¢cevre yonetimi gibi KSS uygulamalarint siiregle-
rine dahil eden firmalarin iriinlerini tercih etmektedirler (Saeidi vd., 2015:343). Doalyisiyla
firmalar KSS faaliyetlerini aktif olarak ig siire¢lerine dahil ettiklerinde, RA kazanmada 6nemli
bir konum elde edeceklerdir. RA nihai bir FP gostergesi olarak kabul edilir. Ciinkii, RA fir-
malara yeni miisteri gekme ve mevcut miisterileri elde tutma giicii verir. Bu nedenle RA’nin
bu giicii firmalara finansal acidan zenginlik katacaktir (Zahid vd., 2021:5). Sonug olarak, fir-
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malarm finansal acidan ilerlemelerine ve gelismelerine olanak saglayan RA’y1 saglamak icin
KSS’nin 6nemli bir faktdr oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yapilan aciklamalar dogrultusun-
da bu caligma kapsaminda asagidaki hipotezler gelistirilmistir;

Hipotez 4 (H ): Kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans arasinda entelek-
tiiel sermayenin aracilik rolii vardir.

Hipotez 5 (H): Kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans arasinda rekabet
avantajinin aracilik rolii vardir.
5. Analiz ve Bulgular
5.1. Katilmeilari Demografik Ozelliklere iliskin Bilgiler

Arastirmaya katilim saglayanlarin demografik 6zelliklerine iligkin bilgiler Tablo 1’de

gosterilmigtir.

Tablo 1: Katiimeilarin Demografik Ozelliklerine iliskin Bilgiler

Degiskenler Say1 (n) Oran (%)
Lo Kadin 127 57,7
Cinsiyet
Erkek 93 423
Toplam 220 100
20 - 29 arasi 73 33,2
30 - 39 arasi 108 49.1
Yas
40 - 49 aras1 33 15,0
50 ve iisti 6 2,7
Toplam 220 100
1 - 500 arasi 41 18,6
500 — 1000 aras1 33 15,0
Calisan Sayist
1000 - 5000 arast 56 255
5000 - 10000 aras1 10 7,14
Toplam 140 66,24
On Lisans 27 12,3
Egitim Durumu Lisans 168 764
Lisans Ustii 25 11,3
Toplam 220 100,0
1 -5 arasi 126 57,3
6 - 10 arasi1 62 28,2
Hizmet Yili 11 - 15 aras1 20 9,1
16 - 20 arasi 8 3,6
21 ve isti 4 1.8
Toplam 220 100,0
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Tablo 1 incelendiginde katilimcilarin, %42 .3’ erkek katilimcilardan %57,7’si ise kadin
katilimcilardan olustugu goriilmektedir. Katilimcilarin yas aralifina bakildiginda, %49,1°1ik
yiiksek bir oran ile 30-39 yas arasi katilimcilar olugtururken, 50 yas ve istii katilimcilar ise
%?2,7°lik oran ile en diisiik orana sahip oldugu goriilmektedir. Katilimcilarin egitim durumuna
bakildiginda, lisans egitim seviyesinin %764 gibi yiiksek bir oranda oldugu goriilmektedir.
Hizmet yilina ait oranlar incelendiginde, en yiiksek orana 1 ile 5 aras1 hizmet y1l1 (%57,3) olus-
tururken, 21 ve Ustii hizmet y1l1 (%1,8) ise en diisiik orana sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica
arastirma kapsamina alinan igletmelerin ¢alisan sayisina bakildiginda, en yiiksek oranin 1000
ile 5000 aras1 ¢alisan sayisinin olusturdugu Tablo 1’den anlagilmaktadir (%?25.,5). Tablo 1’e
bakildiginda isletmelerin toplamda ¢aligan sayisinin (n=140) drneklem sayisina (n=220) gore
eksik oldugu goze carpmaktadir. Istanbul Sanayi Odasi’nin web sayfasindan alinan bilgiler
dogrultusunda 6rneklem hacminde yer alan 80 isletmenin calisan sayisi1 bilgilerine ulagilama-
digindan s6z konusu veriler eksik girilmigtir. Bu 80 isletmelerin gerekli mercileri ile iletisime
gecilmesine ragmen net bilgilere ulagilamamigtir. Dolayisiyla, bu ¢alismanin dogru ve tutarl
sonuglar dogurmasi acisindan, 80 isletmenin ¢aligan sayisina iligkin veriler eksik girilmigtir.

Analizler gegmeden once veri setine iligkin normallik analizi yapilmigtir. Normallik
analizi sonucunda 5 katilimcinin verdigi yanitlarin u¢ degerlerde oldugu anlasilmigtir. Dolay1-
styla, verilerin normal bir dagilima sahip olmasi i¢in bu bes deger veri setinden ¢ikarilmustir.
Bir veri setinde bir veya birden fazla agir1 u¢ deger varsa ve 6rneklem sayist yeterliyse bu ug
degerler veri setinden ¢ikarilabilir (Ovla & Tasdelen, 2012:7). Buradan hareketle 220 katilim-
cidan arastirma ornekleminden 5’i u¢ deger oldugundan analiz dig1 birakilmig ve toplam 215
katilimcimin verdigi yanitlarla analize devam edilmisgtir.

5.2. Giivenilirlik-Gecerlilik Analizi Sonuclari

Giivenilirlik kavrami, herhangi bir ¢calismada kullanilan anket 6l¢eginin tutarli ve giive-
nilir sonuclar tiretmesi i¢in kullanilan bir testtir (Cakmur, 2012:340). Bu arastirmada elde edi-
len verilerin giivenirliligini test etmek icin i¢ tutarlik giivenilirlik analizi kullanilmigtir. Bu
calismada, i¢ tutarlik analizinde, son yillarda arastirmacilar tarafindan en c¢ok tercih edilen
Composite Reliability (CR) giivenilirlik degeri kullanilmistir. CR degerinin 0,70 ve tizeri bir
degerde olmast i¢ tutarlilik analizine gore verilerin giivenilir oldugunu gostermektedir (Yasli-
oglu, 2017:82).

