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Siirdiiriilebilirlik, sirketlerin uzun donemde basarilarin siirdiirmek igin stratejik bir 6neme sahiptir ve bu
nedenle bir¢ok sirket, siirdiiriilebilirlik performanslarini raporlama yoluna gitmektedir. Siirdiiriilebilirlik
raporlar, sirketlerin siirdiiriilebilirlik stratejilerini, performanslarini ve sorumluluklarini paydaslarna
sunma aract olarak one ¢tkmaktadir. Saglhk sektorii sirketleri hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde
kritik bir rol tistlenmektedir. Bu sirketler, yalnizca saglik hizmetleri sunmakla kalmayip, ayni zamanda
stirdiiriilebilirlik ilkelerini benimseyerek ¢evresel ve sosyal sorumluluklarini da yerine getirmektedirler.
Bu baglamda, saglik sektorii sirketlerinin siirdiiriilebilirlik raporlarinin, uluslararasi alandataninan GRI
(Global Reporting Initiative- Kiiresel Raporlama  Girisimi)  standartlarina  uygunlugunun
degerlendirilmesi biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Bu ¢calismada, Borsa Istanbul (BIST) da islem géren
saghk sirketlerinin hazirladigr siirdiiriilebilirlik raporlarimin uluslararast GRI standartlarna
uygunlugunun incelenmesi, varsa farkliliklarin tespit edilmesi ve bu farklilikiarm nedenlerinin
arastirilmast amaglanmigtir. Calisma kapsaminda 2020-2022 dénemlerinde BIST-100 endeksinde islem
gorenve belirli periyotlaria siirdiiriilebilirlik raporu diizenleyen 10 saglik sirketinden elde edilen veriler
kullanilmistir. Soz konusu stirdiiriilebilirlik raporlar sirketlerin internet sitelerinden elde edilmistir. Elde
edilen veriler i¢in kodlama, kategori ve tema olusturma asamalar: gerceklestirilerek CATMA 7
(Computer Assisted Text Markup and Analysis- Bilgisayar Destekli Metin Isaretleme ve Analiz Programi)
programi ile icerik analizi yapilmistir. Yapilan icerik analizi sonucunda GRI konsolide veri setleri ile
BIST te islem goren saglik sirketlerinin hazirladig siirdiiriilebilirlik raporlamast arasinda dogrusal bir
egilimolmakla beraber ¢evre ve ekonomi kategorilerinde belirgin farkhiliklar oldugu goriilmiistiir. Tespit
edilen bulgularin ve degerlendirmelerin sonraki ¢aligsmalara yol gosterecegi diisiiniilmektedir.
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ABSTRACT

Sustainability has a strategic importance for companies to maintain their success in the long term, and
therefore many companies choose to report their sustainability performance. Sustainability reports stand
out as a means for companiesto present their sustainability strategies, performance and responsibilities
to their stakeholders. Healthcare sector companies play a critical role both nationally and internationally.
These companies not only provide healthcare services, but also fulfill their environmental and social
responsibilities by adopting sustainability principles. In this context, it is of greatimportance to evaluate
the compliance of the sustainability reports of healthcare sector companies with the internationally
recognized GRI (Global Reporting Initiative) standards. In this study, it was aimed to examine the
compliance of the sustainability reports prepared by healthcare companies traded in Borsa Istanbul
(BIST) with international GRI standards, to identify any differences, if any, and to investigate the reasons
for these differences. Within the scope of the study, data obtained from 10 healthcare companiestraded
onthe BIST-100 index inthe 2020-2022 periodsand issuing sustainability reports at certain periods were
used. These sustainability reports were obtained from the companies' websites. For the data obtained,
coding, category and theme creation stages were carried out and content analysis was performed with
CATMA 7 (Computer Assisted Text Markup and Analysis) program. As a result of the content analysis, it
was observed that there is a linear trend between the GRI consolidated data sets and the sustainability
reporting prepared by healthcare companies traded on BIST, but there are significant differences in the
environmental and economic categories. It is thought that the findingsand evaluationswill guide future
studies.

Atif / Citation: Erden, A., Arslan, M. & Topal, B. (2025). Tiirkiye’de Yaymlanan Siirdiiriilebilirlik Raporlari fle GRI
(Kiiresel Raporlama Girigimi) Standartlarmm Uyum Diizeyi: Saglk Sirketleri Uzerine Bir Uygulama. Malatya
Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 6(1). 1-18.
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1. GIRIS

Gilinlimiizde siirdiiriilebilirlik kavrami, sirketlerin faaliyetlerini sadece finansal kazang odakli
degil, ayni zamanda c¢evresel ve sosyal etkileri gdz oOniinde bulundurarak siirdiirmeleri
gerekliligini vurgulamaktadir. Siirdirilebilirlik, sirketlerin uzun dénemde basarilarmi siirdiirmek
icin stratejik bir oneme sahiptir ve bu nedenle birgok sirket, siirdiiriilebilirlik performanslarini
raporlama yoluna gitmektedir. Bu c¢ergevede, siirdiiriilebilirlik raporlari, sirketlerin
stirdiirtilebilirlik stratejilerini, performanslarini ve taahhiitlerini paydaslarina iletme araci olarak
o6nemli bir rol oynamaktadir.

Insan ihtiyaglarmm smirsiz ve olanaklarm smirh olmasi nedeniyle, insanlarn tiim isteklerinin
yerine getirilmesi imkansizdir. Ancak 6zellikle son elli yilda diinyada meydana gelen gelismelerle
beraber toplumlar daha fazla tiiketime yogunlagmistir. Toplumlarda meydana gelen bu tiikketim
aliskanhgl, toplumlarmn ihtiyaglarin1 karsilamak igin kaynaklarmni israf etmesine hem dogal
kaynaklart hem de ekonomik kaynaklart hizla tiiketmesine sebep olmustur. Bu israf ve
kaynaklarm hizla tiiketilmesi; kiiresel 1smma, nesli tiikenen varliklar, verimsizlesen topraklar ve
tilkelerin asir1 borglanmasi gibi genel sorunlar ortaya ¢ikarmistir (Toker ve Cmar, 2018: 47). Bu
sorunlarla miicadele edebilmek i¢in her alanda siirdiiriilebilirlik kavrami énem kazanmistir.

Siirdiiriilebilirlik, belirli bir kaynagmn, siirecin veya faaliyetin uzun vadede kaynaklarini
tilketmeden ve zarar vermeden devam ettirilmesini ifade eder. Bu kavram, ekonomik, ¢evresel ve
sosyal boyutlarn bir arada degerlendirilmesini gerektirmektedir. Siirdiiriilebilirlik, mevcut
nesillerin ihtiyaclarmi karsilarken, gelecek nesillerin de benzer ihtiyaglarmi karsilayabilmelerini
saglamay1 hedeflemektedir (Ergiin ve Cobanoglu, 2012: 98).

Stirdiirtilebilirlik kavrami, birgok farkh sektoérde ve diinya genelinde birgok organizasyon ve
topluluk tarafindan benimsenmektedir. Bu kavramm o©nemi giderek artmaktadir, ¢ilinki
kaynaklarm smirh oldugu bir diinyada, siirdiiriilebilir bir gelecegi desteklemek ve korumak
herkesin sorumlulugudur (Ozdemir ve Pamukgu, 2016: 32).

Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde islem goren saglk sektorii sirketleri, ulusal ve uluslararasi
diizeyde oOnemli bir role sahiptir. Bu sirketler, saghk hizmetleri sunmanm G&tesinde,
strdiiriilebilirlik  ilkelerini benimseyerek c¢evresel ve sosyal sorumluluklarmni yerine
getirmektedirler. Bu nedenle, bu sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarnm, uluslararasi olarak
kabul gormiis olan Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) standartlarma uygunlugunun incelenmesi,
onemli bir arastirma konusu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu arastirma, BIST'te islem goren saglik
sektorii  sirketlerinin  siirdiiriilebilirlik  raporlarmi  GRI  standartlartyla  karsilastirmay1
amaglamaktadr. Bu karsilagtirma, s6z konusu sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarin1 daha
iyi anlama, siirdiiriilebilirlik raporlama siireclerini iyilestirme ve en iyi uluslararasi uygulamalara
daha fazla uyum saglama amaci tagimaktadwr. Ayrica, bu c¢alisma ile GRI standartlarina
uyumsuzluklarm nedenlerinin ve iyilestirme firsatlarmm belirlenmesine ¢ahsimistr. Cikan
sonuclar degerlendirilip BIST’te islem goren saglik sirketlerinin hazirladiklar: siirdiiriilebilirlik
raporlarmin, uluslararas1 siirdiiriilebilirlik raporlarma entegrasyonunun saglanmasma yonelik
Onerilerde bulunulmustur.

Calismada oOncelikle siirdiiriilebilirlik kavrammim kavramsal g¢ergevesi olusturulmus, ardindan
stirdiirtilebilirlik ile GRI standartlar1 kisaca tanitimistir. Konuyla ilgili mevcut literatiir detayli bir
sekilde derlenmistir. Son olarak, GRI standartlarmm saglk kuruluslaryla ilgili boliimleri
belirlenerek, BIST'te yer alan saglik sirketlerinin bu standartlara uyum diizeyleri incelenmistir.
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1.1. Siirdiiriilebilirlik Kavrami

Stirdiirtilebilirlik kavrami, tarihsel olarak farkli donemlerde farklhi boyutlar kazanmis ve evrim
gecirmistir.  Giiniimiizde bu kavram, ekolojik, ekonomik ve sosyal boyutlar1 igeren ¢ok boyutlu
bir yaklagimi temsil etmektedir. Siirdiiriilebilirlik, diinya genelinde kaynaklar1 siirdiiriilebilir bir
sekilde yonetmeyi, ¢evresel ve sosyal sorunlara ¢6ziim bulmay1 ve gelecek nesillerin ihtiyaglarini
korumay1 amaglamaktadir. Tiim bu donemler ve diisliince akimlari, siirdiiriilebilirlik kavramimin
evrimine katkida bulunmus ve giiniimiizdeki ¢ok boyutlu yaklasimin temelini olusturmustur
(Wiersum, 1995: 328).

Siirdiiriilebilirlik kavrami; c¢evresel, ekonomik ve sosyal diizeylerde genis bir etkiye sahiptir.
Stirdiiriilebilirlik, dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir bir sekilde kullanilmasini tesvik etmekte ve
ekonomik verimliligi artirabilmektedir. Sosyal adaleti ve insan haklarmi korur. Yesil
teknolojilerin gelistirilmesini ve yesil is firsatlarnm yaratilmasmi saglar ve ayrica uluslararasi
isbirligini tesvik etmektedir.

1.2. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, bir kurulugun faaliyetlerinin ekonomik, ¢evresel ve sosyal etkilerini
kamuoyuna agiklamasidir (Malan, 2017: 124). Sirdiiriilebilirlik raporlamasmin etkilerini
belirlemek ve bunlarin 6nemini degerlendirmek, bir kurulusun kendi 6zel kosullarma gore
degisen giinliik faaliyetlerinin bir pargasidir (GRI, 2024: 4). Toplumlar tarafindan ticari sirketlerin
faaliyetlerinde sorumlu davranmasi yiiksek oranda beklenmektedir (Golob ve Bartlett, 2007: 3).
Sirketler, siirdiiriilebilirlik raporlar ile toplumun sirketlere yonelik olabilecek sosyal ve ¢evresel
kaygilarmi ortadan kaldrmaya cahsmaktadr (Kim vd., 2017: 32). Ilk siirdiiriilebilirlik
raporlamas1 1997 yilinda GRI sirketi tarafindan yaymlanmis olup séz konusu siirdiiriilebilirlik
raporlarmin sirketlere faydalarini; sirketler faaliyetlerinin cevresel ve sosyal etkileriyle iiriin ve
hizmet kalitesine katki saglamak, sirketlerin marka degerini ve kurumsal saygmligini artrmak,
sirketleri rakiplerle karsilastrmak ve rakiplere {istiinliik saglamak, sirketlerin genel performansini
artirmak, kurum icerisinde sorumluluk, hesap verilebilirlik ve seffathg saglamak ve personelin
is motivasyonunu artwrmak seklinde siralanabilmektedir (Kaya, 2015: 115).

1.3. GRI (Global Reporting Initiative) Standartlan

GRI, diinyanin en yaygm kullanilan siirdiiriilebilirlik raporlama standartlarindan biridir (Turhan
vd., 2018: 29). Cevresel, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirlik, GRI standartlar1 tarafindan ele
alinir ve sirketlere bu konularda bilgi verme, performanslarini 6lgme ve paydaslarma iletme
konusunda rehberlik eder. Sektérel ve temel konulari igeren GRI Standartlari, sirketlere
stirdiiriilebilirlik raporlarmi hazirlarken esneklik saglar. Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI), 1997
yilinda kuruldu ve sirketler ve diger organizasyonlarin siirdiiriilebilirlik performanslarmi ve
etkilerini tutarh ve seffaf bir sekilde raporlamalarmi tesvik etmek icin kurulmustur (Ozerhan ve
Sultanoglu, 2018: 58). Siirdiiriilebilirlik raporlamasi i¢in diinya ¢capmda kabul gérmiis bir ¢erceve,
GRI standartlar1 tarafindan saglanmaktadr (Kadioglu ve Giirsoy, 2021: 110).

Sirketlerin stirdiiriilebilirlige iliskin 6nemli performans gostergelerini ve verileri belirlemelerine
yardimci olan GRI standartlar, sirketlere siirdiiriilebilirlik konusunda kapsamli bir yaklagim
benimsemelerini saglamaktadir (Zozik ve Dogan, 2022: 373). GRI Standartlari, organizasyonlarin
stirdiirtilebilirlik raporlarin1 hazirlarken kullanabilecekleri ilkelerden olusur. Bu ilkelere gore,
organizasyonlar siirdiiriilebilirlik konularmi ve etkilerini belirler, performanslarmi bu konularda
Olger ve paydaslarina agik ve anlagilir bir sekilde bu bilgileri sunarlar. Bu standartlar, sirketlerin
stirdiirtilebilirlik raporlarini daha benzer ve giivenilir hale getirmektedir (Dunn ve Sainty, 2009:
407). Ayrica bu standartlar, kuruluglarin siirdiiriilebilirlik performansmni 6lgme, raporlama ve
degerlendirme yoOntemleri i¢in kapsamlh bir ¢erceve saglamaktadir (Erol ve Ayboga, 2021: 118).
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1.4. GRI Standartlarinin Yapis:i ve Bilesenleri

Genel olarak; evrensel standartlar, 0zel standartlar ve sektorel standartlar olmak tizere GRI
standartlar1 ii¢ kategoriye ayrilmaktadir. Bu standartlar yillar igerisinde biiyiik degisiklik ler
gostermistir. 2016 yilna kadar GRI, sirketlere rehberlik edecek cergeveler olusturmusken, bu
tarihten sonra siirdiiriilebilirlik raporlamasi igin uluslararasi standartlar gelistirmistir (Savas,
2022: 3047). Organizasyonlarm stirdiiriilebilirlik raporlarini hazirlarken dikkate almalar1 gereken
temel ilkeleri GRI Standartlar1 belirtmekte ve s6z konusu bu ilkeler, siirdiiriilebilirlik konularinin
ele alinis seklini ve raporlamanin temel prensiplerini igermektedir.

1.4.1. Temel Raporlama flkeleri

Stirdiiriilebilirlik  raporlarmm hazirlanmasinda dikkate almmasi gereken temel raporlama
ilkelerini GRI Standartlar1 belirlemektedir. Bu ilkeler, organizasyonlarin raporlama siirecini
yonlendiren ve raporlarni daha giivenilir ve anlamh hale getiren rehberlerdir (Konyahlar, 2018:
93). S6z konusu bu temel raporlama ilkeleri; Hesap Verebilirlik, Seffaflik, Ozgiinliik, Ustalik,
Stireklilik, Karsilastirilabilirlik, Dogrulama, Strekli iyilestirme, Onemlilik, Icerik, Biitiinliik,
Bagimsizlik ve Karsilagtirma seklinde siralanabilmektedir (Kaya, 2015: 16).

1.4.2. Performans Standartlan

GRI Standartlari, siirdiiriilebilirlik raporlarmin belirli performans alanlarma odaklanmasini
miimkiin kilan c¢er¢evelerdir. Bu standartlar, kuruluslarin belirli siirdiiriilebilirlik meseleleri
hakkinda kapsamli bilgi saglamalarmi ve performanslarmi 6lgmelerini  kolaylagtirmaktadir
(Eccles ve Krzus, 2010: 51-52). Asagida Tablo 1’de GRI standartlar1 ile ilgili genel standart
bildirim bagliklar1 gosterilmistir (Oguz, 2020: 41).

Tablo 1: GRI Standartlan ile Ilgili Genel Standart Bildirim Bashklan

Standartlara Ait Genel Bildirimler Temel ve Kapsamli Uyumluluk Bildirimleri
Analiz Bildirimleri G4-1wve G4-2

Organizasyona Yonelik Bildirimler G4-3’den G4-16’yakadar

Paydaglara Ait Bildirimler G4-24’den G4-27’ye kadar

Raporlara Ait Bildirimler G4-28’den G4-33’¢ kadar

Yonetim Birimine Ait Bildirimler G4-34’den G4-36’yakadar (*)

Tarafsizlik ve Etik ilkelere Ait Bildirimler G4-56’dan G4-58’e kadar (*)
Saglik Standartlarina Ait Genel Bildirimler (*) Sektore yonelik firmalara ait oldugunda kullanilir.
Kaynak: Oguz, 2020.

Tablo 1°de yer alan GRI’'nin G4 standartlar1 kisaca asagidaki gibi aciklanabilir (Orug, 2020: 12):

-G4-1/ G4-2: GRI standartlarmi uygulayan sirketlerin strateji ve analizle ilgili bildirimlerini igerir.

-G4-3/ G4-16: Bu standartlar kurumun kurumsal profilini igeren; isletme adi, markasi, iirlinleri,
faaliyet merkezinin bulundugu lokasyonu, pazar alanlarmi, toplam isgiicli ve ¢alisanlarin cinsiyet
dagihmmi kapsar.

-G4-24/ G4-27: Isletmenin irtibath oldugu paydas katilhmmi gsterir.

-G4-28/ G4-33: Bu standartlarm raporlanma sikligi, donemi, 6nceki donem rapor tarihi ve iletisim
bilgilerini igerir.

-G4-34/ G4-36: Isletme yonetimine ait bildirimleri iceren standartlardr.

-G4-56/ G4-58: Isletmenin benimsedigi etik kurallar1 igeren standartlardr.
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2. LITERATUR OZETI

Cesitli  aragtirmaciar  tarafindan  gerceklestirilen ve farkh yillarda yaymlanmis olan
stirdiirtilebilirlik raporlarma yonelik ulusal ve uluslararasi bazi calismalar hakkinda asagidaki
Tablo 2°de kronolojik olarak bilgi verilmektedir.

Tablo 2: Literatiir Ozeti

Arastirmacilar Kapsam Analiz Yontemi Bulgular Degerlendirme
Sirketlerin Sirketler stratejik olarak saglik, Kurumsal sosyal
L stirduriilebilirlik P .. giivenlik ve gevre, sosyal sorumluluk agisindan
Perrini (2005) raporlarina Igerik Analizi sorumluluk ag¢isindan biitiinliik butiinlik
dayanmaktadir. icermektedir. g6zlemlenmigtir.
Auvustralyave ,
Slovenya'da kurumsal Avustraly_g ve S_Iovenyada Raportorler farkli
Golob e iirdiirebilirlik Karsilagtirmah raporlar goniillii olarak yapilsa da Konulara vurau
Bartlett (2007) surdurebl icerik Analizi bu eylem piyasabaskisindan 9
raporlarina yapmuslardir.
d kaynaklanmaktadir.
ayanmaktadir.

Hotels dergisindeki

Otellerin ¢ogu sosyalsorumluluk

Holcomb wd. . A .. adma bagislardan bahsetmigtir. Raporlama eksiklikleri
otellerin raporlarma Icerik Analizi ~ PTIR

(2007) davanmaktadir Vizyon degerler ve gevresel tespit edilmigtir.

Y ) konularda eksiklik vardir.
Otel sektoriinde Iyilesmis kurumsal imaj,

Tsai vil (2010) stirdiirebilirlik igerik Analizi kurumsaj sosyalsorumluluk Fnteg.re yaklagimmn
raporlarina hedeflerine yardime1 olan entegre  6nemi vurgulanmugtir.
dayanmaktadir. bir yaklagim sunulmustur.

GRI-G3 standartlarma Karsilas trmal Kar orani yiiksek sirketlerin Uzun vadeli bilytiime

Dilling (2010)  uygun sirketleri A?]‘Z‘izas frmat siirdiiriilebilirlik raporu sunma orant ile ters
incelemektedir. olasiligi daha yiiksektir. orantilidir.

Aydemir Kurumsal sosyal o GRI Rehberi, raporlama igin GRI Rehberinin

(2012) sorumluluk raporlarma  Igerik Analizi s bir ka Ktad N . I ¢
odaklanimistr. genis bir kapsam sunmaktadir. Onemi vurgulanmugtir.

Kooperatiflerin,
GRI 4 raporlamas1 kooperatif¢ilik ilkeleri

Yakar kullanan 168 adet Caligmada gevresel, sosyalve ile stirdiriilebilir

Pritchard \e koopera_tlfe ait igerik Analiz ekonomik o!firak en ¢ok kalkinma .

I t (2021) ekonomik, ¢evresel ve kullanilan gostergeler uygulamalarini igeren

Cahyur sosyal gostergeler, belirlenmistir. raporlar hazirlamalar
kapsamaktadir. gerektigi

Ongorilmistir.
;:iertll(lstri‘?r,mi?nune 100 Caligmada, birgok
e 77 belgede, saghk ve giivenlik sektorde saghk ve
stirduriilebilirlik . - .
raporlarnda ver alan kavramlarnin en ¢ok; finans, glivenlik

Bowers (2021) P ayer: Icerik Analizi hizmet ve teknoloji sektorlerinde kavramlarmm

saglk ve giivenlik - .
kullanildig1 bulgularina kullanim sikligmmn
kavramlarmmn ..

. ulagmustir. artirlmas1 gerektigi
kullanim sikhgmna st
odaklanmstr. sonucuna varimistir.
Calismada Caliymada, SASB kapsaminda ?g]?téfrl(lilzrda birgok

Oktem ve siirdurilebilirlik rapor yaymlayan uluslararas1 39 siirdiiriilebilirlik

Karabinar kelimesi ile finansal Z Skor Modeli sirketin Z skorlar ile bunlarin hazarl

(2022) bagarisizlik arasidaki sonuglarina ait bulgular elde raporu hazirlama
S . . sayisindaartis oldugu
iliski incelenmistir. edilmistir. A,

gorilmistir.

Cahgmaya konu
BIST’te iglem goren Calgmada, 2022 yilinda BIST’te olan12 bankadan 10
12 bankanmn Dokii islem goren 12 bankanmn bankanmn

Akbas (2022) stirdurilebilirlik uyum 1n(‘):elet?ra;ensi strdiirilebilirlik uyum stirdiriilebilirlik uyum
gergeve raporlar cergevesine uyumuyla ilgili gergevesine uygun
incelenmistir. bulgular degerlendirilmis tir. hareket ettigi

belirlenmistir.
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Cahgmada sirket

Si?lgg?i’lebilirlm yoneticileri genellikle
Caliymada 281 sirket yoneticisine  siirdiiriilebilirlik
Mejia vd. rapor};alrrllz(tsmm Uyumluluk yari yapilandrilmis goriigme faaliyetlerine katilimin
(2023) Eg/lgﬁlarlljab\;leirlik Matrisi formu ile sorular yoneltilerek zorunlu olmasi ve
. bulgular elde edilmigtir. gelecekten
algllar.lm' belirlemeye endigelerinden
yOneliktir. bahsetmislerdir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Literatiirde siirdiiriilebilirlik raporlamasmi inceleyen farkh alanlardan ¢ok sayida ¢ahgma yer
almaktadr. Bununla birlikte, yapilan calismalarin biiyiik bir kismi saghk sektorii disindaki
alanlarda gergeklesmistir. Ulusal literatiirde saghk sektoriinde siirdiiriilebilirlik raporlamasina
odaklanan bir calismaya rastlanmamisti. Bu bakimdan mevcut ¢aligma, verilerin mevcudiyeti
cercevesinde en kapsamli donem ve en giincel veriler ile literatiire katki saglamayi
amaglamaktadr. Calismanin bundan sonraki kismi metodoloji, bulgular ve sonug¢ basliklarindan
olusmaktadir.

3. VERi VE YONTEM
3.1. Veri Seti

Cahgmada BIST’te islem goren saglik sirketlerine ait siirdiiriilebilirlik raporlari, sirketlerin
internet sitelerinden veya GRI raporlama kurulusunun web sitesinden elde edilerek, raporlardaki
verilere, nitel veri analiz programi olan CATMA 7 (Computer Assisted Text Markup and Analysis-
Bilgisayar Destekli Metin Isaretleme ve Analiz Programi) aracihi@iyla icerik analizi yapimistir.
Calismaya dahil edilen ve BIST te islem goren on adet saglik sirketi asagida belirtiimistir.

1. Deva Holding A.S.,
2. Eczacibasi Ilag San. A.S.,

3. Gen Ilag ve Saghk Uriinleri A.S.,

4. Lokman Hekim Saglk Turizm A.S.,

5. Medical Park Hastaneler Grubu,

6. Meditera Tibbi Malzeme San. ve Tic. A.S.,

7. Nasmed Ozel Saghk Hizmetleri Tic. A.S.,

8. RTA Labobartuvarlar1 Biyolojik Uriinler Ilag ve Makine San. Tic. A.S.,
9. Selcuk Ecza Deposu Tic. ve San A.S.

10. Tiirk Tlag ve Serum San. A.S.

Yukarida belirtilen sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlar1 analiz edilmistir. Ancak, ilgili sirketlerin
2020 yilt 6ncesine ait siirdiiriilebilirlik raporlarmmn tamamima erisim saglanamadig1 icin, yalnizca
ulagilabilen 2020-2021 ve 2022 yillarna ait siirdiiriilebilirlik raporlar1 ile GRI konsolide veri seti
ve GRI saghk kiiltliri gostergeleri karsilastirilarak bir analiz gerceklestirilmistir. Caligma
kapsaminda yer alan saglik sirketleri, BSS1, BSS2, BSS3 ... seklinde kodlanmistir. Ayrica sz
konusu bu sirketlere ait siirdiiriilebilirlik raporlar1 da ayni kodlarla gosterilmistir.

3.2. Yontem

Arastirmada elde edilen veriler, icerik analizi teknigi kullanilarak incelenmistir. Icerik analizi,
farkh yollarla kaydedilmis veya yaziya dokiilmiis kaynaklarn icerigini ele almaktadwr. Igerik
analizine kitap, dergi, televizyon programi, reklamlar, raporlar, anket, web sayfalari, posterler,
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film, miizik, mektup vb. kaynaklar konu olabilir (Sallan ve Kahya, 2021: 182). igerik analizi hem
nitel hem de nicel ¢alismalarda kullanilabilir ve analizin genel amaci konu ile ilgili genel egilimi
tespit etmek ve gelecekteki akademik calismalara yol gostermektir (Ultay vd., 2021; Lune ve
Berg, 2017; Yidirm ve Simsek, 2005). Icerik analizinde, toplam verilere odaklanilir. Siklikla
kullanilan ve katilimeilarin siklikla vurguladigi olaylara yonelik kodlar ¢ikarilmaktadir. Birbirine
yakmn kavramlar bir araya getirilerek aralarindaki iligki belirlenmektedir. Bu kavramlar1 anlaml
bir hale getirmek icin diizenlenmektedir (Baltaci, 2019: 377). Igerik analizinin asamalari
asagidaki sekilde siralanabilmektedir (Eysenbach ve Kdhler, 2002):

* Verilerin kodlanmasi,

*» Kod, kategori ve temalarm kullanilmasi,

» Kod, kategori ve temalarin diizenlenmesi,
* Bulgularm tanimlanmasi ve yorumlanmasi.

Bu c¢alisma ile dncelikle BIST ’te faaliyet gosteren saglik sirketleri ile GRI’nin, saglik sirketlerine
yonelik hazirladigr siirdiiriilebilirlik raporu standartlar1 karsilastirilarak varsa farkhlik ortaya
konmaya c¢alisiimigti. Calismayla beraber BIST’te faaliyet gosteren saghk sirketlerinin
uluslararast kurumlarla uyum i¢inde raporlama yapmasi ve uluslararas: saghk sektoriine entegre
olabilmeleri amaglanmistir.

Aragtrmada GRI ortakligr ile hazirlanan is saghgi kiltiirii gostergeleri, uluslararasi saglik
sirketleri tarafindan hazirlanan siirdiiriilebilirlik raporlar1 ve Tirkiye’deki saglik sirketlerinin
stirdiiriilebilirlik raporlart ile birlikte, alaninda uzman kisiler ve ilgili akademisyenlerle yiiz yiize,
telefonla ve ¢evrimigi olarak gerceklestirilen goriismeler sonucuna asagida Tablo 3 yer alan
kategoriler belirlenerek c¢alisma silirdiiriilmiistiir. S6z konusu kategoriler; c¢evresel, sosyal,
ekonomik ve diger olarak belirlenmistir.

Tablo 3: GRI Saghk Sektoriine Yonelik Kategori ve Konular
Saghk Isletmesi Siirdiiriilebilirlik Onerilen Konu
Faaliyet Alam Kategorisi

Atik yonetimi (Tibbi ekipman ve malzemenin imhasi)

Plastik kullanim ve yonetimi

Gogmen isgiler (ise alm ve istihdam)

Urlin ve hizmet kalitesi ve giivenlifinin yonetimi

Uretim Giivenligi Tasarmm (Giiriiltii agisindan)

Kurumsal yonetim (yonetim organlarina katihmm cinsiyet a¢isindan ele alinmasi)
Diger Siyasal sorumluluk

Ekonomik Endirekt ekonomik etkiler

Tehlikeli, zararh kimyasal ve malzemelerin kullanim

Plastik kullanmm ve yonetimi

Saglik atik yonetimi (bulasici atiklar, atiklarin temizlenmesi ve bunlarla ilgili tesis

Saghik Hizmeti ve ve laboratuvarlarm ydnetimi)

Saghk Teknolojisi Gocmen isciler (ise ahm ve istihdam)

Saglayicilart Genetik veri ve medikal kayitlarm gizliligi

Kaliteli tibbi hizmete erigim

Saglik bakim kalitesi

Klinik aragtirmalar

Hastalik yayihmmm kontroli

Ilag yonetimi

Yemek Kalitesi

Saglk hizmetlerinin maliyetinin etkinligi

Saglik sistemi ve hizmetlerde yolsuzluk

Kurumsal yonetim (yonetim organlarma katihmin cinsiyet a¢isindan ele alnmasi)

Siyasal sorumluluk

Diger Halk saghg1 hizmetinin etkinligi (tehlikeli patojenler ve salgmlar i¢in laboratuvar

hazirhg)

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Cevresel

Saghk Ekipmanlar1 Sosyal

ve Cihaz Uretimi

Cevresel

Sosyal
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Calismanin bu kismmda GRI’nin saghk sektoriine yonelik kategori ve konu bagliklar1 ile GRI’nin
tim standartlarmi kapsayan veri seti dikkate alinarak temalar ve alt temalar tespit edilmeye
cahgimistir. Asagidaki Tablo 4’te analiz asamasmm birinci kismimi olusturan siirdiiriilebilir lik
raporlarmmn analizi i¢in kategoriler, temalar ve alt temalar maddeler halinde gosterilmistir.

Tablo 4. Saghk Sektoriine Yonelik Kategoriler, Temalar ve Alt Temalar

Kategoriler Temalar Alt Temalar
Ekonomik Endirekt Ekonomik Ekonomi, Ekonomik performans, Finansal Kalkinma, Maliyet, Risk yonetimi,
Etkiler Siirdiiriilebilir bitytiime, Siirdiiriilebilir finans, Tasarruf, Vergi, Verimlilik, Yatirim

Ambalaj atig1, Atik tiretimi, Atik yonetimi, Bulasic1 atiklar, Cevre sorunlari, Geri
Atik Yonetimi doniisiim, Kimyasal atiklar, Plastik kullanimi ve yonetimi, Tehlikeli atiklar, Tibbi
malzemenin imhasi
Biyolojik ¢esitlilik, Cografi konum, Ekosistem, Kirlilik, Koruma alani, Nesli
tiikenen canhlart koruma, Uretim tesisleri, Ulasim altyapisi
Emisyon, Emisyon azaltma, Karbon ayak izi, Karbondioksit emisyonu, Kiiresel
1siInma, Sera gazi emisyonu
Cewresel Eneriji Yonetimi Bi}‘/oyakjt, Elektrik, E?erji dﬁzﬂn.leme, .E.nerji p?litikal.ain, Enerji tﬁketilnj, Enerji
yogunlugu, Isitma, Sogutma, Yenilenebilir enerji, Yenilenemeyen enerji
Ambalaj, Cevresel etki, Geri donlisiim, Hammadde, Kapasite gelistirme,
Malzeme, Satin alma, Tedarikgi ve Tedarik zinciri, Uriin ve hizmet, Yenilenebilir
malzemeler, Yerli tiriin ve tedarik
Arntma, Atik su, Deger zinciri, Depolama, Geri doniisiim, Su verimliligi, Su
kalitesi, Su kithgi-stresi
Cahsan, Cahgma becerileri, Cocuk is¢iligi, Egitim faaliyetleri, Emeklilik, Engelli
Cahiyma Hayati calisan, Gogmen isciler, Istihdam, Is sozlesmesi- toplu is sozlesmesi, Ise alma
siireci, isgiicﬁ, Kidem tazminati, Maas, Sendika, Tam-Yar1 zamanh ¢aligma
Calisma saatleri, Ise bagh saglk sorunlari, is¢i, Isci haklar, Isci sirlar, Isle ilgili
yaralanmalar, s saghg1 hizmetleri, Isyerifiziki sartlar, izin, Kisisel verilerin
gizliligi, Kontrol, Mesleki egitim, Performans, Psikososyal faktorler, Risk
yonetimi, Tehlikeli faaliyetler, Temel saghk hizmetleri, Yonetim sistemi

Biyocesitlilik

Emisyonlar

Malzeme Temin
Kosullar1

Su Yonetimi

is saghg ve Giivenligi

Sosyal Yolsuzlukla Denetim, Etik, Hukuki kararlar, Kontrol, Mali tablolar, Rapor-raporlama,
Miicadele Seffaflik, Tekellesme, Tiiketici mahremiyeti, Vergi politikalari, Veri koruma
politikalari, Yolsuzluk riski, Yolsuzlukla miicadele, Yonetisim
Genetik veri koruma, Hastalikla miicadele, Ilag yonetimi, Kaliteli tibbi hizmet,
Klinik aragtirmalar, Saghk bakim kalitesi, Saglik hizmetinin etkinligi, Saglk
Uriin ve Hizmet maliyet sisteminin etkinligi, Saglik tesislerinin kalitesi, Siirdiiriilebilir hizmet,
Kalitesi Uriin ve tiretim giivenligi, Uriin kalitesi, Yemek kalitesi
Kurumsal Yonetim Ayrmeilik vakalari, Cinsiyet, Cinsiyet esitligi, Cesitlilik, Diizeltici dnlemler,
Firsat esitligi, Kadin-erkek orani, Kariyer gelistirme, Ucret-maas, Yas grubu,
Yonetigim
Diger Siyasal Sorumluluk Egitim programlari, Etnik koken, Haklar, Hiikiimet, Insan haklan politikalars,

Kamu politikas1, Politik, Organizasyon, Savunmasiz gruplar, Siyasi katkilar, Veri
koruma politikalari, Yonetmelik-mevzuat

Halk Saghg
Hizmetlerinin
Etkinligi
Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Arastirma ve gelistirme, Labpratuvar, Salgnlar, Tehlikeli mikroplar, Rapor-
raporlama, Cevre, Pandemi, Insan, Toplumsal saglik

Yukarida Tablo 4’te belirlenen kategori, tema ve alt temalarn BIST ’te faaliyet gosteren saglik
sirketlerinin ~ diizenledigi  siirdiiriilebilirlik ~ raporlarinda  kullannm  sikligt  ve GRI’nin
stirdiirtilebilirlik raporlart ile karsilastirilmast CATMA 7 programi kullanilarak analiz edilmistir.

3.2. Bulgular ve Tartisma

GRI’'nin saglik sirketleri icin hazirladigi saglk kiiltiirii gostergeleri ile Tiirkiye’de BIST’te
faaliyet gosteren saglik kuruluslarmm hazladig: stirdiiriilebilirlik raporlarmi karsilastrmanmn bir
boyutu da bu raporlarda en c¢ok tekrar eden anahtar kelimeleri belirlemektir. Bu kapsamda
GRI'nin  sirketler i¢in saglk  goOstergelerini iceren raporuna ait kelime bulutu
“www.wordclouds.com” aracihgiyla olusturulmus ve asagidaki Sekil 1°de gosterilmistir.
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Sekil 1: GRI’nin isletmeler i¢in Saghk Gostergelerini Iceren Raporuna Ait Kelime Bulutu
Kaynak: WordCloud internet Sitesi, 2024.

Sekil 1 incelendiginde, GRI'nin sirketler i¢in saglik gostergelerini kapsayan raporlarmdaki
kelime bulutunda en ¢ok tekrar eden ilk ii¢ anahtar kelimenin saghk, kiltiir ve isletme oldugu

tespit edilmistir. Ayrica, yapilan analiz sonucunda en ¢ok kullanilan 25 kelime asagidaki Tablo
5’te sunulmustur.

Tablo 5: Saghk Kiil tiirii Gostergeleri Raporunda En Cok Tekrar Eden 25 Kelime

Sira No Kelimeler Karakter Tekrarlanma (%)
Sayis1 Sayisi

1 Saglk 6 1836 2,39
2 Isletme 7 625 0,85
3 Kiiltiir 6 484 0,65
4 Calisanlar 10 346 0,47
5 Is 2 345 047
6 Ortaklik 8 341 0,46
7 Sosyal 6 334 0,45
8 Sirket 6 313 0,42
9 Cevresel 7 284 0,38
10 Aragtirma 9 263 0,35
11 Sonug 5 256 0,34
12 Toplum 6 240 0,32
13 Rapor 5 211 0,29
14 Kurumsal 8 205 0,28
15 Finansal 8 192 0,26
16 Performans 10 181 0,24
17 Mesleki 7 180 0,24
18 Sermaye 7 173 0,23
19 Endustri 8 172 0,23
20 Giivenlik 8 170 0,23
21 Proje 5 167 0,23
22 Risk 4 167 0,23
23 Fiziksel 8 158 0,21
24 Isbirligi 9 156 0,21
25 Raporlama 9 156 0,21

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 5°te en ¢ok tekrar eden kelimelere gore, GRI ortakligtyla hazirlanan igletmeler i¢in saglik
kiiltiirii gostergeleri raporunda en ¢ok tekrar eden kelime "Saglik"tir ve toplam tekrarlanma sayis1
ise 1836 ve tekrarlanma yiizdesi %2,39’dur. Rakamlar, igletmeler igin saghk kiiltiirii gostergeleri
raporunda en ¢ok vurgulanan konunun saglik oldugunu gdstermektedir. Raporda en ¢ok tekrar
eden ikinci kelime ‘Isletme’ kelimesidir. Isletme kelimesi 625 tekrarlanma sayisi ile %0,85°lik
bir pay almaktadir. “Caligsanlar” kelimesi, 484 tekrarlanma sayisi ile en ¢ok tekrar eden tiglincii
kelime durumundadir. Bu durum saglik sirketleri i¢in ¢alisanlarin 6nemini vurgulamasi agismdan
onemlidir. GRI tarafindan hazirlanan bu raporda en ¢ok tekrar eden kelimeler, saglik sektdriiniin
Ozginliigiinii ve odaklandigi alanlar1 yansitmaktadir. Raporda en ¢ok tekrarlanan kelimelere
bakildiginda genellikle isletme, raporlama, saghk ve isgilerle ilgili kavramlarn yer aldig:
goriilmektedir. Ik 25 kelime arasmda gevreyle ilgili kavramlarm az sayida olmasi dikkat
¢ekicidir.

Aragtirma kapsammda BIST’te faaliyet gOsteren saghk sirketlerinin  siirdiiriilebilirlik
raporlamasinda yer alan en ¢ok tekrar edilen ilk 100 kelimeye ait kelime bulutu asagidaki Sekil
2’de gosterilmektedir.
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l'J'loplumsal a O O S
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Sera Gazi
Rapo rI a ma....
Medikal glnsan
Ortakllkl pl I l l kGOSterge

Sekil 2: Saglik Isletmelerine Ait Siirdiiriilebilirlik Raporlarina Ait Kelime Bulutu
Kaynak: WordCloud Internet Sitesi, 2024.

Yukaridaki Sekil 2’de en ¢ok tekrar edilen kelimelerin; yonetim, siirdiiriilebilirlik, kamu,
raporlama ve rapor seklinde oldugu goriilmekte olup BIST’te yer alan saglik sirketlerine ait
stirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan ve en ¢ok tekrar edilen 25 kelime asagidaki Tablo 6’da
gosterilmektedir.

Tablo 6: Saglik Sirketlerinin Siirdiiriil ebilirlik Raporlarinda En Cok Tekrar Eden 25 Kelime

Sira No Kelimeler Karakter Sayisi Tekrarlanma Sayisi (%)
1 Yonetim 7 677 1,10
2 Siirdiiriilebilirlik 16 525 0,85
3 Saglik 6 352 0,65
4 Caligan 7 340 0,63
5 Toplum 6 278 0,47
6 Raporlama 9 247 0,46
7 Enerji 6 244 0,45
8 Faaliyet 8 217 0,42
9 Egitim 7 208 0,38
10 Cevre 5 207 0,35
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11 Politika 8 200 0,34
12 Caliyma 7 198 0,32
13 Giivenlik 8 192 0,29
14 Cevresel 8 186 0,28
15 Atk 4 177 0,26
16 Inovasyon 9 168 0,24
17 Dijital 7 164 0,24
18 Hedef 5 157 0,23
19 Risk 4 142 0,23
20 Proje 5 140 0,23
21 Tiiketim 7 133 0,23
22 Hastane 7 131 0,23
23 Uretim 6 128 0,21
24 Déniigiim 7 124 0,21
25 GRI 3 116 0,21

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6’da saglik sirketlerinin siirdiiriilebilirlik raporlarinda en g¢ok tekrar eden kelimelerin
basinda 677 tekrarlanma sayist ve %1,10 tekrarlanma yiizdesi ile yOnetim kavrami
gostermektedir. Bu kavramin ¢ok kullaniimasi isletmelerin sirket yonetimine verdigi degeri
ortaya koymaktadir. Bu kavrami sirasiyla, Sirdiriilebilirlik, Saglk, Calisan ve Toplum
kavramlar1 takip etmektedir. Siirdiiriilebilirlik raporlarinda en ¢ok tekrar eden kelimeler, saglik
sektoriiniin 6zgilinliiglinii ve odaklandig1 alanlar1 yansitmaktadir.

3.2.1. GRlI ile Sirketlerin Hazirladiklan Siirdiiriilebilirlik Raporlarinda En Cok Kullanilan
Kavramlarnn Karsilastinnlmasi

Cahgmanmn temel amacmi olusturulan, BIST’te yer alan saglk sirketlerinin olusturdugu
stirdiiriilebilirlik raporlar1 ile GRI’nin saglik sirketleri i¢in hazirladig1 siirdiiriilebilirlik gosterge
raporunun uyum diizeyinin belirlenebilmesi icin kategorik karsilastrmalar yapilmustir. Iki grubun
hazirladig1 siirdiiriilebilirlik raporlarimda en ¢ok kullanillan boliim, sosyal kategori boliimiidiir.
Stirdiiriilebilirlik raporlarmda 13 adet kavram sosyal kategoride yer almakta ve bu raporlarda en
cok kullanilan kavramlar sosyal kategoride yer almaktadir.