Gegerlilik kavramu ise, herhangi bir calismada kullanilan bir dlgegin veya testin dog-
ru ve tutarli bir sekilde ol¢iiliip ol¢iilmedigini gosteren bir kavramdir (Cakmur, 2012:442).
Bu aragtirmada kullanilan dlceklerin test edilmesinde yapisal gecerlilik kullanilmistir. Yapisal
gecerlilik, dlcekte yer alan degiskenlerin 6l¢iim modelini ne kadar iyi dl¢iip 6l¢medigini belir-
lemek i¢in kullanilan bir analizdir (Cakmur, 2012:342-343). Bu aragtirmada, 6l¢iim modelinde
yer alan degiskenlerin yap1 gegerliligini 6lcmek i¢cin Dogrulayict Faktor Analizi (DFA) kul-
lanilmugtir (Tablo 2). Olgekte yer alan degiskenlerin faktor yiik degerinin alt sinirt 6rneklem
say1sindan etkilenmektedir. Ornegin, bir ¢alisma 350 kisilik bir 6rneklem hacmine sahipse 0,30
ve lizeri faktor yiikleri anlaml olarak degerlendirilirken, 200 kisilik bir 6rneklem hacmine
sahip bagka bir calismada ise 0,40 ve iizeri yiikler anlamli olarak kabul edilmektedir (Yagli-
oglu, 2017:78). Bu arastirmada orneklem sayist (215) dikkate alindiginda faktor yiikii alt sinir
degeri 0,40 olarak temel alinmig ve bu deger lizerinden gerekli analizler ve degerlendirmeler
yapilmustir.
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Bu caligmada kullanilan 6lceklerde yer alan ifadelerin faktor yiikleri, anlamlilik deger-
leri ve modelin yap1 giivenilirligine iligkin bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Olcege iliskin Dogrulayic1 Faktor Analizi (DFA) Sonuglar

£ &2
E] ifade Sz =T ZZg
2 Ifadeler Kod %i‘\g’% ?@5
< o > =I 5%~
E VUK
Cevre kirliliginin azaltilmasina yonelik faaliyetler =~ CEV1 0,879  #%%*
g Enerji tasarrufuna yonelik faaliyetler CEV2 0,880  ##%*
O Geri doniisiim ve atik yonetimine yonelik faaliyetler CEV3 0,656  #%%
$ y y y 0.87
£ Cevre dostu ambalajl i ’
£ jlar ve konteynerlerin )
3 kullanimina yonelik faaliyetler CEV4 0,607
ISO sertifikalar1 gibi belgelendirme faaliyetleri CEVS5 0,725 ##%*
. A(;‘l].(, tutarli ve dogru bilgi saglamaya yonelik MUSI 0510  ###
£ faaliyetler
E Kalite giivence kriterlerini saglamaya yonelik MUS2 0792 i
= faaliyetler ’ 0,76
R
-%“ Miisterilere deger veren faaliyet ve uygulamalar MUS3 0,592  ##%*
= Mu§ter1 sikayetlerini zamaninda ¢c6zmeye yonelik MUS4 0732 }
faaliyetler
Ca11.§an, sagligimi ve giivenligini saglamaya yonelik CALI 0601 ##+
3 faaliyetler
< - P o
3] Cah.§an1n is/yasam dengesini saglamaya yonelik CAL2 0627
o faaliyetler 0,70
s
= Ca11.§anlarm kariyer gelisimini saglamaya yonelik CAL3 0593
© faaliyetler
Calisanlarin yararina yonelik gesitli etkinlikler CAL4 0,591 -
I§“e ah.m ve s.atm alma politikalarinin desteklemesine TPLI 0584 s
yonelik faaliyetler
E Top.lum yararina yonelik proje/projelere katilim TPL2 0702 ##
=~ faaliyetler,
S Calisanlarin toplum yararma yonelik faaliyetlere 0,70
=, sirket adina goniillii olarak katilimini saglamaya TPL3 0,648  *#%
&= yonelik faaliyetler

Hayir kurum veya kurumlarina bagista bulunmaya

yonelik faaliyetler TPLA4 0482 -
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Tablo 2 devam
{:2 Calisanlarin, yeterli ve uygun bir deneyime sahip BSI 0506
= olmasi
%]
o . o
g Sllrket"gah§anlar1, kendi cikarlari ile sirket ¢ikarlarini BS2 0526
£ esit diizeyde tutmast 0,75
wn . . . . .
= Ca'hganl‘arm, oneride bulunmalari i¢in tesvik BS3 0772
2 edilmesi
=
M Caliganlarn, iglerinde yetenekli ve yeterli olmasi BS4 0,802 -
o Ortak degerler ve inanglar sistemine sahiplik YS1 0,703  *#%*
g é‘ & Belgelenmis sistemlere ve prosediirlere sahiplik YS2 0,800  #** 0.89
Q b
= %‘ ?:’Ce§itli patent, lisans ve telif haklarina sahiplik YS3 0,828  ##*
Bulut Bilgi Teknolojilerinin kullanimi YS4 0916 -
& Cogu bilgilerin miisteri portfoyiinden saglanmasi ILS1 0561 ##*
] \d_, Sosyal yardim faaliyetlerine aktif olarak katilmak ILS2 0476  ***
=~ O ..
) g .U.run ve hlzmet kalitesini gelistirmek ve iyilestirmek LS3 0650
= £ igin tedarikgilerle ortak ¢aligmak
A Tedarikgilerle tiretim siireglerini gelistirmek ILS4 0,831 -
2 Kaynaklara rekabetci fiyatlarla erigsim saglamak RA1 0,635  #**
E & Son yillarda pazar payimni artirmay1 bagarmak RA2 0526  #**
% ‘& Miisteri zihninde iyi bir imaja sahip olmak RA3 0664 ##* 074
&5 b . . .
z Piyasada bulunan en iyi yetenekleri ¢cekebilmek RA4 0733 i
(cezbetmek)
2 KSS’nin finansal sonuglar1 uzun vadede yasanir FP1 0416 #%*
g KSS faaliyetleri, kar marjindaki degisimi etkiler FP2 0,534  #%%*
ﬂg . KSS faaliyetleri, satis gelirlerindeki degisimi etkiler FP3 0,562  #%%#
o A
A« & KSS faaliyetleri sonucunda olusan kir marjindaki 0,79
= . . . FP4 0,854  #**
& degisimden duyulan memnuniyet
g KSS faaliyetleri sonucunda olusan satig FP5 0865 i
k‘ 1)

gelirlerindeki degisimden duyulan memnuniyet

N:215; **¥p<0,001 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 2 incelendiginde KSS degiskenin (cevre, miisteri, ¢calisan, toplum) dort boyuttan;
ES degiskenin (beseri sermaye, yapisal sermaye, iligkisel sermaye) ii¢ boyuttan; RA ve FP
degiskenlerinin ise tek boyuttan olustugu goriilmektedir. KSS degiskenine ait alt boyutlarda
bulunan ifadelerin faktor yiikleri incelendiginde, ¢cevre boyutu altinda bulunan ifadelerin fak-
tor yiikleri 0,607 ile 0,880 arasinda; miisteri boyutu altinda bulunan ifadelerin faktor yiikleri
0,510 ile 0,792 arasinda; calisan boyutu altinda bulunan ifadelerin faktor yiikleri 0,591 ile
0,627 arasinda; toplum boyutu altinda bulunan ifadelerin faktor yiikleri ise 0,482 ile 0,702
arasinda degismektedir. ES degigkenine ait alt boyutlarda bulunan ifadelerin faktor yiikleri
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incelendiginde, beseri (insan) sermaye boyutu altinda bulunan ifadelerin faktor yiikleri 0,506
ile 0,802 arasinda; yapisal sermaye boyutu altinda bulunan ifadelerin faktor yiikleri 0,703 ile
0,916 arasinda; iligkisel (miisteri) sermaye boyutu altinda bulunan ifadelerin faktor yiikleri yer
alan 0,476 ile 0,831 arasinda degismektedir. RA degiskenine ait ifadelerin sahip oldugu faktor
yiikleri 0,526 ile 0,733 arasinda degisirken; FP degiskenine ait ifadelerin sahip oldugu faktor
yiikleri ise, 0,416 ile 0,865 arasinda degismektedir.

Tablo 2°de degiskenlerin sahip olduklart ifadelerin faktor yiikleri 0,40 degerinin iistiin-
de oldugu goriilmekte ve tiim ifadelerin faktor yiikiiniin degeri istatiksel olarak anlamlilik
gosterdigi anlagilmaktadir (p<0,001). Bu durumda oOlcekte yer alan ifadelerin arastirmanin
amacina uygun bir 6zellikte oldugu ve 6lcegin yapisal olarak gecerlilik kazandigini sdylemek
miimkiindiir. Dolayisiyla herhangi bir ifadenin 6lgekten cikarilmasima gerek duyulmamustir.
DFA sonucunda 6lgekte yer alan alt boyutlarin CR degerlerine bakildiginda sirastyla, yapisal
sermaye boyutunun 0,89; ¢cevre boyutunun 0,87; finansal performans boyutunun 0,79; miisteri
boyutunun 0,76; beseri sermaye boyutunun 0,75; rekabet avantaji boyutunun 0,74; iliskisel ser-
maye boyutunun 0,73; ¢alisan ve toplum boyutunun ise 0,70 oldugu anlasilmaktadir. Olgegin
tamamut i¢in CR degeri ise 0,95 olarak hesaplanmistir. Bu dogrultuda hem tiim boyutlarin hem
de modelin tamamui i¢in CR degerlerine bakildiginda, 6lgegin giivenilir bir diizeyde oldugunu
soylemek miimkiindiir (CR=0,70).

5.3. Korelasyon Analizi

Degiskenler arasindaki korelasyon analizleri ile ilgili bu boliim, herhangi bir degisken
arasinda coklu baglanti olup olmadigini ve arastirma modeli kapsaminda yer alan degisken-
ler arasindaki korelasyon iligkilerini belirlemeye yardimci olacaktir. Bir arastirmada yer alan
degiskenler arasinda giiclii iligkilerin var olmasina ¢oklu dogrusal baglanti (multicolinearity)
denilmektedir (Cokluk vd., 2021:35). Kyere & Ausloos (2020) ¢aligsmalarinda, degiskenler
arasinda giiclii iligkilerin yani ¢coklu baglantinin var olmasi durumunda yapilacak olan model
analizleri sonuglarinin yanlis tahminlere yol acacagini ifade etmislerdir (Kyere & Ausloos,
2020:1881). Dolayisiyla Tabachnick & Fidell (2006), coklu dogrusal baglant1 sorununa neden
olan bir veya daha fazla degiskenin analizden ¢ikarilmasi giivenilir ve tutarli sonuglarin ¢ika-
cagi yoniinde oneride bulunmustur (Cokluk vd., 2021:35).

Coklu dogrusal baglantinin tespit edilmesinde kullanilan yontemler farklilik gostermek-
tedir. Ornegin Pallant (2001), degiskenler arasindaki korelasyon katsayisiin 0,90 ve iizerinde
bir katsayiya sahip olmasi durumunda ¢oklu dogrusal baglantinin var oldugunu ifade etmistir
(Seger, 2015:143; Tabachnick & Fidell, 2015:89; Kilicl1, 2022:237). Asagida Tablo 3’te degis-
kenler arasindaki korelasyon analizleri gosterilmektedir.