En 6nemli farkliliklarm ¢evresel ve ekonomik kavramlarda ortaya c¢iktigi goriilmektedir. GRI
ortakligr ile hazirlanan raporda en ¢ok kullanilan ilk 25 kelime igerisinde GRI ekonomi kavramlari
yedi kez yer alirken, Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerde ekonomi kategorisinde sadece iki
kelime yer almistir.

Cevresel kelimeler agisindan karsilastrma yapildiginda; GRI ortakhgiyla hazirlanan raporda en
cok kullanilan kelimeler igerisinde ¢evresel kavramlar iki kez yer alirken, Tiirkiye’de hazirlanan
raporlarda ¢evresel kavrama daha fazla 6nem verilmis ve en ¢ok kullanilan kelimeler arasinda bes
kez kendilerine yer bulmuslardir. iki rapor tiiriinde de diger kategorisinde bazi kavramlar yer
almustir.

3.2.2. Konsolide GRI Standartlarn Seti ile Sirketlerin Hazirladiklan Siirdiiriilebilirlik
Raporlarinin Tema ve Alt Tema Bazh Karsilastirnlmasi

Cahgmanin bu agsamasinda belirlenen kategoriler bashg dikkate alinarak borsada yer alan saglik
sirketlerinin siirdiiriilebilirlik raporlarinda ilgili tema ve alt temalara yapilan atif sayis1 ve yiizdesi
ile GRI konsolide standartlar setinde ayni tema ve alt temalara yapilan atif sayist ve yiizdesi
karsilastirilarak varsa aralarindaki farkliliklar ortaya konulmaya calisiimistir.
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Asagida ekonomi, gevresel, sosyal ve diger kategorilerine uygun olarak temalar ve alt temalarin
aldiklar1 atif sayis1 ve atif yiizdeleri aciklanmistir. Ilk olarak ekonomi kategorisinde tek tema
olarak yer alan endirekt ekonomik etkiler temasina ait alt temalar Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7: Endirekt Ekonomik Etkiler Temasi ile Ilgili Alt Temalara Ait Atif Sayilar1 ve Yiizdeleri

Kodlar GRI BSS1 BSS2 BSS3 BSS4 BSS5 BSS6 BSS7 BSS8 BSS9 BSS10
Alt Temalar

Ekonomi 870

Atf Sayisi 11 52 1 1 25 1 1 1 2 1
Yiizde (%) 0,29 0,12 0,24 0,05 0,06 0,13 0,07 0,06 0,08 0,10 0,07
Ekonomik

Performans 133 4 1 1 1 2 - - 1 1 1
Atif Sayis1

Yiizde (%) 0,04 0,04 0,001 0,05 0,06 0,06 - - 0,08 0,05 0,07
Finansman 243 8 8 1 2 14 1 2 2
Atif Sayisi

Yiizde (%) 0,08 0,09 0,04 0,05 0,13 0,07 0,07 - 0,16 0,15
Kalkinma

Atf Sayisi 1154 3 12 1 1 9 1 1 1 1 1
Yiizde (%) 0,39 0,03 0,06 0,05 0,06 0,05 0,07 0,06 0,08 0,05 0,07
Maliyet

Atf Sayisi 60 2 1 1 4 1 1 1 1 1
Yiizde (%) 0,02 0,02 - 0,05 0,06 0,02 0,07 0,06 0,08 0,05 0,07
Risk Yonetimi 146 30 53 1 2 2 1 1 1 2 1
Atf Sayisi

Yiizde (%) 0,05 0,33 0,24 0,05 0,13 0,12 0,07 0,06 0,08 0,10 0,07
Siirdiiriilebilir

Biiyiime 37 7 2 - 15 - - -
Atf Sayisi

Yiizde (%) 0,01 0,08 0,002 - 0,08 - - -
Siirdiiriilebilir

Finans 75 1 - - 2 - - 1
Atif Sayis1

Yiizde (%) 0,02 0,01 - - 0,01 - - 0,07
Tasarruf 136 5 10 1 1 6 1 1 1 1 1
Atf Sayisi

Yiizde (%) 0,04 0,06 0,046 0,05 0,06 0,03 0,07 0,06 0,08 0,05 0,07
Vergi

Atf Sayisi 315 7 2 1 1 1 1 1 1
Yiizde (%) 0,10 0,03 0,10 0,06 0,07 0,06 0,08 0,05 0,07
verimlilik 21 13 40 3 2 29 2 2 2 3 2
Atif Sayis1

Yiizde (%) 0,01 0,14 0,18 0,15 0,13 0,15 0,14 0,13 0,16 0,15 0,15
Yatirnm

Atf Sayisi 167 9 33 3 3 29 1 1 2 1 2
Yiizde (%) 0,05 0,10 0,15 0,15 0,2 0,15 0,07 0,06 0,16 0,05 0,15

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 7°de, GRI konsolide veri seti ve BIST’te yer alan saglik sirketlerinin diizenledigi
strdiiriilebilirlik ~ raporlarmda ekonomi kategorisinde yer alan tema ve alt temalar
karsilagtirilmistir. GRI konsolide veri setinde ekonomi kategorisinde en ¢ok atif alan kavramlar;
1154 atif saysi, %39 atif yiizdesi ile kalkmma ve 870 atif sayis1 %29 atif yiizdesi ile ekonomi
kavramlaridir. Bu kavramlar Tiirkiye’de hazirlanan raporlarda genellikle %5-10 araliginda
kalmigtir. Tiirkiye'de haziwrlanan raporlarda en fazla atif yapilan kavramlar verimlilik ve risk
yonetimi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu kavramlarin disinda, GRI ve BIST'teki saglik sirketleri
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tarafindan olusturulan siirdiiriilebilirlik raporlari, ekonomi kavramlar1 agismdan paralel bir egilim
sergilemektedir.

Stirdiiriilebilirlik raporlarmda ekonomi kategorisindeki temalar ve alt temalar analiz edildikten
sonra ¢evresel kategoride yer alan temalar ve alt temalar asagida Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Cevresel Kategori ile Ilgili Temalara Ait Atif Sayilan ve Yiizdeleri

Kodlar GRI  BSS1 BSS2 BSS3 BSS4 BSS5 BSS6 BSS7 BSS8 BSS9 BSS10
Temalar

Atik Yone timi 1.509

Atf Sayist 167 161 24 25 141 23 28 23 15 24
Yiizde (%) 051 185 0,74 121 165 0,74 1,64 1,76 185 0,76 1,79
Biyogesitlilik

Atf Sayist 1.137 73 95 2 6 10 5 6 5 10 5
Yiizde (%0) 038 080 044 010 039 0,05 035 038 040 0,50 0,37
Emisyonlar

Atf Sayist 1489 45 132 18 10 70 15 11 13 18 13
Yiizde (%) 050 050 060 091 066 037 1,07 0,69 104 092 0,97
Enerji

Yone timi 885 48 248 24 23 69 24 28 20 34 27
Atif Sayis1

Yiizde (%6) 030 053 1,14 121 152 0,36 1,71 1,76 161 1,73 2,02
Malzeme

Temin 4031 155 251 24 23 67 23 26 28 38 24
Kosullan

Atif Sayis1

Yiizde (%) 137 171 1,16 121 152 0,35 1,64 163 225 193 1,79
Su Yone timi

Auf Sayist 1.447 196 235 10 11 63 11 9 11 13 13
Yiizde (%) 049 217 1,08 05 0,72 0,33 0,78 0,57 089 066 0,97

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 8’de, GRI konsolide veri seti ve BIST’te yer alan saglik sirketlerinin diizenledigi
stirdiirtilebilirlik raporlarinda cevresel kategoride yer alan temalar karsilastiriimistr. GRI’nin
hazirladigi konsolide veri setinde en ¢ok atif alan tema 4.031 atif sayisi, %1,37 atif ylizdesi ile
malzeme temin kosullar1 temasidir. GRI konsolide setinde gevresel kategoride yer alan temalar
genellikle 1.000-1.500 civarinda atif sayisina ulagmistir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporu
hazirlayan saghk sirketlerinden GRI’nin konsolide veri setindeki atif yiizdesine yaklasan sirketler
ise %1,21 ile BSS3 ve %1,52 ile BSS$4 olmustur. Cevresel kategoride en ¢ok atif alan temalar;
malzeme temin kosullari, enerji yonetimi ve atik yonetimi temalaridir. Tiirkiye’deki sirketlerin
cevresel kategoride, GRI ile en uyumlu olduklar1 tema biyogesitlilik temas: ve GRI ile en uyumlu
sirket ise BSS5°tir. Tablo 8’de yer alan ekonomi kategorisinde tek bir tema oldugu i¢in alt temalar
analiz edilmistir.

Asagida Tablo 9’da sosyal kategoride yer alan temalarm atif sayilari ve atif ylizdeleri GRI
konsolide veri seti ve BSS’ler dikkate alinarak hazirlanmistir.
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Kodlar GRI BSS1 BSS2 BSS3 BSS4 BSS5 BSS6 BSS7 BSS8 BSS9  BSSI10
Temalar

Calisma Hayati

Atf Sayisi 2998 242 418 29 34 316 26 36 34 40 32

Yiizde (%) 1,01 2,68 1,93 1,46 2,24 1,67 1,85 2,27 2,74 2,03 2,39
Is Saghgive

Giivenligi 4441 269 508 29 50 335 50 36 37 36 49

Atf Sayisi

Yiizde (%) 1,50 2,98 2,34 1,46 3,30 1,76 3,57 2,27 2,98 1,83 3,66
Yolsuzlukla

Miicadele 5.448 127 391 50 39 266 36 31 28 41 48

Atf Sayisi

Yiizde (%) 1,84 1,40 1,80 2,52 2,58 1,40 2,57 1,95 2,25 2,08 3,59
Uriin ve Hizmet

Kalitesi 2.284 224 344 6 11 153 9 11 10 17 16

Atif Sayisi

Yiizde (%) 0,77 2,48 1,59 0,30 0,72 0,80 0,64 0,69 0,80 0,86 1,19

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 9°da GRI konsolide veri seti ve BIST’te yer alan saglk sirketlerinin diizenledigi
stirdiirtilebilirlik raporlarinda sosyal kategoride yer alan temalar karsilastirilmistir. Sosyal
kategori tiim kategoriler arasinda en ¢gok atif sayisina sahip temalar1 biinyesinde barmdirmaktadir.
GRI konsolide veri setine gore en ¢ok atif alan tema; 5.448 atif sayisi ve %1,84 atif yiizdesi ile
yolsuzlukla miicadele temasidir. Onu 4.441 atif sayist ve %1,50 atif yiizdesi ile is saghgi ve
giivenligi temasi takip etmektedir. GRI’ye bu kategoride en ¢ok yaklasan BSS’ler ise %1,80 ile

BSS2 ve %1,95 ile BSS7’dir.

Tiirkiye’de hazirlanan raporlarda sosyal kategoride en ¢ok atif alan temalarda GRI’nin aksine ilk
srray1 is saghgi ve giivenligi temasi almakta, yolsuzlukla miicadele ise ikinci sirada yer
almaktadir. Sosyal kategoride, GRI ile en uyumlu sirket ise BSS3 tiir.

Asagida Tablo 10°da GRI konsolide veri setinde ve Tiirkiye’de hazirlanan siirdiiriilebilirlik
raporlarinda, diger kategorisinde yer alan temalara ait atif sayiar1 ve atif yiizdeleri gosterilmistir.

Tablo 10: Diger Kategori Grubunda Yer alan Temalara Ait Atif Sayilan ve Yiizdeleri

Kodlar GRI  BSS1 BSS2 BSS3 BSS4 BSS5 BSS6 BSS7 BSS8 BSS9 BSS10
Temalar

Kurumsal

Yonetim 1.361 93 249 14 13 137 12 10 9 13 9
Atf Sayis1

Yiizde (%) 0,46 1,03 1,15 0,7 0,86 0,72 0,85 0,63 0,72 0,66 0,67
Siyasi

Sorumluluk 3.3% 105 176 28 25 192 35 29 31 36 34
Atif Sayis1

Yiizde (%) 1,15 1,16 081 141 165 101 249 183 2,50 183 254
Halk Sag. ve

Hizmet Etkinligi 4.734 167 549 44 42 295 31 29 31 43 38
Atif Sayis1

Yiizde (%) 1,60 1,84 2,53 2,22 2,77 155 221 1,83 250 2,19 2,84

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 10°da GRI konsolide veri seti ve BIST’te yer alan saghk sirketlerinin diizenledigi
strdiiriilebilirlik  raporlarmda diger kategoride yer alan temalar karsilastirilmisti. Diger
kategorisinde, GRI konsolide veri setine gore en ¢ok atif alan tema; 4.734 atif sayis1 ve %1,60
atif sayist ile halk saghg:i ve hizmet etkinligi temasidir. Bu temayi, 3.396 atif sayis1 ve %1,15 atif
yiizdesi ile siyasi sorumluluk temasi takip etmektedir. GRI’ye bu kategoride en ¢ok yaklasan
sirket %1,83 atif yiizdesi ile BSS7’dir. Bu kategoride GRI ile BSS’ler tam uyum gbstermistir.
GRI’de ve BSS’ler de en ¢ok atif alan tema halk saglhigi ve etkinligi temasidir. Tablo 8, 9 ve 10°de
yer alan c¢evresel, sosyal ve diger kategorilerinde temalarm ve alt temalarm yogunlugu nedeniyle
tema bazh bir analiz yapilmistir.

4. SONUC

Bu galismada, Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren saghk sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketlerinin GRI Standarlartyla uyum diizeyinin belirlenmesi amaciyla s6z konusu saglik
sirketlerinin  yaymmladig1 stirdiiriilebilirlik raporlari, GRI standartlariyla karsilastrilmistar.
Aragtirma yontemi olarak igerik analizi yapilmustir. Igerik analiziyle, GRI sirketinin yayimladig
stirdiirlilebilirlik  standartlar1 ile saghk sirketlerinin yayimladiklar1 siirdiiriilebilirlik raporlari
arasmdaki farklliklar1 ortaya konulmustur. iki grup arasmda karsilastrma yapabilmek icin
stirdiirtilebilirlik raporlar1 incelenmis Oncelikle kategoriler, temalar ve alt temalar belirlenmistir.
Karsilagtrma yapilacak temalar gevresel, ekonomik, sosyal ve diger kategoriler olarak ortaya
cikmustir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular: Cevresel kategoride yapilan karsilastrmada; GRI
stirdiiriilebilirlik raporlamasimda malzeme temelli temalarm daha ¢ok atif aldigi, bunun yaninda
BIST te iglem goren saglik sirketlerinde malzeme temasi yaninda, atik ve enerji yonetiminin de
onemli diizeyde atif aldigi goriilmektedir.

Ekonomi kategorisinde yapilan karsilastrmada; GRI’de en ¢ok atifi kalkmma temasmm aldigi,
BSS’lerde ise en ¢ok atifi verimlilik ve risk yonetimi temalarmm aldigt belirlenmistir. Sosyal
kategoride yapilan karsilagtirmada; GRI’de yolsuzlukla miicadele temas: ilk swrada yer alirken
BSS’lerde en ¢ok atifi ig saghgi ve giivenligi temasmnin aldigi sonucuna varimistir.

Diger kategorisinde yapilan karsilastirmada; BSS’ler ve GRI’nin tam uyum sagladigi, iki grupta
da en ¢ok atif alan temanin halk saghgi ve etkinligi temast oldugu, BSS’lerin hazirladiklar1
raporlarda GRI’ye oranla ekonomi temelli kategori de yer alan temalar hakkinda daha az bilgi
verildigi, buna karsin ¢evresel temalarin daha 6ne ¢iktigi goriilmiistiir.

Bundan sonra yapilacak calismalar, Tiirkiye’de yaymlanan stirdiiriilebilirlik raporlarinda c¢evresel
kategori basligi altinda atik yonetimine Snem verilmesinin nedenlerinin arastirilmast seklinde
olabilir.

Elde edilen bulgu ve degerlendirmelerin gelecek cahsmalara yol gosterici olacagl, ¢alismanin
ilerleyen yillarda farkl veri yogunluklartyla yenilenmesinin mevcut bulgularin detayh bir sekilde
analiz edilip gelistirilmesine olanak saglayacag diisiiniilmektedir.
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ABSTRACT

This study examines the relationship between Credit Default Swaps (CDS) spreads and
macroeconomic variables in Tirkiye during the 2020-2024 period. The effects of
macroeconomic indicators, such as exchange rates, short-term interest rates, money supply,
gold prices, and stock indices, on CDS spreads were evaluated using Linear Conditional
Mean (LCM) and Threshold Regression Model (TRM). The analysis began with unit root
tests to assess the stationarity of variables, followed by detailed evaluations of the
relationships using linear and nonlinear models. The results reveal that CDS spreads are
sensitive not only to macroeconomic variables but also to market conditions. Under calmer
market conditions, the Borsa Istanbul (BIST) Banking Index had a narrowing effect on CDS
spreads, while exchange rate fluctuations had widening effects. Under more volatile market
conditions, the effects of exchange rate fluctuations and short-term interest rates became
stronger, and money supply showed a significant impact. Gold prices did not exhibit a
significant effect under either market condition. These findings demonstrate that the factors
influencing CDS spreads differ depending on market conditions and highlight the
importance of nonlinear models in understanding these relationships. The study provides
valuable insights for policymakers aiming to manage financial risks and ensure market
stability.
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oz

Bu ¢alisma, Tiirkiye'de Credit Default Swaps (CDS) spreadleri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkileri 2020-2024 déneminde incelemektedir. Doviz kurlar, kisa
vadeli faiz oranlari, para arzi, altin fiyatlar: ve borsa endeksleri gibi makroekonomik
gostergelerin CDS spreadlerine olan etkileri, Linear Conditional Mean (LCM) ve Threshold
Regression Model (TRM) kullanilarak degerlendirilmistir. Analiz, birim kok testleri ile
degiskenlerin duraganhk durumlarinin incelenmesiyle baslams, ardindan dogrusal ve
dogrusal olmayan modeller yardumyla iliskiler detayli bir sekilde analiz edilmistir.
Sonuglar, CDS spreadlerinin yalnizca makroekonomik degiskenlere degil, piyasa
kosullarma da duyarl oldugunu gostermistir. Daha sakin piyasa kosullarinda, Borsa
Istanbul (BIST) Banka Endeksi CDS spreadlerini daraltict bir etki yaratken, déviz kuru
dalgalanmalarinin genisletici etkileri tespit edilmistir. Daha volatil piyasa kosullarinda ise
doviz kuru ve kisa vadeli faiz oranlarinin etkileri giiclenmis, para arzi anlamh bir etki
yaratmugtir. Altin fiyatlari, her iki pivasa kosulunda da anlaml bir etkiyaratmamistir. Bu
bulgular, CDS spreadlerini etkileyen faktorlerin piyasa kosullarina gore farkhlk
gosterdigini ve dogrusal olmayan modellerin bu iliskileri anlamadaki onemini
vurgulamaktadwr. Calisma, finansal risk yonetimi ve piyasa istikrarint saglamaya yénelik
politika yapicilar i¢in onemli bilgiler sunmaktadr.

Atif / Citation: Kasap, A. (2025). The Relationship Between CDS Spreads And Macroeconomic Variables: An
Analysis of Tiirkiye Using Nonlinear Models. Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management

Sciences, 6(1), 19-36.
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1. INTRODUCTION

Credit Default Swaps (CDS) emerged in the 1990s as an innovative derivative instrument that
transformed risk management and pricing processes in financial markets. CDS provides a
mechanism that enables lenders to manage credit risk while also enhancing liquidity and
efficiency in markets (Duffie, 1999, pp. 73-79). The evolution of this financial instrument has led
to significant changes in the conceptual framework of the global financial system, and the CDS
market began to expand rapidly, particularly in the early 2000s (Tett, 2010, pp. 37-42).

The CDS market underwent a significant transformation in 1994 with JP Morgan's structured
financial product known as Broad Index Secured Trust Offering (BISTRO). This innovation
facilitated the standardization of CDS and its adoption by a wide range of investors (Tett, 2010).
However, following the 2008 global financial crisis, the CDS market became the target of serious
criticism. The crisis raised questions about the extent to which the CDS market effectively
dispersed risks and whether it potentially contributed to systemic crises (Acharya & Richardson,
2009, p. 89).

During the 2008 crisis, the collapse of Lehman Brothers and the critical role of AIG in the CDS
market exacerbated market volatility and highlighted the need for financial regulations (Stulz,
2010, p. 112). In this context, the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act,
enacted in the United States in 2010, mandated that derivative products be traded on exchanges
and cleared by central counterparties. These regulations aimed to reduce market opacity and
create a more transparent environment (Acharya & Johnson, 2007, pp. 110-115).

The significance of CDS markets extends beyond risk management for financial institutions and
plays a prominent role in shaping macroeconomic policies. For example, during the European
debt crisis, the CDS spreads of countries such as Greece, Spain, and Italy served as critical
indicators of their capacity to manage debt crises (Pan & Singleton, 2008, p. 118).

This study aims to examine in detail the effects of some critical macroeconomic indicators in the
Turkish economy (M2 money supply, Borsa Istanbul -BIST 100-, BIST Bank, two-year bond
yields, gold prices, and exchange rates) on CDS spreads. Alongside global economic changes, the
impact of domestic dynamics on these financial indicators holds significant importance for
policymakers, investors, and economists. For instance, understanding the effect of short- and
long-term interest rates on CDS spreads in a developing market like Tiirkiye, within the G20
countries, can provide crucial insights into the effectiveness of debt management strategies and
crisis intervention policies (Augustin et al., 2014, p. 72).

The contribution of this study to the literature lies in analyzing the impact of macroeconomic
variables specific to Tiirkiye on CDS spreads, revealing previously unexplored connections and
the effects of different economic periods on this relationship. By providing a detailed analysis of
the dynamics of CDS markets in developing countries like Tiirkiye during financial crises, this
study aims to fill gaps in the literature. Consequently, the findings of this study will provide
valuable insights into the stability of financial systems and the crisis management processes of
policymakers.