Tablo 3: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Analizi Sonuclari

Degisken FP RA ES KSS
FP 1,00
RA 0,255™ 1,00
ES 0441™ 0,487 1,00
KSS 0,197 0,333™ 0,513" 1,00

N:215; "p<0.01.
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Tablo 3’te degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin 0,90 ve iizerinde olmadig:
anlasilmaktadir. Dolaysiyla bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun olmadigini séylemek miimkiindiir. Bununla birlikte tiim bagimsiz degiskenler FP
ile pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon gostermektedir (RA=0,255: p<0,01;
ES=0,441: p<0,01; KSS=0,197: p<0,0I). Buradan hareketle, RA, ES ve KSS bagimsiz degis-
kenlerinden herhangi birinden meydana gelecek artisin, bagimli de8isken olan FP ile birlikte
artacagini soylemek miimkiindiir.

5.4. Yapisal Model Analizi ve Hipotezlerin Test Edilmesi

Bu caligmada, KSS’nin FP iizerindeki etkisini ve bu etkiye ES ile RA’nin aracilik roliinii
aragtirmak icin yol analizi yontemi kullanilmistir. Yol analizi, ¢coklu dogrusal regresyon man-
tiginda calismaktadir. Iki veya daha fazla deZisken arasinda dogrudan ve dolayl iligkilerin test
edilmesinde kullanilan ¢ok yonlii yapisal modellerdir. Geleneksel regresyon analizlerine gore
yol analizleri, gozlenen degiskenlerin 6l¢iim hatalariin hesaplanmasi, ayni anda birden fazla
bagimli ve bagimsiz degiskenin modele dahil edilmesi gibi bazi avantajlara sahiptir. Dolayi-
styla yol analizi modelleri ile yapilan analizler daha tutarli ve daha giivenilir sonuglarin ortaya
cikmasini saglamaktadir (Giirbiliz & Sahin, 2018:344). Son yillarda ortiik degiskenler arasinda
dolayli etkilerin aragtirildigi YEM modellerinin (aracili modeller) arastirmalara konu oldugunu
siklikla gormekteyiz. Aracilik modelleri, bagimsiz degiskenin, bagimli degisken tizerindeki
etkisine aracilik eden baska bir degigkenin yer aldig1 yapisal modellerdir (Giirbiiz, 2019:106).

Aracilik etkisinin istatiksel olarak anlamligina iligkin alan yazininda birden fazla gele-
neksel yaklagimlar bulunmaktadir. Bu yaklagimlarin baginda Baron & Kenny (1986)’nin
nedensellik yaklasimi gelmektedir (Yilmaz & Dalbudak, 2018:519). Son yillarda yapilan
arastirmalara bakildiginda araci etki modellerinde, geleneksel yaklagimlara yapilan elestiri-
lerden dolay1 caligmalarda ¢agdas yaklasim daha ¢ok tercih edilmektedir. Cagdas yaklagimlar,
geleneksel yaklagimlardan daha giivenilir ve gecerli sonuglar ortaya koyabilmektedir (Giirbiiz,
2019:109). Buradan hareketle bu ¢caligmada, aracilik etkisinin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigini test edebilmek icin ¢agdas yaklagim yontemlerinden hem Bootstrapping (yeniden
ornekleme) testi hem de Variance Account For (VAF) degeri hesaplanmistir. Bu aragtirmada
Bootstrapping i¢in yeniden drneklem sayist 5.000 sayist tercih edilmistir. Bootstrapping yonte-
mi ile yapilan analizlerde, aragtirma hipotezlerinin gegerlilik ve anlamlilik kazanmasinda %95
giiven aralig1 (GA) degerleri dikkate alinmistir. Giiven araligi degerlerinin sifir (0) degerinini
kapsamamasi gerekmektedir. Aksi taktirde herhangi bir aracilik etkisinden bahsetmek miim-
kiin degildir.

Hair vd. (2017:2018) gore VAF degeri, geleneksel yontemler arasinda bulunan Sobel
testinden daha giivenilir sonuglar elde ettiginden dolay1 araci etki modellerinde kullanilmasinin

daha yararli olacagini onermektedir (Yildiz, 2020:129). VAF degeri asagidaki gibi hesaplan-
maktadir;

VAF = Dolayli Etki | Toplam Etki

Hair vd., (2016) VAF degeri 0,80 ve iizeri olmasi tam aracilik etkisinin oldugunu
(VAF=0,80), 0,20 ile 0,80 arasinda (0,20<VAF<0,80) olmasi1 kism1 aracilik etkisinin oldugu-
nu, bu degerin 0,20°den diisiik olmas1 (VAF<0,20) ise aracilik etkisinin bulunmadigini ifade
etmektedir (Cakir, 2019:123).
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Yapisal modelin gegerli ve giivenilir bir yapida olup olmadigint 6grenmek icin uyum
iyiligi degerleri ile dogrulanmas: gerekmektedir. Yapilan ilk analizlerde bazi uyum iyiligi
degerlerinin standart esik degerlerin altinda kaldig1 saptanmistir. Buradan hareketle, uyum
iyiligi degerlerinin kabul edilebilir degerlerde olabilmesi i¢in Sekil 2’de goriildiigii lizere
bazi hata terimleri arasinda (e13—17; e18—¢l9; e26—¢27; e30—e31; e30—e32; ed7—e48)
diizeltme (modifikasyon) islemleri yapilmistir. Diizeltme iglemlerinden sonra analize devam
edilmis ve analiz sonucunda, 6l¢clim modelinin kabul edilebilir uyum iyiligi degerleri arasinda
oldugu tespit edilmistir. Yapisal (6l¢iim) modele iligkin uyum iyiligi degerleri asagida Tablo
4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Yapisal Model Uyum lyiligi Degerleri
Miikemmel Kabul edilebilir

Endeks uyum degerleri degerler Model Degeri Sonug¢
Ldf <3 3<y¥df<5 1,67 Miikemmel
RMSEA <0,05 <0,08 0,05 Miikemmel
SRMR <0,05 <0,08 0,07 Kabul edilebilir
CFI =0,95 =0,90 0,90 Kabul edilebilir
GFI =095 >0,85 0,83 Kotii
AGFI 20,95 =0,80 0,78 Kotii