CDS markets have established themselves as more than just a tool for managing credit risk; they
also serve as a mechanism that offers insights into the significance of global and local economic
developments within the financial system. Therefore, making CDS markets more transparent,
traceable, and efficient is critical for ensuring stability in financial markets and providing better
guidance for economic policymakers (Blanco et al., 2005, p. 98).
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2. THEORETICAL FRAMEWORK

Credit Default Swaps (CDS) provide a significant theoretical framework in financial markets for
risk management, pricing processes, and market efficiency. These instruments aim to enhance the
stability of the financial system by enabling market participants to measure, transfer, and manage
credit risk (Stulz, 2010, p. 112). At the core of the CDS market's theoretical foundation lies the
pricing of risk and the distribution of this risk among actors within the system. CDS spreads
function as indicators of market participants' perceptions and expectations regarding credit risk,
serving as a critical gauge of economic and financial stability (Acharya & Richardson, 2009, p.
89).

The functions of CDS are closely linked to the fundamental elements of modern financial theory:
risk transfer and pricing theories. Risk transfer theory highlights the capacity of CDS to shift
credit risk from one party to another, allowing financial institutions such as banks to optimize
their portfolios and limit potential losses (Acharya & Johnson, 2007, p. 96). Pricing theory, on the
other hand, asserts that CDS spreads reflect market participants' perceptions of the default risk of
the underlying debt (Longstaff et al., 2005, p. 74). Furthermore, CDS spreads provide insights
into liquidity conditions in markets, acting as a barometer of economic stability (Hull & White,
2004, p. 45).

Macroeconomic variables play a crucial role in determining CDS spreads. In the context of
Tiirkiye, indicators such as M2 money supply, exchange rates, short-term bond yields, gold prices,
inflation rates, and BIST indices are fundamental elements that influence the direction of CDS
spreads. For instance, an increase in the M2 money supply can enhance market liquidity and either
narrow or widen CDS spreads (Ericsson et al., 2009, p. 125). Exchange rate volatility, particularly
in countries like Tirkiye with a high external debt burden, is a key factor affecting CDS spreads.
Fluctuations in exchange rates intensify the pressure on rolling over external debts, leading to an
increase in CDS spreads (Longstaff & Rajan, 2008, p. 85).

Short-term bond yields are another critical indicator shaping investors' risk perceptions. In
Tirkiye, fluctuations in two-year bond yields directly influence market participants' borrowing
costs and risk perceptions, thereby steering CDS spreads. Rising gold prices, often associated
with shifts in safe-haven preferences during periods of uncertainty, tend to parallel the widening
of CDS spreads (Blanco et al., 2005, p. 98). Such dynamics are considered key indicators of the
balance between risk and confidence in markets.

The impact of inflation rates on CDS spreads is of critical importance for macroeconomic
stability. In countries like Tiirkiye, which experience high inflation rates, such developments
undermine investor confidence and widen CDS spreads, leading to increased uncertainty in
financial markets (Pan & Singleton, 2008, p. 118). High inflation raises borrowing costs and
negatively influences investor risk perceptions. Additionally, local stock market indicators such
as the BIST 100 and BIST Bank indices provide an essential framework for understanding the
relationship between economic growth, market expectations, and CDS spreads. Declines in stock
market performance are often observed to coincide with increases in CDS spreads (Augustin et
al., 2014, p. 72).

In Tiirkiye’s financial markets, CDS spreads function as a barometer reflecting the impacts of
economic and political developments. For example, during the 2013 Gezi Park protests, a
significant increase in Tiirkiye’s CDS spreads highlighted the effect of political risks on investor
perceptions (Arslanalp & Tsuda, 2012). Moreover, macroeconomic indicators such as exchange
rate volatility and changes in interest rates are other critical factors influencing CDS spreads. The
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impact of these indicators on CDS markets can reflect international investors' risk perceptions,
serving as a determinant in shaping economic policies.

Understanding the impact of Tiirkiye’s macroeconomic indicators on CDS spreads is vital for
shaping both national and international economic policies. Indicators such as M2 money supply,
BIST 100, BIST Bank indices, bond yields, and exchange rates are critical components reflecting
the dynamics of financial markets. By analyzing responses to these indicators, CDS spreads
measure investor risk perceptions and provide policymakers with guidance on maintaining
economic stability. In this context, understanding the effect of macroeconomic variables on CDS
spreads in developing economies like Tiirkiye is crucial for preserving financial stability and
achieving sustainable growth.

3. LITERATURE REVIEW

Studies on CDS provide a significant foundation for understanding the dynamics of financial
markets and developing risk management strategies. In the context of Tiirkiye, research
examining the relationship between CDS premiums and macroeconomic indicators has focused
on explaining the impact of economic uncertainties on markets. First, Koy (2014) investigated
the causality relationship between Tiirkiye's CDS premiums and Eurobonds for the 2003-2013
period using the Granger Causality Test, revealing a significant connection between the two
variables. Following this, Kaya (2015) analyzed data from 2005 to 2014 using panel data analysis,
identifying that credit ratings had a significant effect on CDS premiums.

Celik and Kog (2016) analyzed the relationship between Tiirkiye's CDS premiums and the BIST
100 index using data from 2005 to 2015, finding bidirectional causality. In the same year, a study
by Degirmenci and Pabucgu (2016) showed an inverse relationship between five-year CDS
premiums and Istanbul Stock Exchange stock values for the 2007-2015 period.

Ozpmar et al. (2018) examined the relationship between Tiirkiye's CDS premiums, exchange
rates, and benchmark bond yields for the 2009-2017 period using a VAR model, identifying a
positive correlation between exchange rates and CDS premiums. Similarly, Ozdemir and Emeg
(2019) used a GARCH model to analyze the volatility of CDS premiums and their relationship
with macroeconomic indicators for the 2010-2018 period, finding significant associations
between CDS premiums and economic growth, inflation, and exchange rates.

Saritas et al. (2021) examined the relationship between CDS premiums and the IMKB 100 index
using the ARDL bounds test for the 2005-2018 period, showing an inverse relationship between
CDS premiums and the stock market. A more recent study by Erer (2022) analyzed the
macroeconomic and global factors influencing Tiirkiye's CDS premiums from 2000 to 2020,
highlighting the amplifying effect of economic uncertainties on CDS spreads.

International studies on CDS have delved deeply into the pricing mechanisms of these financial
instruments, market dynamics, and their relationships with macroeconomic variables. Among the
early works, Das and Tufano (1996) emphasized the importance of CDS markets in understanding
pricing dynamics in debt markets. The study analyzed the pricing of credit-sensitive debt and the
relationship between CDS spreads and bonds, highlighting the role of CDS markets in the price
discovery process in debt markets. Micu et al. (2004) analyzed the impact of credit rating
announcements on CDS markets, discussing how CDS spreads reflect credit risk.

Hull et al. (2004) examined the sensitivity of CDS spreads to credit rating announcements,
emphasizing the predictive power of CDS for such announcements. This study highlighted the
extent to which CDS markets reflect credit risk and the impact of credit rating changes on CDS
spreads. Blanco et al. (2005) analyzed European CDS markets and their relationship with
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investment-grade bonds, showing that CDS spreads reflect credit risk and liquidity. This study
explored the relationship between CDS markets and bond markets using Johansen cointegration
tests and error correction models.

Longstaff et al. (2005) detailed the credit risk and liquidity components of CDS spreads,
demonstrating the contribution of CDS markets to pricing dynamics in debt markets. The study
showed that CDS spreads provide information about liquidity and credit risk. Acharya et al.
(2007) analyzed the impact of insider trading on CDS spreads, finding that insider trading
significantly increased CDS spreads. This study detailed the effects of information asymmetry in
CDS markets' pricing processes.

Jorion et al. (2007) analyzed the pricing of credit derivatives and how CDS spreads reflect market
risk, showing the sensitivity of CDS spreads to credit rating changes. Pan and Singleton (2008)
analyzed how CDS spreads internalize default risks and recovery rates, examining the role of
CDS markets in debt markets. The study emphasized that these spreads are used as indicators of
default risk. Ericsson et al. (2009) detailed the relationship between CDS spreads and economic
indicators, showing that CDS spreads are strongly associated with economic uncertainties and
liquidity risks.

Stulz (2010) analyzed the role of CDS markets in the 2008 financial crisis, examining how CDS
spreads behaved during the crisis and their impact on market efficiency. Tett (2010) analyzed the
evolution of CDS markets and their role in financial crises from a historical perspective,
discussing how CDS spreads influence market perceptions.

Galil and Soffer (2011) examined the relationship between CDS spreads and stock prices,
highlighting the importance of CDS in price discovery. Longstaff et al. (2011) indicated that CDS
spreads have a strong relationship with economic indicators and reflect market dynamics. This
study detailed the sensitivity of CDS spreads to economic uncertainties and liquidity conditions.
Lee et al. (2018) examined the impact of CDS spreads on firm-specific information flows,
emphasizing the role of CDS in market efficiency. The study showed that CDS spreads are
strongly associated with credit events and firm-specific information. Mansi et al. (2021) analyzed
the relationship between CDS spreads, bond constraints, default risk, and borrowing costs,
providing a detailed explanation of CDS's connections with these factors.

In recent years, academic studies on credit default swap (CDS) premiums have extensively
examined their interaction with macroeconomic indicators, investment decisions, exchange rate
fluctuations, and financial crisis dynamics. Various studies have provided significant findings on
the determinants and effects of CDS premiums using different methodologies.

Sari (2024) and Varlik et al. (2023) investigated the macroeconomic determinants of CDS
premiums in Tiirkiye. Sari found that inflation increases CDS premiums, while the real effective
exchange rate, BIST-100, and industrial production index have negative effects. Varlik et al.
determined that the credibility of the Central Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT) reduces
CDS premiums, while exchange rate and inflation increases lead to higher CDS premiums.
Similarly, Sarigiil et al. (2024) analyzed central bank governor changes and revealed that some
transitions increased CDS volatility while others reduced it.

Sezal (2024) and Senol et al. (2023) examined the relationship between CDS premiums and
foreign investments. Sezal found no significant causality between foreign direct investment (FDI)
and CDS premiums, suggesting that investor perceptions may be influenced through indirect
channels. Senol et al., using Fourier Granger causality tests, showed that an increase in CDS
premiums reduces foreign investors' participation in the Turkish stock market, emphasizing the
impact of global and domestic economic uncertainties on investment flows. Saritag et al. (2023)
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further supported this by finding that an increase in the VIX index and Moody’s credit
downgrades significantly reduce FDI inflows to Tiirkiye, highlighting sovereign credit risk
assessments as a key determinant.

Seker and Karanfil (2024) examined economic confidence and the real exchange rate, identifying
a long-term negative relationship between the consumer confidence index and exchange rate, with
CDS premiums having a short-term negative effect. Kadooglu Aydin et al. (2024) linked rising
energy prices, particularly Brent crude oil, to increasing CDS premiums due to heightened
production costs and inflationary expectations, showcasing Tiirkiye’s financial risk sensitivity to
global energy markets.

Kuzu and Ozkan (2024) and Odabas1 (2024) explored the impact of CDS premiums on financial
markets. Kuzu and Ozkan found that CDS premiums pressure exchange rates, triggering financial
crisis dynamics. Odabasi applied causality and cointegration tests, confirming a unidirectional
causality from CDS premiums to the BIST 100 Index, indicating that fluctuations in sovereign
risk perceptions influence stock market movements.

Sonmez et al. (2023) and Sunal et al. (2024) focused on CDS volatility. Sonmez et al., using the
DCC-MSV model, demonstrated a bidirectional volatility spillover between CDS premiums and
BIST indices, reflecting the interconnected nature of financial risk and equity market performance
in Tiirkiye. Sunal et al. employed an ARDL model, finding that exchange rates, stock indices, and
oil price fluctuations significantly contribute to long-term CDS volatility, underscoring the
sensitivity of sovereign credit risk to global and domestic financial conditions.

Demirel et al. (2024) developed an artificial neural network (ANN)-based forecasting model for
CDS premiums, demonstrating its superior predictive performance over conventional financial
models, particularly in capturing nonlinear patterns. Ekinci et al. (2024) examined the short-term
relationship between country risk premiums, loans, and macroeconomic variables using the
VARX model, finding that inflation, exchange rate, and interest rate shocks increase the country
risk premium and negatively affect loans, with CDS premium increases particularly harming real
TL loans in the second and third months. Their study highlights the critical role of the banking
credit channel in country risk assessments.

The literature review highlights the impact of CDS markets on financial markets and their
relationships with macroeconomic variables in both Turkish and international contexts. Studies
on Tiirkiye emphasize the complex relationship between CDS spreads and macroeconomic
indicators such as stock markets, exchange rates, economic growth, and inflation, providing in-
depth analyses of the impact of economic uncertainties on these markets. International studies, on
the other hand, underscore the critical role of CDS markets in understanding pricing mechanisms,
credit risk, and liquidity conditions.

This review demonstrates that CDS markets should be considered not only as a financial
instrument but also as an indicator of economic uncertainties and risk management strategies.
Particularly in developing economies like Tiirkiye, the contributions of CDS spreads to economic
stability and policy design processes enhance the importance of the literature. Our study aims to
fill existing gaps in this context by providing a deeper analysis of the relationships between CDS
spreads and macroeconomic variables.

4. DATA SET AND METHODOLOGY
4.1. Data Set

The data set forming the foundation of this study was obtained on a monthly frequency between
January 1, 2020, and December 31, 2024. The data were organized to examine the relationships
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between national and international economic indicators and CDS spreads. In this analysis, CDS
spreads were selected as the dependent variable, while macroeconomic indicators were utilized
as independent variables. The primary macroeconomic indicators considered in this study include
M2 money supply, exchange rate, two-year bond yields, gold prices, and the BIST 100 and BIST
Bank indices. Each of these indicators plays a critical role in understanding market dynamics and
analyzing the responses of CDS spreads to these dynamics.

The data presented in Table 1 were sourced from various platforms, ensuring reliability and
verifiability. For instance, M2 money supply data were obtained from the Central Bank of
Tirkiye's Electronic Data Distribution System (EDDS), representing liquidity flow within the
markets. Other variables were collected from international financial data platforms such as
Investing.com. These variables are employed to measure market participants' risk perceptions and
responses to economic uncertainties.

Table 1. Explanations of Variables

Variable Abbreviation Source Description

CDS Spreads CDS Investing.com  Credit default swap premiums reflecting market risk
perception.

M2 Money Supply M2 CBRT EDDS  Broadly defined quantity of money supply.

Exchange Rate DOLLAR Investing.com  Monthly averages of USD-TRY exchange rates.

2-Year Bond Yield 2YL Investing.com  Two-year bond interest rates.

Gold Prices GOLD Investing.com  Gold prices per ounce.

BIST 100 Index BIST100 Investing.com  One of Tiirkiye’s stock market indices.

BIST Bank Index  BISTBANK Investing.com  An index representing the banking sector.

The data set used in this study is structured in a time-series format and analyzed on a monthly
frequency. The data contain no missing values, and no imputation or normalization processes
were applied. This ensures that the data set adheres to principles of accuracy and impartiality,
providing a reliable foundation for the analysis.

The data analysis was performed using Eviews software, which is widely employed in financial
time-series analyses. During the analysis process, the responses of CDS spreads to
macroeconomic variables were examined through multiple regression analyses and time-series
modeling, yielding significant findings. The results demonstrate that CDS spreads vividly reflect
market risk perceptions and responses to economic uncertainties. This data set enables the study
to comprehensively explore the relationships between CDS spreads and macroeconomic
indicators, serving as a critical resource for understanding economic and financial stability.

4.2. Model

The Threshold Regression Model (TRM) used in this study is designed to analyze the nonlinear
relationships between the dependent variable and independent variables. The model is based on
the assumption that the effects of independent variables may differ below and above a specific
threshold value (y). This approach aligns with theoretical frameworks predicting that economic
variables may exhibit different behaviors under varying regimes.

In TRM, nonlinearity is estimated in segments, and dummy variables are assigned to capture
structural breaks. When determining the threshold value, the reference point is the values of the
explanatory variable whose impact is under examination. Observations related to the dummy
variable in the dataset display different values above and below a specific threshold, yet there is
no systematic temporal pattern that accounts for structural shifts.

The two key elements of TRM are the threshold variable and the threshold value. The threshold
variable is an independent factor that introduces nonlinearity into the estimation process, while
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the threshold value represents a specific point within the threshold variable’s range, which may
either be predefined or determined during estimation. Unlike commonly used methods in the
literature, this model provides a unique approach by distinguishing the effects of independent
variables based on a specific threshold value, allowing for a more precise analysis of nonlinear
relationships.

TRM is structured by dividing the threshold variable into two segments based on the threshold
value. The model, as formulated by Tong (1978), is expressed in Equation (1) as a basic AR(1)
process.

PioYe-1 T €1t {lf Vi1 >¢ 1)
P20 Ye-1 T €2t if ye-1<¢

In Equation (1), the threshold variable is yi-1, and the parameter { represents the threshold value.
Assuming that var(eit)=var(eat), Equation (1) can be reformulated as follows:

I = {1 {lfYt—1 >(
t 0 if Veo1 <¢

Given the piecewise function in Equation (2), and defining I: as the threshold dummy variable,
the model can be simplified into a single-equation representation, as shown in Equation (3).

Ve = ProleYe—1 + D201 = 1)Ye—1 3)

There are two distinct approaches to estimating threshold regression models, depending on
whether the threshold value is known or needs to be determined.

-

(2)

If the threshold value is known, the model is estimated using the Least Squares Method (OLS). A
key aspect to consider in this case is structuring the model by incorporating a dummy variable
based on the threshold variable. Equation (6) presents the TRM formulation estimated using OLS.

D(lcds); = {B; D(lbistbank) , + B, D(Ibist100), + B3 D(Igold) ; + B, D(dollar), + BsD(Im2), + BsD(2yD, + &,
B:'D(Ibistbank), + £, D(lbist100), + B5'D(Igold), + B,'D(dollar), + fs'D(Im2), + Bs'DQ2yD, + &} (4)

In this model:

e D(lcds);: Represents the first difference of CDS spreads, selected as the dependent
variable to measure risk perceptions in financial markets.

o D(lbistbank),: Represents changes in the BIST Bank index, used to analyze the impact
of fluctuations in the banking sector on CDS spreads.

e D(Ilbist100),: Represents changes in the BIST 100 index, measuring the effect of overall
stock market performance on CDS spreads.

e D(lgold);: Represents changes in gold prices, reflecting the impact of gold as a safe
haven during periods of uncertainty on CDS spreads.

e D(ldollar),: Represents changes in exchange rates. Exchange rate volatility, particularly
in countries with high external debt, is a fundamental factor affecting CDS spreads.

e D(Im2),: Represents changes in money supply, used to analyze the effect of liquidity
conditions on CDS spreads.

e  D(2yl);: Represents changes in two-year bond yields, analyzing the impact of short-
term interest rates on CDS spreads.
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e D(¢);: Denotes the error term, accounting for random errors and factors unexplained by
the model.

e  D(Q);:Qt: The threshold variable, representing regime shifts in the economic system.
e (y): The threshold value, marking the critical point that separates the two regimes.

The TRM examines the effects of independent variables on the dependent variable under two
distinct regimes determined by a threshold value (y):

e Lower Regime (Qt < v): Reflects the effects of independent variables on CDS spreads
below the threshold value. Economic growth or stable market conditions may dominate
this regime.

e Upper Regime (Qt > y): Investigates the effects of independent variables above the
threshold value, typically representing periods of economic recession or crisis.

In applying the TRM, threshold values for the independent variables were identified, and their
economic implications were interpreted based on the literature. The analyses were conducted
using optimized parameters to ensure the model accurately represents economic events. The
results of the model provide significant insights into understanding the complex dynamics
between CDS spreads and macroeconomic variables.

4.3. Methodology

In this study, the relationships between Tiirkiye's macroeconomic variables and CDS spreads were
analyzed using a sequential approach involving unit root tests, the Linear Conditional Mean
(LCM) model, and the Threshold Regression Model (TRM). First, the stationarity of the time-
series data was examined using the Zivot-Andrews (1992) test. Non-stationary variables were
transformed into their first differences to make them suitable for analysis. This step was
undertaken to ensure the accuracy of the data and the reliability of the analyses.

Next, the LCM model was applied to evaluate the relationships between CDS spreads and
macroeconomic variables within a general framework. This model analyzed the effects of
independent variables on CDS spreads under a linear structure. However, the results of the LCM
model indicated that the effects of variables could differ depending on regimes, necessitating a
more flexible method.

To overcome the limitations of the LCM model, the TRM was employed, which assumes that the
effects of independent variables vary below and above specific threshold values. Threshold values
were determined in the data set using the Hansen (2000) method, and differences across economic
regimes were examined. The TRM clearly demonstrated that factors such as exchange rate
volatility, short-term interest rates, and banking sector performance impact CDS spreads
differently depending on economic conditions. The results of this model provided a more detailed
analysis for understanding the dynamics of CDS spreads and clarified regime-specific effects.

The methodological approach was based on the findings obtained during the transition from one
model to another. Unit root tests ensured that the data were suitable for analysis, while the LCM
model revealed general effects, and the TRM allowed for the analysis of differences across
economic regimes. This process facilitated the accurate analysis of factors influencing CDS
spreads and the understanding of dynamics that change according to economic conditions.
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5. EMPIRICAL FINDINGS
5.1. Unit Root Test

Zivot and Andrews (1992) criticized Perron’s (1989) assumption of an exogenous break point and
introduced a new unit root test procedure that allows for an estimated structural break in the trend
function under the alternative hypothesis (Zivot & Andrews, 1992).

In the Zivot-Andrews (ZA) unit root test, three different models are used: Model A, which allows
for a single break in the level; Model B, which permits a single break in the trend; and Model C,
which accommodates a single break in both the level and the trend.

The Zivot & Andrews (1992) study explains structural breaks as endogenous and allows for only
one break point through the following three models:

Model A:Y, = p+ B, + 8Y,_, + 0, DUA) + XK §;AY,_; + & (5)
Model B:Y, = pi+ B, + 8Y,_1 + 0,DT(A) + XX, 8, AY,_; + &, (6)
Model C:Y, = u+ B, + 8Y,_1 + 6,DU(A) + 6,DT(A) + XK, §;AY,_; + & (7

The null hypothesis for Model A, Model B, and Model C is that the series contains a unit root
under the presence of a structural break. DU represents the dummy variable for a break in the
level of the series, while DT represents the dummy variable for a break in the slope.