IFI =0,95 =0,90 0,90 Kabul edilebilir

CMIN(y?) =1081,419 (p<0,05), df=647

Tablo 4’te sadece GFI ile AGFI uyum iyiligi degerlerinin kabul edilebilir degerlerin
altinda oldugu anlasilmaktadir. Fakat bu degerlerin kabul edilebilir sinira ¢ok yakin oldugu
goriilmektedir. Diger uyum iyiligi degerleri olan CFI, IFI ve SRMR uyum iyiligi degerleri
kabul edilebilir degerde oldugu; RMSEA ve y*/df uyum iyiligi degerlerinin ise miikemmel bir
degerde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Uyum iyiligi degerlerinden hareketle, aragtirma kap-
saminda kullanilan verilerin Sekil 2°de yer alan aracili yapisal esitlik modellemesi ile uyumlu
bir sekilde calistiginin ve bu aracili yapisal 6l¢iim modelinin dogrulandiginin bir gostergesidir.
Ayrica uyum iyiligi degerlerinin standart degerlerde olmasi aragtirma verilerinin bu modeli
istatistiksel olarak anlamli bir diizeyde agikladigin1 gostermektedir. Arastirma modeli kapsa-
minda gelistirilen hipotezlerin test edilmesinde kullanilan araci yapisal esitlik modeli Ek-1’de
yer almaktadir.

Olgme modeli test edilip dogrulandiktan sonra aragtirma kapsaminda olusturulan hipo-
tezler test edilmistir. Arastirma hipotezlerine iliskin sonuclar Tablo 5’te yer almaktadir.
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Tablo 5: Arastirma Modeline (YEM) ve Hipotezlere iliskin Sonuclar

. Toplam Etki

Degiskenler
B p

KSS—FP 0,464 0452

.. Dogrudan Etkiler
Degiskenler .

B p S.E. C.R. p Hipotez Sonu¢
KSS—FP 0,942 0918 0,38 2,50 (0,012)"  HI  Kabul
KSS—ES 0,703 1,255 0,19 3,70  (0,0003)"* H2 Kabul
KSS—RA 1,427 0,720 0,33 434  (0,0005)" H3 Kabul
Araci (Dolayh) Etkiler

. Bootstrapping
Degiskenler

B8 S%g;laﬁfl::i:;?(l;w (Lower Bound/Upper Deé:l“ Hipotez Sonug¢

y Bounds) %95 GA 8
KSS—ES—FP -0,454 -1,05 H4  Red
-2,133/0,065

KSS—RA—FP -0,022 -0,04 H5 Red

N:215; ™"p<0,001; “p<0,05; Bootstrapping (yeniden érnekleme): 5000; GA: Giiven araligi; VAF: Variance Account
For; B: Regresyon katsayisi; f3: Standartlagtirilmis regresyon katsayisi; S.E.: Standard error (standart hata); C.R.:
Critical rate (kritik oran).

Tablo 5’te KSS’nin FP iizerindeki toplam etki yol (regresyon) katsayisinin 0,45 oldu-
gu goriilmektedir ($=0,45). Araci degiskenler modele dahil edildiginde, KSS’nin FP’yi 0,92
gibi yiiksek bir katsayi ile etkiledigi goriilmektedir. Bu durum, araci degiskenlerin modele
dahil edilmesiyle KSS’nin ES iizerindeki etkisinin 6nemli bir derecede arttig1 anlagilmaktadir.
KSS’de meydana gelecek bir birimlik artis FP’de 0,92 birimlik bir artisa yol agacaktir. KSS’nin
FP iizerindeki bu etkisi istatistiksel olarak anlamlidir (p<0,05). Buradan hareketle YEM sonu-
cunda, KSS’nin FP’yi pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigini soyle-
mek miimkiindiir. (8 =0,92; p<0,05). Bu iliski tek yonlii, pozitif ve anlamli bir yapisal iligkidir.
Bu dogrultuda aragtirma hipotezlerinden biri olan H, hipotezinin dogrulandigini yani KSS’nin
FP iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir

Arastirmanin diger hipotezlerinden biri KSS’nin ES iizerindeki etkisidir. Bu etkiye ilis-
kin bilgiler Tablo 5°te yer almaktadir. Tablo 5’e gore KSS’nin ES iizerindeki etkisini gos-
teren yol (regresyon) katsayr degerinin yaklagik 1,26 oldugu goriilmektedir (3=1,26). Yani
KSS’de meydana gelecek bir birimlik artig ES’de 1,26 birimlik bir artisa yol acacaktir. Buradan
hareketle KSS, ES’yi pozitif yonde ve anlamli bir sekilde etkiledigini sdylemek miimkiindiir
(B=1,26, p<0,001). Bu iliski tek yonlii, pozitif ve anlamli bir yapisal iligkidir. Bu dogrultuda
aragtirma hipotezlerinden olan H, hipotezinin dogrulandigini yani KSS’nin ES iizerinde pozitif
ve anlamli bir etkisinin oldugunu séylemek miimkiindiir.

Arastirmanin {iglincii hipotezi KSS’nin RA iizerindeki etkisidir. Bu etkiye ilgkin bilgiler
Tablo 5’te yer almaktadir. Tablo 5’te, KSS’nin RA iizerindeki etkisini gosteren yol (regres-
yon) katsay1 degerinin 0,72 oldugu gériilmektedir (5=0,72). Burada KSS’de meydana gelecek
bir birimlik artig RA’da 0,72 birimlik bir artiga yol agacaktir. Buradan hareketle KSS, RA’y1
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pozitif yonde ve anlamh bir sekilde etkiledigini sdylemek miimkiindiir (5=0,72; p<0,001). Bu
iligki tek yonlii, pozitif ve anlamli bir yapisal iligkidir. Bu dogrultuda arastirma hipotezlerinden
olan H, hipotezinin dogrulandiin1 yani KSS’nin RA iizerinde pozitif ve anlaml bir etkisinin
oldugunu séylemek miimkiindiir.