1, t>Ty t—m,t>m}}

bu@) = {o, r<T, VeOT@ :{ 0, t<T, ®)

t=1,2,3,...,T represents time, while T B denotes the break date, and A = T_B/T represents the
break time.

e (HO): The time series contains a unit root and is non-stationary.
e (HI1): The time series does not contain a unit root and is stationary.

Table 2. Unit Root Test Results with Structural Breaks

Variable Test Statis tic P-value Break Date
LCDS -4.058 0.1381 2023M05
D(LCDS) -7.129 <0.01 2021M03
LBISTBANK -2.404 0.9257 2022M07
D(LBISTBANK) -8.292 <0.01 2022M08
LBIST100 -2.277 0.9505 2021M10
D(LBIST100) -6.846 <0.01 2023M07
LGOLD -2.207 0.9619 2021M09
D(LGOLD) -9.541 <0.01 2021M11
DOLLAR -1.774 >0.99 2023M04
D(DOLLAR) -9.538 <0.01 2023M06
LM2 -3.816 0.2287 2021M09
D(LM2) -7.215 <0.01 2022M01
2Y L -4.508 0.0423 2023M08
D(2Y L) -7.629 <0.01 2023M09

In this study, structural breakpoints were determined based on the minimized Zivot and Andrews
(1992) T-statistic to account for structural breaks in the series. Structural breaks refer to situations
where events such as economic crises or policy changes lead to sudden shifts in the series. In this
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context, the critical values and p-values used in the test were based on the asymptotic one-sided
p-values proposed by Vogelsang (1993). This approach enables more precise results for series
with structural breaks.

During the testing process, the lag length was automatically determined using the Schwarz
Information Criterion (SIC). SIC strikes a balance between model complexity and data fit,
selecting the most appropriate lag length and preventing overfitting. This methodological choice
aimed to enhance the reliability of the test results.

According to Table 2, the unit root test results indicate that CDS spreads, gold prices, exchange
rates, M2 money supply, and two-year bond yields contain unit roots and are non-stationary. In
contrast, the BIST Bank Index and BIST 100 Index were found to be stationary. For non-stationary
variables, the first differences were taken, rendering all variables stationary. This process ensured
an analytical structure consistent with the assumptions of time-series models.

5.2. LCM Model

The Linear Conditional Mean (LCM) model was initially applied to analyze the relationship
between CDS spreads and independent variables. The LCM model aims to measure the effects of
independent variables on CDS spreads within a linear regression framework. This model serves
as a critical tool for preliminary evaluation and comparison before transitioning to the nonlinear
structure of the Threshold Regression Model (TRM).

Since the LCM model assumes a linear structure, it considers the effects of independent variables
under a single regime. The mathematical expression of the model is defined as follows:

D(leds), = {#,D(Ubistbank), + B,D (Ibist100) , + BsDUgold), + B,D(dollar) , + fsD(Im2), + B DQ2yD  +¢,, 9)

This expression assumes a linear relationship between CDS spreads and the independent
variables, with constant coefficients across all regimes. The LCM model is utilized to analyze the
effects of independent variables within a general framework. The application of this model is
essential for understanding the fundamental dynamics influencing CDS spreads and for
comparison with nonlinear models like the Threshold Regression Model (TRM).

Table 3. LCM Regression Results

Variable Coefficient Standard Error t Statistic P Value
Constant - - - -
D(LBISTBANK) -0.6342 0.2370 -2.6754 0.0099
D(LBIST100) -0.2269 0.3168 -0.7161 0.4771
D(LGOLD) -0.0323 0.3601 -0.0896 0.9290
D(DOLLAR) 0.0001 0.0266 0.0034 0.9973
D(LM2) 1.1364 0.6551 1.7348 0.0886
D(2Y L) -0.0036 0.0063 -0.5747 0.5679
Statis tics Value Statistics Value
R-squared 0.4295 Sum squared resid 0.6942
Adjusted R-squared 0.3757 Log likelihood 47.3384
Mean dependent var 0.0012 Akaike info criterion -1.4013
S.D. dependent var 0.1448 Schwarz criterion -1.1900
S.E. of regression 0.1144 Hannan-Quinn criterion -1.3188

Table 3 reveals that the results of the LCM model demonstrate that some independent variables
have significant effects on CDS spreads. In particular, the BIST Bank Index, BIST 100 Index,
exchange rates, and two-year bond yields were found to have significant impacts on CDS spreads.
In contrast, the effects of gold prices and M2 money supply were not statistically significant. This
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finding suggests that the impact of independent variables on CDS spreads can vary depending on
economic conditions.

However, the linear structure of the LCM model is insufficient for evaluating how the effects of
independent variables differ across economic regimes. For instance, during economic crises or
periods of market volatility, the impact of independent variables on CDS spreads may vary
significantly. To examine such nonlinear dynamics, a more flexible approach, such as the
Threshold Regression Model (TRM), is required.

While the LCM model provided a critical starting point for evaluating the general relationships
between CDS spreads and macroeconomic variables, it was limited in analyzing how these
relationships change across economic regimes. Therefore, the TRM model was employed in this
study to analyze the effects of independent variables across different regimes in greater detail. By
overcoming the linear constraints of the LCM model, the TRM enabled a more accurate
understanding of the dynamics influencing CDS spreads.

5.3. Threshold Regression Model (TRM)

The limitations of the LCM model highlighted the need for a more complex analytical framework
to examine the factors influencing CDS spreads. TRM addresses this need by considering
nonlinear structures and regime differences, offering a methodology that yields more reliable
results. The model identifies differences across economic regimes through threshold values (y)
and separately analyzes the effects of independent variables on CDS spreads within each regime.
This approach provides a more flexible and detailed perspective for understanding the impact of
economic fluctuations and crises on CDS spreads.

The TRM model reveals how the effects of independent variables on CDS spreads vary depending
on economic regimes. Regimes defined below and above the threshold value were utilized to
detail the conditions under which the effects of independent variables change. The findings
underscore the superiority of TRM in capturing economic regime differences, particularly in cases
where linear models are insufficient.

Compared to the LCM model, TRM provides greater explanatory power and uncovers differences
between regimes. Using minimized error criteria, optimal threshold values were identified, and
regime analyses aligned with economic conditions were conducted.

When comparing the results of the LCM and TRM models, the difference in R? values explains
the rationale behind model selection. The R? value for the LCM model was calculated at 42.95%,
while for the TRM model, this value reached 86.7%. This indicates that the TRM model performs
significantly better in explaining CDS spreads and better captures the effects that vary with market
conditions. The nonlinear structure of TRM more accurately addresses the complexity of factors
influencing CDS spreads, making it the preferred model for this analysis. Consequently, the TRM
model forms the core methodological framework of this study, delivering more reliable and
detailed results.

Table 4. TRM Regression Results

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LCDS) <-0.05975666 -- 14 obs

D(LBISTBANK) -2.123 0.536 -3.961 0.0002
D(LBIST100) 0.707 0.406 1.741 0.0890
D(LGOLD) -0.362 0.465 -0.778 0.4409
D(DOLLAR) 0.002 0.030 0.077 0.9384
D(LM2) 1.120 1.548 0.723 0.4734
D(2Y L) -0.009 0.010 -0.912 0.3669
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-0.05975666 <= D(LCDS) <0.1213041 -- 35 obs

D(LBISTBANK) 0.055 0.189 0.293 0.7708

D(LBIST100) -0.504 0.377 -1.334 0.1893

D(LGOLD) -0.225 0.323 -0.697 0.4891

D(DOLLAR) -0.009 0.033 -0.291 0.7717

D(LM2) 1.177 0.630 1.866 0.0691

D(2Y_L) -0.001 0.004 -0.285 0.7768

0.1213041 <= D(LCDS) -- 10 obs

D(LBISTBANK) -1.437 0.414 -3.464 0.0012

D(LBIST100) -0.552 0.717 -0.769 0.4459

D(LGOLD) -1.008 0.492 -2.044 0.0473

D(DOLLAR) 0.225 0.054 4.161 0.0001

D(LM2) -1.222 1.221 -1.000 0.3229

D(2Y L) 0.013 0.011 1.180 0.2447

R-squared 0.867 Mean dependent var 0.0012

Adjusted R-squared 0.8128 S.D. dependent var 0.1448

S.E. of regression 0.062 Akaike info criterion -2.4558
Sum squared resid 0.161 Schwarz criterion -1.8220
Log likelihood 90.447 Hannan-Quinn criter. -2.2084
Durbin-Watson stat 2.544

According to Table 4, the results obtained from the TRM model clearly demonstrate how the
relationships between CDS spreads and independent variables differ based on market conditions.
In calmer market conditions, the compressive effect of the BIST Bank Index becomes more
pronounced, while fluctuations in the exchange rate widen CDS spreads. Conversely, in volatile
market conditions, the impacts of exchange rate fluctuations and short-term interest rates on CDS
spreads are amplified. The effect of money supply becomes significant only under volatile market
conditions. The lack of a significant impact of gold prices in either market condition highlights
the limited role of this variable on CDS spreads. These findings provide a detailed explanation of
the sensitivity of CDS spreads to economic and financial conditions.This study analyzed the
relationships between CDS spreads and Tiirkiye's macroeconomic variables using different
models. The findings were evaluated within the framework of the results provided by these
various methodological approaches. Unit root tests showed that most of the analyzed variables
contained unit roots and were made stationary by taking their first differences. The BIST Bank
and BIST 100 indices, already stationary, required no additional transformation. This ensured that
the analyses were built on a reliable foundation.

The LCM model examined the linear relationships between variables and revealed that the BIST
Bank Index significantly impacted CDS spreads. However, the effects of the BIST 100 Index,
exchange rates, gold prices, money supply, and short-term interest rates were not statistically
significant. This highlighted the need for more complex models, such as TRM, to examine
nonlinear relationships.

The TRM model demonstrated in detail how the factors influencing CDS spreads vary depending
on market conditions. In calmer market conditions, significant effects of the BIST Bank Index
and changes in exchange rates on CDS spreads were observed. Positive developments in the
banking sector compressed CDS spreads, while exchange rate fluctuations widened them. Money
supply, short-term interest rates, and gold prices had no significant effects under these conditions.
However, the BIST 100 Index exerted a compressive effect on CDS spreads, playing a positive
role in ensuring financial market stability.

In more volatile market conditions, exchange rate volatility had a widening effect on CDS spreads.
The impact of short-term interest rates became more pronounced under these conditions, and the
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money supply also increased its effect on CDS spreads. Gold prices did not have a significant
impact in either market condition. While the BIST Bank Index did not have a significant
compressive effect under volatile conditions, the BIST 100 Index lost its compressive impact on
CDS spreads. This indicates that as market volatility increases, the effects of indices on CDS
spreads vary based on market conditions.

The compressive effect of the BIST Bank Index on CDS spreads highlights the contribution of
the banking sector to general financial market stability, especially in calmer market conditions.
Exchange rates emerged as a key factor widening CDS spreads under volatile market conditions,
emphasizing their critical role in risk perception. Short-term interest rates stood out as a factor
that increased CDS spreads, particularly during periods of uncertainty. The impact of money
supply on CDS spreads became significant under volatile conditions, indicating the sensitivity of
financial risks to liquidity conditions. The lack of a significant effect of gold prices suggests that
gold is not a determining factor for CDS spreads under Tiirkiye's market conditions.

In conclusion, the TRM model demonstrated that the factors affecting CDS spreads are sensitive
not only to macroeconomic variables but also to market conditions. The model proved to be an
effective tool for understanding how CDS spreads respond to macroeconomic variables under
economic fluctuations and uncertainty. These findings provide valuable insights for policymakers
regarding financial risk management and market analysis.

6. CONCLUSION

This study examines the relationship between credit default swap (CDS) spreads and
macroeconomic variables in Tirkiye, analyzing how financial risk factors influence CDS spreads
under different market conditions. The use of nonlinear models, particularly the regime-dependent
approach, provides a more comprehensive understanding of how market dynamics shape the
behavior of CDS spreads. The study utilizes M2 money supply, exchange rate, two-year bond
yields, gold prices, the BIST 100 Index, and the BIST Bank Index as key independent variables.
The findings indicate that CDS spreads are significantly influenced not only by macroeconomic
factors but also by market volatility and overall financial conditions.

According to the analysis, exchange rate fluctuations have a significant widening effect on CDS
spreads, which aligns with numerous studies in the literature. Research by Ozpmar et al. (2018),
Ozdemir and Emeg (2019), Seker and Karanfil (2024), and Kuzu & Ozkan (2024) has emphasized
the critical role of exchange rate movements in shaping CDS spreads. Our study complements
these findings by demonstrating that the impact of exchange rate fluctuations on CDS spreads
becomes more pronounced during periods of heightened market volatility. Similarly, the positive
relationship between short-term interest rates and CDS spreads is supported by Ozdemir & Emeg
(2019) and Ekinci et al. (2024). However, our study highlights that this effect is particularly
significant during crisis periods, underscoring the importance of regime-dependent analysis in
evaluating the CDS-interest rate relationship.

The relationship between CDS spreads and the BIST 100 and BIST Bank Index has been
interpreted differently in previous studies. Celik & Kog¢ (2016) and Saritas et al. (2021) found a
negative relationship between the BIST 100 Index and CDS spreads. Our findings confirm this
inverse relationship but reveal that this effect is only significant under stable market conditions
and weakens during periods of high volatility. Meanwhile, S6nmez et al. (2023) and Varlik et al.
(2023) emphasized the role of the BIST Bank Index in shaping CDS spreads, showing that a
strong banking sector helps compress CDS spreads. Our study supports this but further reveals
that the compressive effect of the BIST Bank Index is only effective in low-volatility periods,
while this effect diminishes during crises.
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The impact of money supply on CDS spreads has been interpreted differently in the literature.
Ekinci et al. (2024) highlighted the role of liquidity conditions in influencing CDS spreads, while
our study presents anew perspective by demonstrating that M2 money supply affects CDS spreads
only under volatile market conditions. Similarly, our study finds that gold prices do not have a
significant impact on CDS spreads, a result consistent with Saritas et al. (2023), suggesting that
gold is not perceived as a key hedging instrument for CDS risk in Tiirkiye.

Overall, while our study aligns with much of the existing literature, it makes a significant
contribution by incorporating a regime-dependent approach. Unlike previous research that
predominantly employed linear analyses, our study highlights how the impact of macroeconomic
variables on CDS spreads varies under different market conditions. This perspective provides
critical insights for both academics and policymakers.

The findings of this study provide several policy recommendations for ensuring financial stability
in Tirkiye and controlling CDS spreads. First, exchange rate stability is crucial in reducing CDS
spread volatility. The Central Bank’s effective use of monetary policy tools to mitigate exchange
rate fluctuations can help lower financial market uncertainties. Given the impact of short-term
interest rates on CDS spreads, interest rate policies should be managed with sensitivity to market
volatility.

Additionally, strengthening the banking sector is essential. As shown in our findings, the BIST
Bank Index plays a stabilizing role in reducing CDS spreads. Therefore, enhancing risk
management in the banking sector, increasing capital adequacy, and ensuring a healthier credit
market structure can help compress CDS spreads and mitigate financial risks.

Given that the impact of M2 money supply on CDS spreads becomes significant under volatile
conditions, monetary policies should be formulated with greater responsiveness to market
dynamics. Managing money supply effectively, particularly during crisis periods, can contribute
to financial market stability.

Finally, improving investor confidence is critical in reducing Tiirkiye’s CDS spreads. CDS
spreads are influenced not only by macroeconomic indicators but also by investor sentiment and
market expectations. In this regard, maintaining transparent and predictable economic policies,
establishing strong communication with credit rating agencies, and strengthening investor
confidence can play a crucial role in lowering sovereign risk premiums.

In conclusion, this study makes an important contribution by demonstrating that the factors
influencing CDS spreads in Tiirkiye vary depending on market conditions. The findings provide
valuable insights for policymakers aiming to implement financial stability measures. The design
of policy measures should consider the dynamic effects of macroeconomic variables on CDS
spreads under different market regimes to achieve more effective and sustainable economic
outcomes.
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Dijitallesmenin etkisiyle teknolojik gelismelerin beraberinde getirdigi kripto varliklar giinden giine
insan hayatinda yer edinmekte ve sundugu avantajlarile oldukg¢a ilgi cekmektedir. Bununla birlikte son
yillarda kripto varlik kullanimina yénelimde goriilen artis; kolaylik, seffaflik, hiz gibi bir¢ok avantaj
sunan ve kazang vaat eden bu yeni teknolojinin ¢evresel agidan etkilerini ve potansiyel risk sorunlann
da beraberinde getirmistir. Bu durumdan hareketle ¢calismada kripto varliklarin ¢evresel etkilerini
arastirmak amaciyla Ethereum’un Is Kaniti protokoliindeki yiiksek elektrik tiiketimi sorununu ortadan
kaldirmak iizere Hisse Kaniti protokoliine gegisini temsil eden merge uygulamasinin éncesindekive
sonrasindaki elektrik tiiketimi, CO, emisyonu ve fiyat degiskenleri arasindaki iliskiler Shiba Inu ve
Chainlink i¢in ekonometrik testlerle analiz edilmistir. Calismada 22.09.2021 ve 09.09.2023 dénemleri
arasi giinliik verilerden olusan ve merge oncesive sonrast olarak ayri ayri incelenen zaman serilerinin
nedensellik iliskisiniincelemek tizere Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi; esbiitiinlesme iliskisini
analiz etmek iizere ise Fourier ARDL sinir testi kullaniimistir. Elde edilen bulgular sonucu Shiba Inu
icin merge oncesinde CO, emisyonundan ve elektrik tiiketiminden fiyata dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugu tespit edilmisken, Chainlink i¢in herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.
Esbiitiinlesme analizlerine gelindiginde ise merge sonrasi donemde Shiba Inu igin elektrik tiiketimi
bagimsiz degisken olarak alindiginda fiyat ve elektrik tiiketimi arasinda uzun dénemli bir iliski
mevcuttur. Bununla birlikte Chainlink i¢in bagimsiz degiskenin fiyat olacagi sekilde analiz yapildiginda
fivatlarile hem CO2 hem de elektrik tiiketimi arasinda uzun dénemde birlikte hareket gézlemlenmistir.
Bununla birlikte Chainlink i¢in bagimsiz degiskenin fiyat olacagi sekilde analizyapildiginda fiyatlar ile
hem CO, hem de elektrik tiiketimi arasinda birlikte hareket gozlemlenmistir. S6z konusu iki tokene iliskin
ampirik bulgularin benzer olmamasinin sebebi olarak bu varliklara yatirnim yapanlarin algisal
Sfarkliligindan kaynakl olabilecegi diisiiniilmekte olup bu konuda yatirim profillerini inceleyen anket
aragtirmalarinin yapilmasinin konuyu daha fazla aydinlatacagi diisiiniilmektedir.
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ABSTRACT

With the impact of digitalization, cryptocurrencies, which are brought about by technological
advancements, are gradually establishing a presence in human life and are gaining considerable
attention due to the advantages they offer. However, the increase in the use of crypto assets in recent
years has brought with it the environmental impacts and potential risk problems ofthis new technology,
which offers many advantages such as convenience, transparency, speed and promises profits. Based
on this situation, in order to investigate the environmental impacts of crypto assets, the relationships
between electricity consumption, CO2 emissions and price variables before and after the merge
application, which represents Ethereum's transition to the Proof of Stake protocol to eliminate the high
energy consumption problem in the Proof of Work protocol, were analyzed with econometric tests for
Shiba Inu and Chainlink. In the study, daily data from the period between 22.09.2021 and 09.09.2023,
which were separately analyzed before and after merging, were used. To examine the causality
relationship, the Fourier Toda-Yamamoto causality test was applied, while the Fourier ARDL bounds
test was used to analyze the cointegration relationship. As a result of the findings, it was determined
that there was a one-way causal relationship from both CO, emissions and electricity consumption to
price for Shiba Inu before the merge, while no causality relationship was found for Chainlink. When
cointegration analyses are considered, there is a long-term relationship between price and electricity
consumption when electricity consumption for Shiba Inu is taken as the independent variable in the
after-merge period. However, when the analysis was performed for Chainlink with the price as the
independent variable, a long-term co-movement was observed between prices and both CO, and
electricity consumption. The reason for the differing empirical findings regarding these two tokens is
thought to stem from the perceptual differences of the investors in these assets, and it is believed that
survey-based research examining investment profiles would further illuminate the issue.

Auf / Citation: Bilirer, M. & Zeren, F. (2025). Kripto Varlklarda Elektrik Tiketimi, Karbon Emisyonu ve Fiyat
Iligkisi: Secilmis Tokenler Ornegi. Malatya Turgut Ozal Universitesi Igletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 6(1). 37-56.
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1. GIiRiS

Birey ve toplumlar, insanlik tarihi boyunca yasamsal faaliyetlerini gergeklestirebilmek igin mal
ve hizmet ihtiyaclarini karsillama gereksinimi duymustur. Bu gereksinimlerin varhg,, bunlan tek
bagma karsillama giici miimkiin olmayacak bireyi diger bireyler ile etkilesim kurmaya iterek
birbirleri arasinda degis-tokus faaliyeti icerisinde bulunmak durumunda brakmistir. Baglarda
alm-satim faaliyetleri ¢ok yaygin olmadigindan dolay:1 trampa ekonomisi olarak adlandirilan
maln diger bir mal ile herhangi bir degisim araci olmadan degis tokusunu ifade eden bir sistem
ile miibadele s6z konusu iken; zaman igerisinde istek ve ihtiyaglarn artmasi ve gesitlilik
gostermesiyle yaygin hale gelen bu faaliyetler i¢in farkh miibadele yapilar1 olugsmaya baglamigtir
(Kesebir ve Gilinceler, 2019: 607; Fidan ve digerleri, 2019: 143).