Tablo 5°te dogrudan etkilerin yanisira dolaylt (araci) etkilere iliskin bilgilerde yer
almaktadir. Bu aracilik etkilerinden biri ve arastirmanin dordiincii hipotezi olan ES’nin aracilik
roliidiir. Bu bilgiler dogrultusunda, KSS’nin ES aracilig1 ile FP iizerindeki etkisinin -0,454
oldugu goriilmektedir ($=-0,454). ES degiskeninin aracilik roliiniin anlamlilik kazanmasinda
kullanilan Bootstrapping test sonucunda, %95 GA sonuglarina gore alt ve {ist giiven araliklari
degerlerinin sifir (0) degerini kapsadigi anlagilmaktadir [%95 GA (-2,133/0,065)]. Buradan
hareketle, KSS’nin ES araciligiyla FP iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldu-
gunu soylemek miimkiindiir. Ayrica hesaplanan VAF degerinin 0,20 degerinden kiiciik oldugu
anlagilmaktadir (VAF= -1,05). Dolayistyla bu degerin, KSS—ES—FP yol analizinde herhangi
bir aracilik etkisinin bulunmadiginin ayr bir gostergesi olup ve %95 GA sonuglarini destekler
niteliktedir. Yapilan agiklamalar sonucunda, aragtirma hipotezlerinden biri olan H, hipotezinin
dogrulanmadigini yani ES’nin KSS ile FP arasinda aracilik etkisine (roliine) sahip olmadigini
soylemek miimkiindiir.

Tablo 5°te ikinci aracilik etkisi ise KSS ile FP arasinda RA’nin aracilik ettigi yol anali-
zidir. Tablo 5’te KSS’nin RA aracilig1 ile FP iizerindeki etkisinin -0,022 oldugu goriilmektedir
(8=-0,022). RA degiskeninin aracilik roliiniin anlamlilik kazanmasinda kullanilan Bootstrap-
ping test sonucunda, %95 GA sonuglarina gore alt ve list gliven araliklar1 degerlerinin sifir (0)
degerini kapsadigi anlasilmaktadir [%95 GA (-2,133/0,065)]. Dolayisiyla %95 GA sonuglari
sifir (0) degerini kapsadigindan dolay1, KSS’nin RA araciligiyla FP iizerindeki etkisinin ista-
tistiksel olarak anlamsiz oldugunu soylemek miimkiindiir. Ayrica hesaplanan VAF degerinin
0,20 degerinden kii¢iik oldugu anlagilmaktadir (VAF= -0,04). VAF degerinin 0,20 degerinden
kiiclik olmast KSS—RA—FP yol analizinde herhangi bir aracilik etkisinin bulunmadiginin
ayr1 bir gostergesidir. Yapilan agiklamalar sonucunda, aragtirma hipotezlerinden biri olan H
hipotezinin dogrulanmadigini yani RA’nin KSS ile FP arasinda aracilik etkisine (roliine) sahip
olmadigini soylemek miimkiindiir.

6. Tartisma ve Sonu¢

Bu c¢alisma, KSS’nin FP iizerindeki etkisini incelemeyi amaglamistir. Ayrica KSS ile
FP arasinda ES ve RA’nin aracilik roliiniin olup olmadi81 ¢aligmanin diger bir amacini olus-
turmaktadir. Caligma kapsaminda degiskenler arasinda bakilan ilk iligki, aragtirmanin bagimsiz
degiskeni olan KSS ile bagimli degisken olan FP arasindaki iligkidir. Bu iligki dogrultusunda
yapilan analiz sonuglari, KSS’nin FP’yi pozitif yonde ve istatiksel olarak anlamli bir gekil-
de etkiledigi goriilmektedir (Tablo 5). Bu sonuc, onceki boliimlerde (Boliim 1) bu calismada
kuramsal temel olarak ele alinan paydas teorisi (Freeman & Dmytriyev, 2017) ile tutarlilik
gostermektedir. Buradan hareketle elde edilen sonug, paydas temelli KSS faaliyetlerini uygu-
layan isletmelerin FP’lerine olumlu yonde yansidiginin gostergesidir. Ayrica igletmelerin KSS
uygulamalarina 6nem vermesi toplumda olumlu bir alg1 yaratarak isletmelere finansal acidan
giiclii bir konum elde etmelerine imkan saglamaktadir. Yani toplum, ¢evre, miisteri ve caligan-
lara yonelik sosyal sorumluluk uygulamalarina deger veren firmalarin ekonomik bir refahin
icinde olacagini soylemek miimkiindiir.
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Clarkson (1995)’a gore herhangi bir kurulusun belirlenen hedeflere ulagabilmesi ve
bulundugu sektorde basarili olmasi ¢aliganlarimin gosterecegi performansa baglidir. Ayrica
organizasyon i¢indeki ¢aligsanlar, firmalar i¢in onemli stratejik bir rekabet avantaji kaynagidir
(Jain vd., 2017:15). Bu ¢aligmada firmalarin, KSS faaliyetleri kapsaminda caliganlarina sag-
likl1 ve giivenli bir ¢aligma ortami sunduklarini sdylemek miimkiindiir. Bu durumun caligan-
larin orgiitsel vatandaglik ve baglilik diizeylerine olumlu etki sagladig1 ve bunun da firmalarin
performansina olumlu yansidig: goriilmektedir. KSS ile FP arasindaki bu olumlu iligki, Ofori
vd. (2014)’nin aragtirma tezini desteklemektedir. Ofori vd. (2014) isletmeler ne kadar sosyal
veya siirdiiriilebilir projelere girisirlerse, finansal sonuglarin artma olasiliginin o kadar yiiksek
olacagini ifade etmektedirler. Bu ¢aligmada KSS ile FP arasindaki olumlu sonug literatiirde
cok sayida arastirmanin (Preston & O’Bannon, 1997; Orlitzky vd., 2003; Mallin vd., 2014;
Chen & Wang, 2011; Saeidi vd., 2015; Sinha vd., 2018; Long vd., 2020) ¢alisma sonuglarini
desteklemektedir.