Tarihsel stire¢ igerisinde kirsaldan sehirlere goc ve niifusun artmasi gibi nedenlerle ihtiyaclar
artarak degisime ugramis ve bu durum basit yapih degis-tokus faaliyetlerinin yetersiz kalmasina
yol agmustir. Oncesinde takas sistemi gibi basit yapii miibadele yontemi ile yetinebilen bireyler
artik genis alana yayilan bu etkilesim siirecini kolaylagtiracak bir araca ihtiya¢ duymustur. Bu
ihtiya¢ dogrultusunda para kavrammm bulunmasi ve kullanilmaya baslanmasiyla bireyler
arasindaki ticari islemlerin daha kolay bir sekilde gergeklestirilmesi saglanmigtir. Takip eden
siiregte mal para, temsili para, kagit para ve banka parasi olarak farkhi formlarda gelisen para son
olarak teknolojik gelismelerin hizla artmasiyla dijital ve sanal bir para formunu temsil eden kripto
paralar ile ortaya ¢ikmistir (Bayram Kogak, 2023: 1; Coskun ve Yildirim, 2023: 86-87).

Teknolojik gelismelerin, internet kullanimmin arttigi ve dijitallesmenin gittikce yayildig:
giinlimiizde, her alanda karsimiza ¢ikan yenilikler finans alaninda da bas gostermistir. Finans
alanina etki eden ve internetin sundugu yeniliklerden biri olan Web 3.0, bilginin kontrolii,
dogrulanmasi1 gibi asamalarda siirecin merkezi bir nokta (yonetim) ile degil bir bilgisayar agi
tizerinden ger¢eklesmesine ve agik kaynak ozelligi ile bireylerin bilgiye seffaflikla ulasimini
saglayan bir teknoloji olan blokzincir ile kurulmus genis kapsaml yeni internet uygulamalarini
ifade etmektedir (Murray ve digerleri, 2023: 2). Yapay Zekd ve Makine Ogrenmesi gibi
teknolojileri iceren Web’in bu versiyonunda; kripto varliklar, NFT’ler, DAO’lar (merkeziyetsiz
Ozerk organizasyonlar) ve metaverse gibi kavramlar yer almakla birlikte, bu siiriimle dagitik bir
yapiya sahip blokzincir teknolojisi altyapisiyla internetin daha seffaf ve merkeziyetsiz olmasi
amaglanmistr (Murray ve digerleri, 2023: 2; Yurdabak ve Deniz, 2023: 165-167; Arvas, 2022:
63-66).

Blokzincirin temeline bakildiginda 2008 yihnda, gergekte kim oldugu bilinmeyen Satoshi
Nakamoto tarafindan ortaya atilan Bitcoin’in ortaya c¢ikisina dayandigi goriilmektedir (Arvas,
2022: 62). Taraflar aras1 ticari islemlerin bir araci veya otoriteye bagh olmaksizin
gerceklestirilmesi inanciyla gelistirilen Bitcoin’in ortaya ¢ikarilmasiyla, {iglincii bir tarafin dahili
olmadan islemlerin gerceklestirilmesi saglanarak mevcut finansal yapidaki aksakhk ve yiiksek
maliyet gibi sorunlarm ortadan kaldirilmas1 hedeflenmistir (Yildirmm, 2019: 266-267). Bitcoin ilk
kripto varlik niteligiyle, ozellikle 2008 finansal krizi sonrasi hiikiimete ve merkezi otoriteye bagl
finansal kuruluglara elestirilerin oldugu doénemin sonrasinda ortaya ¢ikmasiyla bireylerin kripto
varliklara ilgisini ¢ekmistir (Yagmur ve Mangir, 2020 :163; Bakir, 2018: 132; Polat, 2022: 12).
Kripto varliklar islem maliyeti diisiik, hizh ve kolay islem gerceklestirilmesine olanak
saglamasmin yani sira sifreleme yontemiyle bilgi hirsizliklarina karsi giivenlik de saglamaktadir.
Ayrica geleneksel banka islemlerinde mevcut olan prosediir zorunluluklari kripto varlik
kullaniminda s6z konusu degildir ve blokzincir teknolojisinin sayesinde seffaflik saglanmaktadair.
(Yagmur ve Mangrr, 2020: 164; Oral ve Yesilkaya, 2021: 84).

Kullanicilar agismdan 6nemli faydalar1 ve kolayliklar: olsa da kripto varlik kullaniminin elektrik
tilketimi konusunda cevresel anlamda zararh etkileri tartisma konusudur (Oral ve Yesilkaya,

38



MTU - JBMS

Malatya Turgut Ozal Universitesi Igletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi

Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences

ISSN: 2717-7890
Cilt/Volume:6, SayvIssue:1, Yil/Year:2025, Sayfa/Page:37-56, ISSN: 2717-7890

2021: 84). Kripto varliklarin altyapismi olusturan blokzincir teknolojisinin isleyis siirecinde var
olan yonteme gore degiskenlik gosteren yiiksek elektrik tiikketimi konusunda, kullanilan uzlagsma
protokoliine gore elektrik tiikketim orani degisebilmektedir (Senkardes, 2021: 160). Ornegin,
Bitcoin igin gecerli olan Is Kaniti (PoW) protokolii yogun elektrik tiiketimine sebep olan
madencilik siirecini ifade etmektedir. Burada her bir blok i¢in gerekli hashrate bulma siirecinde
madenci olarak isimlendirilen yaziimcilarn rekabet iginde olmasi yiiksek elektrik tiiketimine
neden olmaktadir (Calli ve Sentiirk, 2021: 98). Kullanim1 yaygm bir diger kripto para birimi olan
Ethereum agmnda ise basta Is Kanit1 kullanilirken, yiiksek elektrik tiiketimini gerektirmesinden
dolay1 risk teskil ettiginden 15 Eylil 2022 tarihinde bu olumsuz etkiyi ve elektrik tiiketimini
diisiirmek tizere Hisse Kaniti (Proof of Stake) protokoliine ge¢ilmistir. Bu sayede Ethereum
elektrik tiiketimi diizeyi diiserek %99 daha az tiikketim miimkiin olmustur (Nur ve Sahin, t.y.: 9;
Kapengut ve Mizrach, 2023: 96)

Tartismalara neden olan kripto varhk kullannmmin yaygmlasmasmin getirdigi artan elektrik
tilketimi sorununun O&niine gegmek amaciyla girisimlerde bulunulmustur. Bu girisimlerden biri
olan ve Ethereum agmnin Hisse Kaniti protokoliine gegisini ifade eden “merge” (birlesme)
etkinligi, kripto varliklarda yogun enerji tiikketimi sorununa ¢éziim iiretme konusunda 6nemli bir
ornek niteligindedir. Elde edilen bilgilerden hareketle bu ¢alismada kullanimi gittik¢e yaygmlasan
ve gelisen blokzincir teknolojisinin sundugu firsatlari, dolaysiyla kripto varliklari, yogun enerji
tilketimi gerekmeden degerlendirmenin  miimkiin olup olmadigi konusunda merge etkinligi
lizerinden arastirma yapilarak; ¢evre dostu bir protokoliin kullanimmin piyasa ve gevresel agidan
etkileri incelenerek konuya agiklik getirmek amaglanmisti. Bu anlamda ¢alismanin genel hatlar1
itibar1 ile hem kripto piyasasinin c¢evresel etkilerinin azaltilmasma yeni bir bakis acis1
kazandiracagt hem de s6z konusunu piyasanin dinamikleri lizerindeki etkileri ortaya ¢ikaracagi
distiniilmektedir. Yapilan arastrmayla c¢evresel siirdiiriilebilirligi destekleyen ¢oziimlerle birlikte
finans alaninda kiiresel anlamda yesil, ¢cevre dostu sistemlerin gerekliligi ve 6nemi vurgulanarak;
kullanilan  protokollerin ~ sundugu  alternatif  avantajlarm  anlasilmasinda  ¢alismada
gerceklestirilecek analiz sonuglartyla faydali veriler sunmak amaglanmaktadr. Geligen bu yeni
sisteme ilginin artmasiyla ehemmiyet arz eden yogun enerji tiiketiminin ¢evre ve finans alaninda
onemli bir etkileyici rolii oldugu 6ngoriildiigiinden, bu ¢alismada yapilan arastrmadan elde edilen
sonuglarn sadece kripto varliklar iizerinden gerceklestirilecek yatirimlar baglammda degil, ayni
zamanda literatire katki saglayarak bundan sonraki galismalara yol gdsterici nitelikte olmasi
nedeniyle de 6nem tagimaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Kripto para birimlerinin ¢evresel etkileri ve elektrik tiiketimi {izerine yapilan ¢aligmalar, son
yillarda artan bir ilgiyle devam etmektedir. Zhang ve Chan (2020), Is Kanit1 (PoW) ve Hisse
Kaniti (PoS) protokollerinin enerji tiiketimlerini karsilastirarak, her iki protokolii birlestiren
karma bir model 6nermislerdir. Bu modelin, enerji tiiketimi, giivenirlik ve tarafsizhk agisindan
olumlu etkiler yaratabilecegi vurgulanmistir. Schinckus ve digerleri (2020), kripto para ticaret
hacmi ile enerji tliketimi arasmndaki iliskiyi inceleyerek, ticaret hacminin artisiyla enerji
tilketiminin de arttigin1 ve bu durumun ¢evresel etki yarattigmi belirtmislerdir. Roeck ve Drennen
(2022) ise Bitcoin madenciliginin yiiksek enerji tiiketimi ve gevresel etkileri iizerine ¢alisarak,
madencilik faaliyetlerinin kiiresel ismmaya katki sagladigini ve iklim degisikligiyle miicadele
girisimlerine risk teskil ettigini vurgulamislardur.

Erdogan ve digerleri (2022) ve Felek ve digerleri (2023) ise, kripto para fiyatlarmmn c¢evresel
bozulmaya etkisini inceleyerek, ozellikle Bitcoin’in karbon emisyonlariyla olan iliskisini analiz
etmiglerdir. Her iki ¢alisma da Bitcoin ve karbon emisyonlar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin mevcut oldugunu ortaya koymustur. Kavas (2023), kripto varhiklarm enerji tiiketimi ve
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CO2 emisyonu iizerindeki etkisini inceleyerek, fikirbirligi mekanizmalarmin g¢evre {izerinde ciddi
etkiler yaratabilecegini ve kiiresel ismmanin siddetini artirabilecegini belirtmistir. Ampel (2023),
Ethereum’un PoW'dan PoS’a gecisinin ¢evresel etkilerini arastrmis ve Ethereum’un mekanizma
degisiminin fiyat tizerinde olumlu bir etkisinin oldugunu, islem hacimleri iizerinde ise anlamli
olmayan olumsuz bir etki oldugunu tespit etmistir. Cahsmada Is Kanitr'ndan Hisse Kaniti’na
gecisin hem ¢evresel anlamda hem de yatirim firsatlarmin artmasi anlammda olumlu etkilerinin
olmasindan kaynakli umut verici oldugu belirtimistir. Benzer sekilde, Xiao ve digerleri (2023)
Cin’deki Bitcoin madenciliginin karbon emisyonlarini incelemis ve bu faaliyetlerin enerji
tilketiminin bolgesel elektrik talebinde soklara yol agabilecegini vurgulamistir.

Kogak ve Ugan (2023), farkli iilkelerden verilerle yaptiklart panel veri analizinde, kripto para
islemleri ve enerji tiiketiminin CO2 emisyonlarmi artwrict etkisini tespit etmislerdir. Zheng ve
digerleri (2023), kripto para islemleri ile elektrik tiiketimi arasmdaki nedensellik iligkisini
inceledikleri ¢ahgmalarinda, islem dalgalanmalarmin elektrik tiiketimi iizerinde hem gegici hem
de kalict etki yaptigt tespit edilmis ve dolayisiyla yiiksek karm bulundugu her yere dagitilan
hesaplama giicii sayesinde iglemlerin elektrik tiiketiminin 6nemli belirleyicileri oldugu sonucuna
varimigtir.

Bu literatiiriin incelenmesi, kripto para birimlerinin ¢evresel etkilerini ve elektrik tiiketimini
anlamada 6nemli bir katki saglamaktadir. Calismalar, kripto varbklarin g¢evresel bozulmaya yol
actigmi ve enerji tiiketimi ile karbon emisyonlari arasmda anlaml bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, kullanilan konsensiis protokollerinin ¢evresel etkileri iizerinde belirgin bir
rol oynadigi ve bu protokoller arasindaki gegislerin enerji tiiketimi ve ¢evre lizerindeki etkileri
degistirebilecegi sonucuna varilmaktadir.

3. VERI SETi VE ARASTIRMA MODELI
3.1. Veri Seti

Bu calismada Merge sonrasi kripto varliklarin elektrik tiiketimi, CO2 emisyonu ve fiyat iligkisini
incelemek amaciyla yiiksek islem hacimlerine gore Shiba Inu ve Chainlink’in 22 Eylil 2021-10
Eyliil 2022 (merge 6ncesi) ve 22 Eyliil 2022-9 Eyliil 2023 (merge sonrast) donemleri olmak iizere
degiskenlere ait seriler ayri ayri ele alimmistir. Bununla birlikte s6z konusu tokenler igin; elektrik
tiiketimi ve COz emisyonu verileri Crypto Carbon Ratings Institute (CCRI) ve fiyat verileri ise
investing.com adreslerinden alimmig olup serilere ait veriler aragtirmaya giinlik olarak dahil
edilmistir.
Merge Oncesi

Shiba Inu CO2 Emisyonu Shiba Inu Elektrik Taketimi
140 240,000
120 |'] 200,000 { ‘
0 H 160,000 \
20 \
4 | | 120000 fim | |
80 (U] ] |
| \ 80,000 !
© |\ [\
N 40,000 AW
20 | an A
] N e SN N . A e, || - A al y
ey . N S 2 N oY L W S B
e 25 S0 75 00 25 S0 75 00 25 S50 75 00 X5 S0 25 &0 75 00 25 50 75 00 25 50 75 00 B 50
Grafik 1: Shiba Inu CO2 Emisyonu Grafik 2: Shiba Inu Elektrik Tiiketimi

40



MTU - JBMS

Malatya Turgut Ozal Universitesi Igletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi

Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences

ISSN: 2717-7890

Cilt/Volume:6, SayvIssue:1, Yil/Year:2025, Sayfa/Page:37-56, ISSN: 2717-7890

Shiba Inu Fiyat

Chainlink CO2 Emisyonu

B 70
7 ] 60
3
lltllll 50 i
5 ‘ll‘l [
]f' 40 A {
. L | |
3 ‘L'-._}u ]\-\ } 30 _
. W \ I}\ Yon P | A |
5 L) J‘-H.M. 20 “L.qu'"f \ A {\Ij |
0 T
25 50 75 00 25 50 75 00 25 50 75 00 25 S0 . 25 S0 75 00 25 S0 75 00 25 S0 75 00 25 S0
Grafik 3: Shiba Inu Fiyat Grafik 4: Chainlink CO: Emisyonu
Chainlink Elektrik Taketimi Chainlink Fiyat
140 35 .
| i
120 30 ﬂd
100 " ‘.f i
Ir 25, [V i
8 \ f |oAl \
o f” ‘ 20 'Iflu U k
4 < fﬂd‘ !
; 15 A
| ‘ Mo o LY W,
20 \ '\I"L.,PIWUIAJJ A | . 10 l\" Aot N
o e il T W E

25 5 75 00 25 50 75 00 25 50 75 00 25

Grafik 5: Chainlink Elektrik Tiiketimi

50

25 50 75 00 25 S50 75 OO

Grafik 6: Chainlink Fiyat

25 50 75 00 25 50

Merge Sonrast

Shiba Inu CO2 Emisyonu

Shiba Inu Elektrik TUketimi

5
||1|I 16
4
A A A ‘J] i: ﬂl
3 { W A . r\ urjk‘. f | Il'o J|
/ 1 ( ! ¢ o
2 lr";'al U . rrV l‘wj'd ll'-,r" \'\fﬂ'\/‘v N U 0.2 Jﬁ 'q \I J 'I’k" I L}{
LJ 'x\_,u"\r 7 ) (‘ \f I AT AR ..,U/Lf \)
1 / os ™M [ VRN AN TV
W W ;r
o
25 50 75 00 25 50 75 00 25 50 75 00 25 50D'2 25 50 75 00 25 50 75 00 25 50 75 00 25 SO

Grafik 7: Shiba Inu CO2 Emisyonu

Shiba Inu Fiyat
000015
000024
000013
000012
000011
000010
000003
000008
000007
000006

f

o

A )' l‘~

o
IH]' : el

v h

Grafik 9: Shiba Inu Fiyat

1
25 50 75 00 25 50 75 00 33 S0 75 00 25 S0

Grafik 8: Shiba Inu Elektrik Tiiketimi

Chainlink CO2 Emisyonu

K | J'qh .
RWAlT

} \
\ /
f‘l LLﬂﬁ | ‘L"\Jjﬂll\ {, A

A

25 50 75 00 25 50 75 00 25 50 5 00 25 50

Grafik 10: Chainlink CO2 Emisyonu

2

\/

41



MTU - JBMS

Malatya Turgut Ozal Universitesi Igletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi

Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences

ISSN: 2717-7890
Cilt/Volume:6, SayvIssue:1, Yil/Year:2025, Sayfa/Page:37-56, ISSN: 2717-7890

Chainlink Elektrik Tiketimi

24
Chainlink Fiyat
e 1 [ 5
18 {‘Ln rl i J '
. Il‘ |.| JI]I | L‘fll |fl’ . (1 g ﬁ |l \‘ H ||| | U\ "
1 \ o | \
\ ] X | ll'l' L flu' YA :,lr l'-. |{ l\r , H \ .J ]I | ﬁ f[l F i ‘H ]‘flh...‘l LH d\ ’ ld' ll
08 ", . i k“"fil || I'h | l‘ '“‘L 11'7,[; » |.J V I {[ | 'l.l‘ llfl] ]\ Wlu "ﬁtlf . r( ‘
" f LU 3 ! L) ) {
04 ]\.f e 6 | qu f J ! I"!L L'Ll*w
W ]
0.0 5 r
25 50 75 00 25 50 75 00 25 50 75 00 25 50 25 50 75 00 25 50 75 00 25 50 75 00 25 50
Grafik 11: Chainlink Elektrik Tiiketimi Grafik 12: Chainlink Fiyat

3.2. Arastirma Modeli

Kripto varlik piyasasindaki fiyat degerleri, elektrik tiiketimi ve dolayisiyla karbon emisyonu
degerleri ile iliskilendirilebilmektedir. Kripto varliklarin yogun elektrik tiiketimini etkilemesine
sebep olan onemli bir faktdr olarak, kullanilan uzlasma protokolleri goriilmektedir. Ozellikle
mevcut durumda Bitcoin blokzincirinde kullanilan i birligi protokoliiniin, madencilik (mining)
uygulamasindan dolay1 yogun elektrik tiiketimine sebep oldugu ve dolayisiyla da CO2 emisyonu
tarafinda da etkili oldugu bilinmektedir. Kripto varliklar ile ¢evresel etkileri agisindan literatiirde
yer alan Onceki g¢alismalar ele alindifinda, stirekli gelisme halinde olan bu alanda yapilan
ekonometrik ¢alismalarin ¢ok fazla olmadigi ve yogun elektrik tiiketimi i¢erikli olan ¢alismalarda
uzlagma protokolleri hususuna ¢ok fazla deginilmedigi ve incelemelerin yogun olarak Bitcoin ve
Ethereum tlizerinden yapildigi goériilmiistiir.

Bu calismada kripto varhklarda elektrik tiiketimi ve CO2 emisyonu ile fiyat iliskisi Onceki
cahgmalardan farkli olarak Shiba Inu ve Chainlink tokenleri {izerinden ele almmaktadir.
Incelemeye dahil edilen tokenler yiiksek islem hacmine gore en yiiksek degere sahip olanlardan
secilmis olmakla birlikte; swralamadaki tiim varliklara ait CO2 emisyonu ve elektrik tiiketimi
verileri bulunmadigindan yiiksek islem hacmi siralamasina gore verisi elde edilebilen varliklar
tercih edilmistir. Bu dogrultuda degiskenler arasindaki iligkinin token tarafinda farkliik gosterip
gostermedigi incelenecektir. Bu galismaya ait arastrmanmn regresyon modeli asagidaki gibidir:

SHIBF(MO) = a + B,SHIBCO,(M0) + B,SHIBE(MO) + ¢ 3.1
LINKF(MO) = a + B,LINKCO,(MO0) + B,LINKE(MO) + ¢ (3.2)
SHIBF(MS) = a + $;SHIBCO,(MS) + B,SHIBE(MS) + ¢ (3.3)
LINKF(MS) = a + B,LINKCO,(MS) + ,LINKE(MS) + ¢ (3.4)
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Sekil 1: Arastirma Modeli

Calismada kripto varliklarm gevresel etkileri baglammda kullanilan protokoliin etkisinin énemine
aciklik getirebilmek adma Ethereum agnin merge yani birlesme uygulamasi ile Hisse Kaniti
protokoliine gecisinden onceki ve sonraki donemler ayri ayri ele almacaktir. Bu nedenle kullanilan
veri seti merge Oncesi ve sonrasi olarak ayri ayri incelenmis olup; merge Oncesi 354 ve merge
sonrast 353 olmak {izere toplam 707 gozlemden olugmaktadir.

4. ARASTIRMANIN YONTEMIi
4.1. Fourier ADF (FADF) Birim Kok Testi

Bir c¢aligmada arasgtrma konusu olan degiskenlerin verileri arasindaki nedensellik veya
esbiitiinlesme iligkileri, serilerin duragan olup olmama durumlarina gore incelenir. Bunun nedeni,
duraganlhigin mevcut bir zaman serisinin ortalama ve varyansmmn zaman bagh degismedigini ifade
etmesi; duraganligi bulunmayan zaman serileri kullanilarak yapilan c¢alismalarda sahte
regresyonlar ortaya ¢ikabilmesi ve bu sahte regresyonlarda parametre tahminlerinin ekonomik
olarak bir anlam ifade etmemesidir (Giiven ve Ayvaz ,2016: 247; Akdag, 2019: 241). Sahte
regresyon, degiskenlere ait zaman serilerinin gosterdigi trend ile ilgilidir. Degiskenler arasmdaki
iliskide sahte regresyonun mevcut olmamasi i¢in serilerin  giligli bir trend tasimamasi
gerekmektedir. Bu noktada mevcut regresyonun gergek veya sahte olma durumu eldeki serilerin
duraganlik durumuyla ilgilidir. Eger bir zaman serisi incelendiginde, serinin ortalamasi ve
varyansi sabit ise ve gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerin kovaryanst mevcut iki
degiskenin arasindaki gecikmeye bagl olup zamana bagh degil ise bu durum s6z konusu zaman
serisinin duragan oldugunu gosterir. Eger serilerde trend yani bir diger ifadeyle egilim soz
konusuysa bu duraganligin olmadigr anlammna gelir ki bu durum yaniltict degerlendirmelere
neden olabilecegi gibi, ayni1 zamanda degiskenlerin stokastik bir siirece sahip olmalarmni ifade
eder ve normal dagiim varsaymi altinda Ongoriileri imkansizlagtran bir durumdur (Sahbaz,
2015: 9). Bu noktada zaman serilerine ait duraganlik durumunun incelenmesi igin kullanilan bir
yontem birim kdok testleridir. Bir zaman serisine birim kdk uygulandiginda seri duragan ¢ikmiyor
yani birim kok igeriyorsa bu durumda seri, farki almarak yeni bir birim kok testine tabi tutulur
(Comruk, 2022: 65).

Ilk olarak Dickey-Fuller Birim K&k testi 1979°da D. A. Dickey ve W. A. Fuller tarafindan
gelistirilmis olup daha sonra iizerine bazi trigonometrik denklemler eklenerek gelistirilmistir
(izolluoglu, 2019: 8). Bu ¢alismada Enders ve Lee ‘nin (2012) énerdigi Fourier ADF birim kok
testi kullanilmaktadir. Fourier ADF birim kok testi kirllma veya dogrusal olmayan bir trend soz
konusu oldugunda kullanilmaktadir. Ciinkii boyle bir durumda en az bir fourier frekansmm veri
olusturma siirecine dahil olmasi gerekmektedir (Caglar ve Mert, 2022: 1596).
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Ve = &g +y1Sin (@) + y, cos (@) + & 4.1)
Denklem (4.1)’da yer alan m, k, t, T terimleri swrasiyla; pi sayisi, frekans degeri, trend degeri ve
gbzlem sayismi temsil etmektedir. Calismada ayrica optimal frekans sayismm minimum kalinti
kareler toplami ile elde edilebilecegi ifade edilmistir FADF birim kok testinde asimetrik
iliskilerde modele dahil edilmistir. Bu nedenle Perron (1990), Zivot-Andrews (1992), Bai-Perron
(2003) calismalarmm bir alternatifi nitelifi tasimaktadwr. Ayrica serilerdeki mevcut kirilma
yerlerinin sayisinin ve formunun 6nceden tespitinin gerekliliginin bulunmamasi en biiyiik avantaji
olarak goriilmektedir. Modelde temel hipotez Ho; seride birim kok vardr seklinde iken alternatif
hipotez H; ise serinin duragan oldugunu belirtmektedir (Mike ve Alper, 2020: 6).

4.2. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Biiyiik Olgekli yapisal modellere alternatif olmasi icin Toda & Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen bu testtin dayandigi VAR yapist Sims (1980) tarafindan 6nerilmis olup degiskenler
arasindaki nedensellik yoniiniin incelenmesi i¢in kullanilmaktadir. Bu ¢alismada Granger’in 1969
yiinda literatiire kazandirdigi nedensellik testinden farkli olarak degiskenlerin farkh duraganlik
derecelerine sahip olmasma izin verilmistir. Granger’ m s6z konusu c¢alismasinda ise nedensellik
analizi icin degiskenlere ait serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Fakat yapisal kirilmalar1
dikkate almamasi bu testin elestiri almasina neden olmustur (Akardeniz ve digerleri, 2023: 425-
426). Bu eksikligi ortadan kaldrmak amaciyla Fourier Toda-Yamamoto (2016) calismasit
gelistirilmis ve Fourier fonksiyonlarmmn VAR modeline eklenmesiyle bu eksikligin giderilmesi
miimkiin olmustur (Giilcan ve Boyacioglu, 2023: 225). Fourier Toda-Yamamoto nedensellik
testinin modeli asagidaki gibidir.

Ye = a(t) + ﬁ13’t—1 +eet :Bp+dmaxyt—(p+dmax) +é&; (4'2)
o (2mkt " 2mkt
a(t) = ay + Z @y sin (T) + @5, COS (T) 4.3)
k=1 k=1
2mkt 2mkt
a(t) = @y + ay;, sin (—) + ayy cos( ) (4.4)
T T
. (2mkt 2mkt
Ve =g+ alksm(T) + g cos(—T ) + B Vg + (4.52)
+ ﬁP+dmaxyt—(p+dmax) + & (4.5b)

Yukaridaki denklemlerde yer alan “y,” ve “B" da mevcut yapisal degisimler a(t) ile ifade
edilmektedir. Buradaki a(t) bir sabit terim olup zamanm bir bileseni tanimlanmaktadir. Fourier
fonksiyonunu modele eklerken, dnceden tahmin edilemeyen sayi, form ve tarih gibi faktorleri de
teste dahil etmek igin Denklem (4.3)’te yer alan model olusturulmustur (Yurtkuran, 2020: 69).
Denklem (4.4)’te yer alan n: 1-5 arasi frekans sayisi, T: gézlem sayisi, k: frekans degerini temsil
etmektedir. n‘nin degerinin biiyiik olmasi stokastik parametre varyasyonuna neden olabilmekle
birlikte asir1 uyma problemine de neden olabilir. Bu sorunu gidermek {iizere kurulan denklem
(4.4)’te verildigi gibidir. Denklem (4.5) ise tek frekansh Fourier Toda-Yamamoto test modeli
gosterilmistir (Yurtkuran, 2020: 69; Nazhoglu ve digerleri, 2016: 14).
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4.3. Fourier ARDL Simir Testi

ARDL smir testi 2001 yiinda Pesaran, Shin ve Smith tarafindan gerceklestirilmistir. Bu modelle
uzun dénemde karma veya birinci dereceden entegrasyonlu zaman serisine sahip degiskenler
arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanarak literatiirde var olan esbiitiinlesme modellerine yeni
bir yaklasim sunulmustur (Ozer, 2022: 282; Caglar, 2020: 6). Bu modelle birlikte kullanilan
bagimsiz degiskenler farkli derecede biitiinlesmeye sahip olsalar bile analiz edilmeleri miimkiin
olmaktadir. Esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesi dncesinde analiz i¢in EKK ydntemiyle gecikme
uzunlugu belirlenen ARDL modelinde, kiigiik o6rneklem gruplarmda da uygulama
gerceklestirilebilmektedir (Cift¢i, 2014: 93).

Yilanci ve digerleri (2020) tarafindan duraganlik seviyeleri farkli olan degiskenler arasmndaki
esbiitlinlesmenin incelenebilmesine olanak saglayan yeni bir yaklasim gelistirerek FARDL smnir
testini modeli sunulmustur. ARDL modeline fourier fonksiyonalarmin dahil edilmesiyle elde
edilen bu yaklasimda keskin olanlara ek olarak bilinmeyen formlari ve bir dizi yumusak kirilmada
dikkate almabilmektedir (Yilanci ve digerleri, 2020: 2). Ekonometrik analizlerde, pozitif ve
negatif soklarin belirlenmesi gizli ve uzun vadeli esbiitiinlesme iliskisinin tespitinde 6nem arz
etmektedir. Bu noktada fourier fonksiyonlar1 eklendigi modelin yapisal degisikliklerini tanimlama
olanagmi sagladigindan, bu baglamda ele alman modelin daha giiclii ve giivenilir bir tahmin
sonucu vermesini de miimkiin kilar (Addai ve digerleri, 2023; 9).

Yilanci ve digerleri BRICS iilkeleri i¢cin dogrudan yabanci yatirim girislerinin ¢evre iizerindeki
etkisini arastirdiklar1 ¢ahsmada, dogrudan yabanci yatwmm girisinin ve enerji kullaniminin
ekolojik ayak izi ve bilesenleri iizerindeki uzun donemdeki etkisini FARDL modelini kullanarak
incelemislerdir. Modelde kullanilan fourier fonksiyonu asagidaki gibidir.

n . (2mkt n 2mkt
d(t) = Z aksm( )+ + b, cos( ) (4.6)
k=1 T k=1 T
Buradan n=frekans sayisi, k=frekanslarm sayisi, t=trend, T=06rnek boyutunu ifade etmektedir.
p—-1
AFP, = By + B1FP._y + BEC_ + B3FDI,_, + @iAFP,_; + (4.7a)
i=1

p-1 p-1 4.
z S8;AEC,_;+ ®,/AFDI,_; + ¢ (4.70)
i=1 i=1
Denklem (4.6)’de verilen fourier agiimi Denklem (4.7)’¢ dahil edilerek asagida gosterilen
denklem z elde edilir:

. (2mkt 2nkt
AFP, = By + v, sin (T) + yzcos( T ) + [, FP_ + B3EC._, + (4.8a)

p-1
PIAFDI,_; +e, (4.8b)
i=1

i=

p-1 p—1
B.FDI,_, +Z ajAFP,_; + z S;AEC,_; +
i=1 i=1
Denklemde (4.8); k’nin 0.1°’lik artiglarla k= [0.1, ---,5] seklinde gosterilebilen araliktaki tiim
degerleri kullanilarak tahmin edilmistir (Yilanci ve digerleri, 2020: 6).
5. AMPIRIK BULGULAR
5.1. Tammlayia1 Istatistikler

Tablo 1°de Shiba Inu ve Chainlink icin elektrik tiikketimi, karbon emisyonu ve fiyat serilerine ait
merge Oncesi ve sonrasi ayri olmak iizere ele alinan seriler {izerinden elde edilen tanimlayict
istatistik verileri gosterilmistir.
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Tablo 1: Tammlayicr Istatistikler

. Standart Jarque-

Max. Min. Sapma Carpikhik Basikhik Bera Olasilik
Shiba Inu CO, 125.836 2.739 21.158 3.156 13.529 2223375 0.000
Emisyonu (MO)
Shiba Inu Elektrik
Taketimi (MO) 226592.0 5412 38023.80 3.134 13.417 2180.489 0.000
Shiba Inu Fiyat (MO) 0.792 0.069 0.135 1262 4.908 147.786 0.000
Chainlink CO,
Ermisyoms (MO) 67916 3415 12.193 1.842 6.810 414.407 0.000
Chainlink Elektrik
Taketimi (MO) 134.182 6.747 23.782 1.971 7.347 508.133 0.000
Chainlink Fiyat (MO) 34.720 5.920 8.221 0.499 2.079 27.199 0.000
Shiba Inu CO, 0.490 0.100 0.069 0.762 4,042 50.224 0.000
Emisyonu (MS)
Shiba Inu Elektrik
Tiiketimi (MS) 1.410 0.290 0.197 0.747 3.954 46314 0.000
Shiba Inu Fiyat (MS) 0.000 0.000 1711 0432 2444 15.553 0.000
Chainlink CO, 0.680 0.140 0.114 0.698 3.102 28.881 0.000
Emisyonu (MS)
Chainlink Elektrik
Tiiketimi (MS) 2,010 0410 0.326 0.754 3253 34.468 0.000
Chainlink Fiyat (MS) 8.950 5.130 0.705 20.071 2752 1.206 0.546

Tablo 1°de yer alan tanimlayict istatistik sonuglart merge oncesi Shiba Inu ve Chainlink i¢in CO2
emisyonu, elektrik tiiketimi, fiyat verilerinde saga c¢arpik dagiim oldugunu gostermektedir.
Merge sonrast i¢in ise Chainlink’in CO: emisyonu ve elektrik tiiketimi verileri; Shiba Inu
tarafinda CO: emisyonu, elektrik tiiketimi, fiyat verileri saga carpik dagilim gostermektedir.
Chainlink i¢in ise fiyat verileri sola ¢arpik dagilim oldugunu gostermektedir.

Tablodaki basiklik sonuglar1 incelendiginde, Chainlink merge oncesi ve sonrasi fiyat verilerinde
ve Shiba Inu merge sonrasi fiyat verilerinde normal dagihma gore basik degerler gozlemlenirken;
merge oncesi Shiba Inu’ya ait degiskenlere ait verilerde, Chainlink merge oncesi ve sonrasi CO2
emisyonu, elektrik tiiketimi verilerinde ve Shiba Inu merge sonrasi1 CO2 emisyonu ve elektrik
tikketimi verilerinde ise normal dagilima gore sivri bir dagiim oldugu gézlemlenmistir.

5.2. Fourier ADF birim kok testi

Bu calismada Fourier ADF birim kok testi kullaniimis olup ele alman serilere ait birim kok analiz
sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Sabit ve Trendli Model

Seviye Birinci Fark

Merge Shiba Inu CO, Emisyonu -5.5678 (1) *** -
Oncesi Shiba Inu Elektrik Tiiketimi -5.5343 (1) *** -

Shiba Inu Fiyat 22,0838 (1) -6.2634(1) ***

Shiba Inu CO, Emisyonu -5.5498 (5) *** -
Merge Shiba Inu Elektrik Tiiketimi 52659 (5) *** -
Sonms L Tou Fiyat 28031 @) T15.6820 (4) ***
Merge Chainlink CO, Emisyonu -6.4542 (2) *** -
Oncesi Chainlink Elektrik Tiiketimi 5.9457 (2) *** -

Chainlink Fiyat 225524 (5) 133692 (5) ***
Merge Chainlink CO, Emisyonu 35201 (1) 227297 (4) **x
Sonrast Chainlink Elektrik Tiiketimi -3.1033 (5) 22.7704 (4) ***

Chainlink Fiyat

41099 (4) **

Not: Tabloda yer alan **; %95 diizeyinde, *** ise %99 diizeyinde anlamlhilig1 belirtmektedir.
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Yapilan ilk analizlerde merge 6ncesi; Shiba Inu fiyat ve Chainlink fiyat serilerinde seviyede
duraganlk gozlenmediginden birim kok vardir hipotezi kabul edilerek serilerin farki alinarak
tekrar birim kok testi yapimistir. Diizeyde duragan c¢ikmayan séz konusu serilerin hepsinde
yapilan ikinci analiz sonucunda %99 giivenilirlikle duraganlk tespit edilmistir. Bununla birlikte
yine merge Oncesi i¢in; Shiba Inu elektrik tiikketimi ve Shiba Inu CO: emisyonunda %99,
Chainlink COz emisyonu ve Chainlink elektrik tiiketimi serilerinde ise %99 giivenirlikle seviyede
duraganlik gozlemlenmistir.

Birim kok testi analizlerinin merge sonrasi tarafinda ise yapilan ilk testler sonuglarinda; Shiba Inu
fiyat, Chainlink CO2 emisyonu ve elektrik tiiketimi serilerinde seviyede duraganlk gbzlenmemis
olup serilerin farklari alinarak yapilan ikinci testte ise sonuglarda bu seriler icin %99 giivenilirlik le
duraganlk c¢ikmistir. Shiba Inu CO2 emisyonunda ve elektrik tiiketiminde %99, Chainlink fiyatta
%95 giivenilirlikle seviyede duraganlik tespit edilmistir.

5.3. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Calismada merge Oncesi ve sonrasi tokenlerin fiyatlar1 ile karbon emisyonu ve elektrik tiiketimi
degiskenleri arasindaki nedensellik ¢ift yonlii olarak incelenmis olup nedensellik durumunu
analiz etmek i¢cin Toda-Yamamoto nedensellik testleri kullanimistwr. Degiskenler i¢in 10-I1
durumu s6z konusu oldugundan, nedensellik analizleri Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi
iizerinden ele almmustir. Uygulanan nedensellik testi sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclan

Test Istatistigi Asmp. Anlamhlik Bootstrap Anlamhlik

Shiba Inu Degeri Degeri
) CO, Emisyonu — Fiyat 25.246*** 0.000 0.000
MO Elektrik Tiiketimi — Fiyat 24.924%** 0.000 0.000
Fiyat — Elektrik Tiiketimi 3.395 0.065 0.063
Fiyat — CO, Emisyonu 3.785 0.052 0.061
MS CO, Emisyonu — Fiyat 1.975 0.160 0.153
Elektrik Tiiketimi — Fiyat 0.111 0.739 0.711
Fiyat—Elektrik Tiiketimi 0.325 0.569 0.591
Fiyat—CO, Emisyonu 1.090 0.296 0.281

Chainlink Test Istatistigi Asmp. Anlamhlik Bootstrap Anlamlihk

Degeri Degeri
MO CO, Emisyonu—Fiyat 0.051 0.821 0.806
Elektrik Tiiketimi—Fiyat 0.242 0.623 0.623
Fiyat—Elektrik Tiiketimi 0.240 0.624 0.609
Fiyat—CO, Emisyonu 0.281 0.596 0.572
MS CO, Emisyonu—Fiyat 0.567 0.451 0.425
Elektrik Tiiketimi—Fiyat 0.115 0.734 0.698
Fiyat—Elektrik Tiiketimi 0.031 0.859 0.855
Fiyat—CO, Emisyonu 0.113 0.737 0.698

Not: Tabloda; MO; Merge Oncesi ve MS; Merge Sonrasi anlamina gelmektedir. Ayrica yine tabloda yer alan *** sembolii %99
glivenilirlik ifade etmektedir.
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—

g Elektrik Tiiketimi
(Gl  (Merge Sonrast)

Sekil 2: Nedensellik Testi Sonuclarm Semasi

Uygulanan nedensellik testi neticesinde, Shiba Inu tarafinda merge Oncesi incelenen verilerde
karbon emisyonundan ve elektrik tiiketiminden fiyat degiskenine dogru %99 giivenirlikle
nedensellik tespit edilmis olup fiyat degiskeninden karbon emisyonu ya da elektrik tiiketimi
degiskenlerine dogru herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamusti. Merge sonrasi ise
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Chainlink tarafinda ise
merge Oncesi ve merge sonrasi yapilan nedensellik analizleri sonucu herhangi bir nedensellik
iliskisi bulgusuna ulagilmamistir.

5.4. Fourier ARDL Sinir Testi

Degiskenlerde birim kok testi sonuglarmda 10-I11 durumu tespit edildiginden birlikte hareketlilik
analizi i¢in Fourier ARDL smir testi kullanimistir. Calgmada analize dahil edilen degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yerleri degistirilerek tekrar
analiz edilmistir. Tablo 4 ve 5’te Fourier ARDL smir testi sonuglar1 verilmistir. Sekil 3’te ise elde
edilen bulgularin gorsel olarak gosterimi saglanmistir.

Tablo 4: Fourier ARDL Sinir Testi Sonuglar (Shiba Inu)

Test Istatistigi Bootstrap Kritik Degerler k AIC
%10 %5 %1
Merge Oncesi __F, 10.0407 7.7319 9.0215 11.3302 0.1 -3.50
IO RN t -4.2273 -3.76523 -4.08604 -4.6495
EE SEES Fy 0.0109 2.4980 2.9278 3.8196
§ ._52 i % '50 >§ Merge Sonrasi Fu 8.7891* 8.0796 9.1976 12.5504 0.5 -4.83
HE @amc¢ t 4.1911%* -3.8449 -4.1377 -4.7415
Fp -0.3152 -1.7335 -1.4328 0.7121
Merge Oncesi _F, 6.2169 6.31948 7.53371 10.64422 0.6 -3.90
28 LN3 t 23370 -3.37496 -3.74091 -4.51445
& E SE £ Fj -0.2264 -0.56776 -0.08930 0.69263
E§ = 800 % Merge Sonrast _Fx 2226151 5.69948 7.1661 10.0460 3.9 -5.48
HEdac t -1.41056 -3.25781 -3.5969 -4.2515
Fg -0.96778 1.63123 2.08983 2.9619
UO am E. Merge Oncesi  F, 9.5707 7.3321 8.4707 11.5211 0.1 -3.53
t 41112 -3.6684 -3.9744 -4.5864
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Fp -0.1664 2.5601 3.0468 3.85653
Merge Sonras1 _ F, 6.8973 8.7895 10.3143 12.0608 0.8 -10.54
t -3.0530 -4.0664 -4.4182 -4.8355
Fp 0.9693 4.0458 4.3710 4.8417
Merge Oncesi ~ F, 6.1901 6.29393 7.87352 11.19861 0.6 -3.90
S 2lN7 t -2.3827 -3.41086 -3.77743 -4.43891
QeEEZ Fy -0.1724 -0.28785 0.09156 0.77778
‘i‘é’ “%’3 '50 350 Merge Sonras1 _ F, 2.9315 8.1034 9.3636 11.9948 0.8 -6.16
Smemn t -1.8998 -3.9329 42109 4799
Fg 0.4839 -1.8441 -1.4785 -0.5606 0.8 6.16
Tablo 5. Fourier ARDL Sinir Testi (Chainlink)
Test Istatistigi Bootstrap Kritik Degerler K AIC
%10 %S5 %1
Fa 13.071 8.5056 9.830705 12.42602 0.2 -2.19
L I ~n75 Merge Oncesi t -4.9840% ** -3.9265 -4.232748 -4.826788
ES8E ES Fy 0.0255 1.5494 2425815 3454185
§ &’ il '50 ’E Fa 10.09775%** 5.5564 6.68563 9.44360 5.0 -4.13
ME  B@AC MergeSonrast t -4.48168** * -3.2168 -3.51667 -4.13364
Fy -0.13300 1.1207 1.78512 2.62193
Fa 4.5330 6.8955 8.2320 10.13256 0.6 -4.68
g L ~7% Merge Oncesi _t -3.0046 -3.5098 -3.8793 -4.2920
s EZEES Fy -1.4427 2.0344 24819 3.2593
Efa = vgb ;E Fa 3.5365 5.45250 6.7841 9.4522 4.1 -5.34
e Merge Sonras1 _t -2.6519 -3.1929 -3.5621 -4.1149
Fp -0.3577 2.9576 3.3386 4.0428
- = ) Fa 13.0953*** 8.4947 9.7187 12.2213 0.2 -2.20
8 E S I 2‘@ Merge Oncesi _t -4.9873%** -3.9201 -4.23484 -4.8137
o Fp -0.0400 1.8857 2.57875 3.4402
S SE 1 F, 9.1694** 5.7867 7.0377 9.6277 5.0 -4.07
8 é’ F-'-«T »50 I ’E Merge Sonras1 t -4.26120%** -3.26619 -3.53013 -4.24198
=8 ¢ Fp -0.00509 0.42716 1.31810 2.63653
LS EE I F, 45192 6.6205 7.8384 10.0514 0.6 -4.69
8 E‘LE ’5‘3 I & Merge Oncesi t -3.0007 -3.4616 -3.7920 -4.4169
gla g Fy -1.4325 23112 27917 3.4938
= R, Fa 3.5874 5.3559 6.3169 9.0196
> 8 ‘g s & Merge Sonrast t -2.6782 -3.1182 -3.4214 -4.0675 4.1 -5.34
- Ho>s Fp -0.5111 2.9434 3.2570 3.8843
SHIBA INU CHAIMLIMHE
BAGIMSIZ DESISHEN BAGIMLI DEGISHEN BAGIMSIZ DEGISHEN BAGIMLI DEGISHEN
FivAaT seemmes ELEMTRIKM TOKETIMI FivAaT ---:-;'-:. ELEHTRIK TOKETIMI

& Ty

ELEHTRIK TOKETIMI +-=psaas FivaT

-
- -
- -
.
- —.