Bu calismanin diger bir hipotezi KSS’nin ES {iizerindeki etkisidir. Bu hipotez dogrul-
tusunda yapilan analiz sonuclart, KSS’nin ES’yi pozitif yonde ve istatiksel olarak anlamli
bir sekilde etkiledigini gostermektedir (Tablo 5). Sumita (2005), KSS ve ES’nin aslinda ayn1
sey oldugunu, yani ayn1 madalyonun iki yiizii oldugunu ifade etmektedir. Barnett (2007) ve
McWilliams vd. (2006)’ne gore, ES ve KSS arasindaki olumlu iligki, ES ve KSS’nin firmala-
rin degeri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olduklarini gostermektedir (Gallardo-Vazquez vd.,
2019:4). Branco ve Rodrigues (2006:126)’in ¢aligmalari, KSS faaliyetlerine yapilan yatirim-
larin, ES varliklar tizerinde artis olusturdugunu dogrulamistir. Bu yazarlarin goriisleri ile bu
calismada cikan sonu¢ KSS ile ES arasindaki olumlu bir iligkinin var oldugunu bir kez daha
ortaya koymaktadir. Ortaya ¢ikan bu olumlu etki kaynak tabanli goriis teorisini dogrulamakta-
dir (Khurshid vd., 2017:248).

Bu calismada KSS’nin, beseri sermaye, iligkisel sermaye ve yapisal sermayedeki artis
veya iyilestirmelerin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu gostermektedir. KSS faaliyetlerini
uygulayan igletmelerin yiiksek diizeyde ES varliklarini elde etmek i¢in en iyi kosullar: sag-
ladiklarin1 dogrulamaktadir. Buradan hareketle firmalarin miisterilere ve calisanlara yonelik
KSS uygulamalari, yiiksek diizeyde motive ve tatmin olmus gii¢lii bir insan sermayesi yaratir;
miisteriler ve tedarik¢iler gibi dis paydaglar ile daha fazla iligkiler kurarak iligkisel sermaye-
yi giiclendirir ve firmalarin yapisal sermayelerini pekistirmelerine yardimci olur (Gallardo-
Vazquez vd., 2019:19). Bu calismada, KSS ile ES arasindaki iliskide ortaya ¢ikan sonug,
Altuner vd. (2015)’nin, Branco & Rodrigues (2006)’in, Musibah & Alfattani (2014)’nin, Jain
vd. (2017)’nin, Gangi vd. (2019)’nin ve Gallardo-Vazquez vd. (2019)’nin ¢caligma sonuglari ile
tutarhilik gostermektedir.

Aragtirma sonuglarindan birisi de, KSS’nin RA’y1 pozitif yonde ve istatiksel olarak
anlamli bir sekilde etkiledigidir. KSS’nin RA iizerinde yiiksek oranda bir pozitif etki yaratti-
&1 gozlemlenmektedir. Porter & Kramer (20006), isletmeler KSS uygulamalarini is siireclerine
dahil ettiklerinde RA i¢in 6nemli bir ara¢ oldugunu savunmuslardir (Zahid vd., 2021:5). Cabral
(2012) bir firmanin performansi itibarina ve miisteri memnuniyetine bagli oldugunu varsay-
maktadir. Clinkii miisteriler, iiriin fiyati ve kalitesi acisindan kararsiz kaldiklarinda, ¢cevre yone-
timi gibi KSS uygulamalarini siireclerine dahil eden firmalarin iirtinlerini tercih etmektedirler
(Saeidi vd., 2015:343). Buradan hareketle arastirma kapsaminda yer alan topluma, ¢aliganlara,
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miisterilere ve cevreye yonelik KSS uygulamalarinda yiiksek performans gosteren firmalara
paydaslar tarafindan gosterilen sayginlik ve deger onlarin rakiplerine gore bir adim 6nde olma-
larin1 saglamaktadir. Bu ¢alismada KSS ile RA arasinda ortaya ¢ikan sonug, yukarida popiiler
olan goriisleri desteklemektedir (Zahid vd., 2021:5). Dolayistyla firmalar KSS faaliyetlerinin
bilincinde olup bu sorumluluklart aktif olarak is siireclerine dahil ettiklerinde, onlart bulunduk-
lar1 sektorde veya pazarda rakiplerine kars: iistiin bir RA saglamalarina imkén taniyacaktir. Bu
calismada KSS’nin RA iizerindeki olumlu etkisi, Nyuur vd. (2019)’nin, Firlar & Colakoglu
(2009) ile Du vd. (2011)’nin ¢aligma sonuglarini desteklemektedir.

Calisma hipotezlerinden biriside KSS ile FP arasinda ES’nin aracilik etkisidir. Analiz
sonuglari KSS ile FP arasinda ES’nin aracilik etkisinin olmadigini gostermektedir (Tablo 5).
Foss (2011) isletmeler i¢in verimliligi artirmak ve siirdiiriilebilir bir performans saglamak icin
ES varliklarina yatirimin gerekliligini vurgulamaktadir. Bu nedenle uzun vadeli bir basart i¢in
ES varliklarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu goriis Cogan vd. (2014) tarafindan da desteklenmek-
tedir (Daniel, 2010:28). Kaynak tabanli goriis teorisine (Barney, 1991:101) gére KSS’nin kuru-
luslarin entelektiiel kaynaklarini gelistirdigini ifade etmektedir. Isletmeler, taklit edilemeyen ve
ikamesi olmayan bu ender ve degerli kaynaklar ile cesitli faaliyetlerde bulunarak performans-
larint gelistirebilirler (Khurshid vd., 2017:248). Fakat bu calismada ES’nin aracilik etkisine
iligkin sonu¢ yukarida aciklanan goriis ve teorileri ciirtitmektedir. Ayrica bu sonug, isletme
literatiiriinde aragtirmalara siklikla konu olan paydas teorisi ile de celiski gostermektedir. Dola-
yistyla bu calisma, ES araciligiyla KSS faaliyetlerinde bulunan sirketlerin, rakipleri karsisin-
da {iistiin bir finansal performans gosterebilecegine dair herhangi bir sonu¢ bulamamistir. Bu
durumun ortaya ¢ikmasinda, ¢calisma 6rneklemine dahil edilen igletmelerin ES varliklarina esit
derecede 6nem vermediklerinin bir gostergesi ya da firmalarin bilgiye dayali varliklardan ziya-
de maddi olan yani fiziksel varliklara daha yiiksek derecede onem verdiklerinin acgiklamasi
olabilir. Ortaya cikan sonug, Zor & Cengiz (2013) ile Mutuc ve Cabrilo (2022)’nun ¢aligma
sonucunu desteklemektedir.

Analiz sonuglarinda yer alan diger bir aracilik etki ise KSS ile FP arasinda RA’nin ara-
cilik etkisidir. Analiz sonuclari, KSS faaliyetlerinin FP iizerindeki etkisinde RA’nin belirleyici
bir rolii olmadigin1 gostermistir. Teece (2012)’e gore, kaynaklarini ve yeteneklerini sistematik
olarak yeniden yapilandirabilen, firsatlar1 degerlendirebilen ve piyasada veya ¢evrede meydana
gelebilecek degisikliklere zamaninda cevap verme potansiyeline sahip isletmeler, siirdiiriilebi-
lir rekabet avantaji kazanabilecektir. Bu caligmada, KSS ile FP arasinda RA’nin aracilik etkisi-
ne iligkin sonug, Teece (2012)’nin goriisiine ters diismektedir. Ayrica paydas teorisi, paydaslari
ile giiclii iligkiler icinde olan isletmelerin rekabet avantaji elde edecegine ve bunun sonucunda
stirdiiriilebilir bir performans gostererek rakiplerine istiinliik saglayabilecegini ifade etmekte-
dir (Aktan & Borii, 2022). RA’nin aracilik etkisine iligkin sonu¢ paydas teorisi ile de ¢elismek-
tedir. Bu durum, firmalarin KSS ile finansal performans arasinda koprii olacak RA stratejileri
g6z ardi ettiklerinin bir sonucu olabilir. Firmalarin rekabet¢i fiyatlardan dolay: ihtiya¢ duyulan
kaynaklara ulasamamalari, miisterilerin zihninde k&tii bir imaja sahip olmalar1 veya pazardaki
rekabet ortamindan olumsuz etkilenmeleri gibi sorunlar RA’nin FP iizerinde aracilik etkisinin
olmadigina veya azalmasina neden oldugun ifadesi olabilir. Bu sonug, Siislii (2019)’niin yapti-
&1 caligmanin sonucunu desteklemektedir.
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Diinya’da ve Tiirkiye’de KSS ve FP arasindaki iligki lizerine literatiir incelendiginde
cok sayida bilimsel ¢aligmaya rastlamak miimkiindiir. Ayrica bu iliskide ¢ok sayida ve farkl
degiskenin, aracilik veya diizenleyicilik etkisinin olup olmadigini inceleyen ¢aligmalar da ilgili
literatiirde mevcuttur. Fakat tilkemizde hem ES hem de RA degiskenlerinin birlikte KSS ile FP
arasindaki aracilik rollerine iligkin caligmalara rastlanilmamis olmas: 6nemli bir inceleme ve
arastirma boglugu oldugunu gostermektedir. Buradan hareketle bu ¢calismanin, 6zellikle Tiir-
kiye’deki arastirma boslugunu doldurmak acisindan hem ulusal hem de uluslararasi literatiire
katk: saglayacag: diisiiniilmektedir. Yapilan caligmaya benzer caligmalarin Tiirkiye’de ilgili
yazin alaninda yapilan incelemeler neticesinde rastlanilmamig olmasi yapilan ¢caligmanin, soz
konusu aragtirma boslugunu doldurmaya yardimei olmasi ve literatiire sunacagi katkidan dola-
y1 6zgiin nitelikte bir calisma oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Bu calisma, ISO’ya bagh biiyiik 6lgekli firmalar 6zelinde yapilmistir. Bu acidan firma
yoneticileri, igletmelerinin {istiin bir performans gosterebilmeleri i¢in ES varliklarina ve RA’ya
yogunlasarak ugun stratejiler ve politikalar gelistirmelidirler. Bu ¢alisma, iilke genelinde firma
yoneticilerine ve bu alanda calisma yapmayi diisiinen arastirmacilara rehber bir ¢alisma nite-
liginde olup anlamli ¢ikarimlarda bulunmalarina yardimci olabilir. Aragtirmada kapsamindaki
degiskenler kullanilarak iilkelerin gelisiminde biiyiik bir paya sahip olan KOBI’ler 6zelinde
yapilmast literatiire farkli sonuglarin kazandirilmasini saglayabilir. Ayrica bu degiskenler kul-
lanilarak 6zel veya kamu kurum ve kuruluglart arasinda karsilagtirmali bir analiz yapilarak
ilgili yazin alanina katki saglanabilir. Aragtirma kapsaminda kullanilan degiskenlere baska
degiskenlerinde eklenmesi arastirmanin bilimsel olarak daha kapsamli bir sekilde degerlendi-
rilebilmesini saglayabilir.

Bu calismada kullanilan degiskenler arasindaki iligkiler ve etkiler yapisal esitlik mode-
li (YEM) ile incelenmistir. Orneklem hacminin sinirli sayida olmasi degiskenler arasindaki
iligkilerin 6zellikle aracilik etkilerine iligkin sonuclarin net bir sekilde ortaya ¢ikmasina engel
teskil edebilir. Bu dogrultuda, son yillarda bilimsel ¢aligmalarda siklikla kullanilan ve yiiksek
orneklem hacmi yakalayabilen meta-analiz gibi farkli istatistiksel yontemler kullanilarak bu
caligma kapsaminda yer alan degiskenler arasindaki iligkilerin veya etkilerin tekrar incelene-
bilmesi onerilmektedir.

Katki Orani Beyam

Aragtirmanin tiim agsamalarinda yazarlarin egit katkis1 bulunmaktadir.

Cikar Catismasi Beyam

Yazarlar arasinda herhangi bir ¢ikar ¢catigmasi bulunmamaktadir.
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