FivAaT C0O2 EMISYONU

CO2 EMISYOMNU

@

ELEHTRIK TOKETIMI »csps--

.
-. l'
.: '.

coz EMISYOMU

FivaT

FivaT

LT L

CO2 EMISYOMNU FivaT

Sekil 3: Esbiitiinlesme Testi Sonuclan
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Bu calismada ele alinan kripto varliklarin merge dncesi ve sonrasi birlikte hareketlilik durumlarini
incelemek tizere Fourier ARDL sinir testi kullanilmistir. Birlikte haraketliligin tespitinde sagliklt
sonuglart1 elde etmek amaciyla ele alman serilerin logaritmalar1t alnarak analizler
gerceklestirilmistir.

Cahsmada Shiba Inu i¢in egbiitiinlesme analiz sonuglar incelendiginde bagmmh degisken elektrik
tilketimi bagimsiz degisken fiyat olarak ele alindiginda merge oncesi herhangi bir iliski sz
konusu olmamakla birlikte merge sonrasi %95 giivenilirlikle birlikte hareketlilik s6z konusudur.
Fiyat degiskeni bagimli degisken olarak incelendiginde ise merge Oncesi ve sonrasi igin birlikte
hareketlilik tespit edilmemigtir. CO2 emisyonu ve fiyat degiskenleri arasmda merge Oncesi veya
sonrast herhangi bir egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmemistir.

Chainlink tarafinda ise yapilan test sonuglarmda elektrik tiiketimi bagimh ve fiyat bagimsiz
degisken olarak incelendiginde merge oncesi %90, merge sonrasi %95 giivenilirlikle birlikte
hareketlilik tespiti s6z konusu iken, bagimh degisken fiyat olarak ele alindiginda merge 6ncesi
veya sonrast degiskenler arasi herhangi bir iliskinin olmadig goriilmiistiir. CO2 emisyonu-fiyat
iligkisi igcin ise bagimli degisken COz emisyonu bagimsiz degisken fiyat olarak analiz
gerceklestirildiginde merge Oncesi ve sonrast %95 giivenilirlikle birlikte hareketlilik tespit
edilirken, fiyat degiskenini bagimli degisken olarak ele aldigimizda ise merge Oncesi veya
sonrasinda herhangi bir iligkiye rastlanmamistir.

6. SONUC

Insanlik tarihi boyunca, insanin degisen ihtiyaglarina, ahskanliklarmna, artan mal ve hizmete bagl
olarak farkli 6deme ve yatrm araglar1 gelistirilmistir. Ozellikle de internetin yaygmlasmasiyla
bu islemlerin gerceklestirilmesi daha kolay hale gelmistir. Bu gelismelerin iiriinlerinden biri olan
Bitcoin’in ortaya ¢ikmasmi takip eden siiregte farkh kripto varlik tiirlerinin de ¢ikmasi ve
popiilarite kazanmasiyla gelisen bu durum beraberinde bu sanal ekosistemin siirdiiriilebilirligi ile
ilgili bazi elestirileri getirmistir.

Iklim degisikligi, canh yasami icin yiiksek diizeyde énem arz eden bir konudur. insan faktoriiniin
ihtiyaglar1 dogrultusunda dogadaki kaynaklar1 kullanmasi, 6zellikle kaynak kullanimlarinin
bilingsizce gergeklestirilmesi, artan niifus ve degisen ihtiyaglar karsisinda hizla gelisen teknolojik
yenilikler zamanla ekolojik sorunlara ve ¢evre kirliligine yol agmistr. Isinma, beslenme gibi
temel ihtiyaglarimizi karsilamamiza yarayan elektrik, degisen yasam sartlarma bagh olarak
hemen hemen biitiin ekonomik siireclerde kullanimi gereklilik arz etmektedir. Her alanda
iretkenligin ve gelisimin artmasi kiiresellesen diinyada iilkelerin biiylimeleri i¢in &nemli
oldugundan ve toplumlarm gelismislik seviyeleri ile uluslararasi politikalardaki davraniglarinda
enerjinin etkin bir rolii oldugundan, zamanla elektrik tiiketimine olan talep artmis ve buna bagl
olarak enerji kaynaklarmm yogun kullanimi g¢evresel sorunlarm da artmasma neden olmustur.
Yogun elektrik tliketimi sera gazlarmin artmasma, dolayisiyla da iklim degisikligine neden
olmaktadir. Atmosferde basta karbon gazi olmak iizere belirli gazlarin yiiksek oranlarda
bulunmasi iklim degisikligi agismdan Snemli etkiye sahiptir. Bu etki, karbondioksit gazinin sera
gazi emisyonu olusumuna neden olmasi ve olusan bu emisyonun ortalama kiiresel 1sinin
artmasma sebep olmasi ile agiklanabilir. Sera gazi emisyonunun artmasinda énemli faktorlerden
biri yogun elektrik tiiketimidir. Bu anlamda iklim degisikliginin olumsuz etkilerinden kurtulmada
ve bu amaca yonelik almacak Onlemlerde elektrik tiiketiminin azaltilmasi biiyiikk 6nem
tasimaktadir.

Son yillarda finans alaninda yasanan dijjitallesme ile finansal teknolojilerin miisteri odakli ve
yenilik¢i gelisimi, bu alana bagh sektorlerdeki hizmet kalitesinde ve farkli hizmet gesitlerinin
sunulmasinda; bu durumu takiben de beraberinde is modellerinin de degismesinde etkili olmustur.
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Ote yandan finans alaninda bu tarz yenilik ve gelismelerin gerceklesmesi elektrik tiiketiminde
artisa neden olmaktadir. Bunun nedeni finans alaninda meydana gelen gelisme ve yeniliklerin
isletmelere ve diger tiiketicilere daha diisiik maliyetlerde daha kolay alternatifler sunabilmesidir.
Tiiketicileri ve igletmeleri yatirim yapmaya, tasarruf etmeye tesvik eden bu durum enerji talebinin
artmasma yol agmaktadwr. Bir diger ifadeyle finans alanmndaki gelismelerin elektrik tiiketimini
tesvik ettigi sOylenebilir.

Kripto varliklardaki madencilik siirecinde tiiketilen elektrik, ¢evre kirliligi agisindan 6nemli bir
risk unsuru olmakla birlikte ilerleyen yillarda {ilkelerin kendi kripto varliklarmi ¢ikarma durumu
da g6z Oniine alindiginda, madencilik siirecini igeren bir mekanizma kullanidmasi durumunda
enerji talebi tarafindaki artisin ¢ok daha fazla gerceklesmesi bu risk konusunda endigeleri
arttirmaktadir. Sera gazlarmm biiyiikk bir kismmi CO: emisyonlar1 olusturmakla birlikte, bu
emisyonlarin yiiksek oranlara ¢ikmasi kiiresel 1smma sorununu siddetlendirmektedir. Bu nedenle
yogun elektrik tiketiminden kaynakh olusabilecek sicakhk artislar1 iklim kosullarmi da
etkileyebileceginden; yeryiiziindeki canhlarm sel baskmnlari, kithk ve tayfunlar gibi ciddi
sorunlarla karsi karsiya kalmasma yol agabilecektir.

Bu calisma kapsammda Merge sonrasi kripto varhiklarin elektrik tiikketiminde meydana gelen
degismenin etkilerini incelemek amactyla secili kripto varliklarin elektrik tiiketimi, karbon
emisyonu ve fiyat verileri ¢alismanm degiskenleri olarak ele almmis ve seriler arasindaki iliski
Merge Oncesi ve sonrasi olmak {izere ayr1 ayri incelenmistir.

Cahsmada oncesinde serilerin duraganlk durumlarmi test etmede Fourier ADF (FADF) birim kok
testi kullanilmis sonrasmnda ise test sonuglarma gore analizlerin devami igin uygun testler
belirlenmigtir. Bu dogrultuda degiskenlerin nedensellik iligkilerini incelemek i¢cin Fourier Toda-
Yamamoto nedensellik Testi kullanilmis olup esbiitiinlesme analizi i¢in ise Fourier ARDL smir
testi tercih edilmistir. Yapilan testler sonucunda Shiba Inu igin merge oncesi elektrik tiiketimi ve
CO: emisyonundan fiyat degiskenine dogru tek yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Esbiitiinlesme testi sonuglarinda ise Shiba Inu tarafinda birlikte hareketlilik incelendiginde sadece
merge sonrasi elektrik tiikketimi bagimh degisken, fiyat bagimsiz degisken olarak ele alindiginda
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Esbiitiinlesme testi sonuglarma gore Chainlink tarafinda da
elektrik tiiketimi bagimh, fiyat bagimsiz degisken olarak ele alindiginda merge dncesi ve sonrasi
birlikte hareketlilik tespit edilirken, CO2 emisyonu bagimh degisken, fiyat bagimsiz degisken
olarak incelendiginde de yine merge Oncesi ve sonrasi esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Bu
dogrultuda nedensellik testi ve esbiitiinlesme testine bagh kurulan 32 hipotezden 7 tanesi kabul
edilmistir. Elde edilen bulgulara gore token tarafindaki test sonuglarinda farkli sonuglara
rastlanilmasi, her varlik i¢in yatrimci algisal farkhihgmm olmastyla agiklanabilir. Calismada elde
edilen analiz sonuglar1 literatiirde yer alan ¢ahgmalar ile karsilastirildiginda enerji tiiketimi
konusunda uzlasma protokoliiniin énemine deginen Kavas (2023) ve Is Kanit1 protokoliinde yer
alan madencilik siireclerinin kiiresel ismmaya katki sagladigmi belirten Roeck ve Drennen (2022)
caligmalar1 bu ¢alismanmm kapsammi destekler niteliktedir.

Kripto varliklarin neden oldugu yogun elektrik tiiketimi, gerek kullanimmin gittikce yaygm hale
gelmesi gerekse temelini olusturan teknolojinin potansiyelinin varligindan dolayr aragtirmaya
acik bir ¢evresel sorun olmakla beraber literatiirde bu konuda yapilan ¢alisma sayismm oldukg¢a
az oldugu goriilmektedir. Bu durumun séz konusu problemin heniiz son yillarda kendini
gostermesinden ve konunun kripto varliklar tarafinda yeterli verinin bulunamamasindan
kaynaklandig1 soylenebilir. Ilerleyen zamanda kripto varliklar ve elektrik tiiketimi ile ilgili veri
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noksanliginin giderilmesi ile literatiire katki saglayacak ¢6ziim odakh arastirma ve gelistirme
¢aligmalarinin da artabilecegi ongoriilmektedir.

Bu calismada yapilan arastirmalar neticesinde literatiirde yer alan kaynaklarda gbz Oniine
alindiginda bulunulabilecek oneriler agagidaki gibidir;

e Kiripto iiretiminde madenciligin neden oldugu hash hesaplamasi siirecinde kullanilan yogun
elektrik tiikketimini diistirmek i¢in PoW yerine PoS kullanim1 tercih edilebilir.

e Kripto varlik {iretiminde yenilenebilir enerji kaynaklarma yonelim saglanabilir ve bu
dogrultuda karbon emisyonu sorununun oOniine gegilebilir.

e PoS protokoliiniin kullanilmasiyla kripto varlik elektrik tiiketiminde ciddi oranda azalig
saglanabilir.

e PoW gibi dezavantajh protokoller yerine diisiik elektrik tiiketimi gerektiren mekanizmalar
tercih edilebilir.

e Enerji ihtiyact yiiksek olmayan uzlasma protokollerine gegisin Oniindeki engeller saptanarak
gelistirmeye yonelik ¢alismalar yapilabilir.

e Kiripto varliklar elektrik tiiketimi, madencilik ve validatorlik islemlerindeki hesaplama
gliciiyle ilgili olarak hash oraniyla iliskilendirilerek analiz edilebilir.

e Kullanian uzlasma protokolii ¢evresel etkisi diisiik veya hi¢ olmayan projelere devlet destegi
saglanabilir; fon destegi ile ya da uygulanan vergilerde indirim yapilarak cevre dostu
sistemlere tesvik arttiridabilir.  Bu alanda iilkelerin kiiresel diizeyde bir standardin
olusturulmasi {izerinde g¢ahigmalar1 uluslararas: ticaret baglaminda faydal olabilir.

e Bu calismada kripto varlklarda elektrik tiketimi konusu ozellikle merge uygulamasi
baglammda incelendiginden arastrma Is Kaniti ve Hisse Kaniti mekanizmalar1 iizerinden
sinirlandirilmistir. Ancak bu iki mekanizma disinda da uzlasma protokolleri bulundugunu
belirtmekte fayda vardr. Bu calismann kapsamma dahil edimeyen ve Is Kaniti
mekanizmasindan sonra one siiriilen uzlasma protokollerine Bizans Hata Toleranst (BHT)
Uzlasma Protokolii, DPOS (Delegated proof of stake), Proof of Burn, Proof of Elapsed-time,
Proof of Capacity ve Ripple protokolleri drnek verilebilir. Ilerleyen siirecte yeni verilerin
olusturulmasiyla da birlikte diger protokoller iizerinde arastwrmalar yapilabilir ve varsa bu
protokollerin potansiyellerinin {izerine gidilerek g¢evre dostu yeni ¢dziimler sunulabilir.

Etherem’un yiiksek elektrik tiiketiminin gerekmedigi bir uzlasma protokolii 6rnegi olan Hisse
Kanitr’'na gegisiyle piyasa ve gevresel agidan etkileri arastirilan bu ¢alismada yapilan arastirmalar
ve analizler neticesinde; kripto varhiklarin neden oldugu yogun elektrik tiiketimini, ¢evre dostu
bir uzlasma protokoliiniin kullanilmas1 veya gelistirilmesiyle Onlemenin miimkiin oldugu
sonucuna varimistir. Yatirmm i¢in geleneksel finansa dnemli bir alternatif teskil eden kripto varlik
kullanimindaki kolaylk ve diger teknik Ozelliklerinin popiilaritesi de goz Oniine alindiginda;
kullanim alanlar1 genigledik¢e bu varliklara olan ydnelimin artmasi islem sayismin birlikte yiiksek
elektrik tiiketimi riskini de beraberinde getireceginden hem bu yeni teknolojinin hem de canli
ekosistemlerinin  siirekliligi i¢cin dezavantajlarmin azaltimasi veyahut ortadan kaldirilmast
yliksek onem tagimaktadir. Bu ¢alismada elde edilen sonuglarin literatiire katki saglayarak ileride
yapilacak c¢alismalar igin arastirmacilara ve kripto varhklara yatrim yapacak yatirmeilara yol
gosterici olacag diistiniilmektedir.
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0z

Basta film afisleri olmak iizere gérsel icerikler, toplumsal algilari sekillendiren giicli
araglardw. Bu ¢alismada, “Hesaplagma (The Accountant)” film afisinin géstergebilimsel
analizi tizerinden, afisin toplumsal iletisimdeki rolii ve etkisi incelenmistir. Christian Wolff
karakterinin tasvir edildigi afis hem gérsel hem de yazili unsurlariyla dikkat ¢ekmekte ve
izleyicide derin hisler uyandwmaktadir. Afisteki renk kullammi; koyu siyah ve mavi tonlar,
izleyiciye karanlik bir atmosfer sunarken, ana karakterin karmagik psikolojik yapisini ve
gecmistekideneyimlerinin yansimalarini ortayakoymaktadir. Aynizamanda, afisteki mesajlar
ve sloganlar, karakterin derinanalitik becerilerinin, tehlikeli durumlarla basa ¢ikmayive riski
yonetebilme yetenegini éne ¢ikarmaktadr. Afiste kullanilan grafik unsurlar, yalnizca
karakterin hikayesini degil, ayni zamanda toplumda muhasebe ve finans gibi mesleklerin
algisna iliskin 6nemli degisimleri de temsil etmektedir. Ozellikle "Calculate your choices.”
ve "Manage your risks.” gibi sloganlar, bireyleri ve toplumu karar verme siireclerine
yonlendirmekte ve bu siireglerin sonuglarint diisiinmeye tesvik etmektedir. Afisin etkileyici
tasarimi, izleyicileri yalnizca film hakkinda bilgilendirmekle kalmayip, aym zamanda daha
derin sosyal ve psikolojik diisiincelere itmektedir. Béylece, afisin goriintii dili ve igerik yapisi,
film izleyicilerinin zihninde kalic1 bir etki yaratmakta ve toplumda finansal analizin 6nemin
vurgulamaktadir.
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ABSTRACT

Visual content, especially movie posters, are powerful tools that shape social perceptions. In
this study, the role and impact of the poster in social communication is examined through the
semiotic analysis of the movie poster “The Accountant”. The poster depicting the character
Christian Wolff attracts attention with both its visual and written elements and evokes deep
feelings in the viewer. The use of color in the poster; dark black and blue tones present a dark
atmosphere to the viewer, while revealing the complex psychological structure of the main
character and the reflections of his past experiences. At the same time, the messages and
slogans in the poster highlight the character’s deep analytical skills, ability to cope with
dangerous situations and manage risk. The graphic elements used in the poster represent not
only the character’s story, but also important changes in the perception of professions such
as accounting and finance in society. Slogans such as “Calculate your choices.” and
“Manage your risks.” in particular direct individuals and society to decision-making
processes and encourage them to consider the consequences of these processes. The
impressive design of the poster not only informs the audience about the film, but also pushes
them to deeper social and psychological thoughts. Thus, the visual language and content
structure of the poster create a lasting impression on the minds of the film audience and
emphasize the importance of financial analysis in society

Auf/ Citation: Giimilg, A. (2025). Gostergebilim ve Muhasebe: “The Accountant” Filminin Afigini Okumak. Malatya
Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 6(1), 57-70.
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1. GIRIS

Gostergebilim (semiyotik), 1960'll yillardan sonra hizla gelisen; dil, kiiltiir, iletisim, tasarim gibi
¢ok cesitli alanlarda uygulama alani bulan disiplinler arasi bir bilim dalidir. Temelde, gdosterge
sistemlerinin anlammi ve bu sistemlerin nasil isledigini incelemeyi amaglayan gostergebilim,
dilsel ve gorsel unsurlar1 analiz etmeye odaklanir. Gostergebilimsel analiz, bir metinde bulunan
anlamh yapilar,, gostergeler aracihiiyla ¢oziimlenmesini igerir. Bu gostergeler; kelimeler,
semboller, isaretler ve gorseller gibi unsurlar1 kapsar ve her birinin tagidig kiilttirel, ideolojik ve
toplumsal anlamlar iizerinden bir ¢déziimleme yapar. Gostergebilimde, anlami olusturan
gostergelerin farkli diizeyleri incelenir. Bu diizeyler; dizi (swralama), dizim (yapi) ve mecaz
(simgesel anlamlar) gibi unsurlardir. Ayrica metinler arasi iligkiler ve bir metnin baglamma dair
yapilan degerlendirmeler, gostergelerin nasil bir anlam diinyasi olusturdugunu anlamada énemli
bir yer tutar (Erkman-Akerson, 2005: 15-18). Gostergebilimsel yaklasimlar, metnin yalnizca agik
anlamlarmi1 degil ayni zamanda alt metinlerdeki ideolojik ve kiiltiirel anlamlar1 da ortaya
¢ikarmaya yonelir. Bu baglamda gostergebilim yalnizca dilsel analiz degil ayni zamanda
toplumsal, kiiltiirel ve politik ideolojilerin nasil bir sembolik yap1 olusturdugunu da inceleyerek
derinlemesine bir anlam ¢6ziimlemesi sunar (Biirge, 2020: 403). Gostergebilim; isaretlerin
(gostergelerin) anlamlarmi, bu isaretlerin nasil iletisim kurdugunu ve toplumsal baglamda nasil
kullanildigin1 inceleyen bir bilim dabdir. Gostergebilim, gosterge sistemlerini, yani dilsel ve
gorsel unsurlart analiz ederek bu unsurlarin nasil anlam irettigini ve insanlar arasmda nasil
iletisim sagladigini arastirr (Keane, 2018: 65). Gostergebilim agidan iletisim, isaret, nesne ve
yorumlayict arasindaki etkilesim olan semiyozis siireciyle agiklanir. Amerikali filozof ve
gostergebilimei Peirce’e gore isaret, nesneden bagimsizdir ve anlam, yorumlayict aracihgiyla
olusur. Ornegin, bir muhasebeci icin “100” sayis1 yalnizca bir rakam degil, kasadaki paray1
simgeleyen bir isarettir. Isvicreli dilbilimci ve gdstergebilim kurucularindan Saussure ise isaretin
gosteren (fiziksel bicim) ve gosterilen (zihinsel kavram) olarak iki bileseni oldugunu savunur.
Iletisim, bu isaretlerin baglam ve kodlarla anlam kazanmasiyla gerceklesir (Vasile, 2009: 1108).

Film afisleri, sosyal gostergebilimsel unsurlar olan gorseller, metinler, yazi tipleri ve renkler
araciligryla ¢esitli kiiltiirel ve ticari mesajlart aktarmak i¢in kullanilan etkili bir gorsel iletisim
aracidrr. Bu afisler, yalnizca bir filmi tanitmakla kalmaz ayni zamanda izleyicilere film hakkinda
ipuclart sunarak onlarin dikkatini ¢ekmektedir. Afis tasariminda kullanilan temel teknikler
arasinda, filmin ana temasmi veya odaklanilan mesajlar1 net bir sekilde iletmek yer alir. Gorsel
ve metinsel dgelerin bir araya gelerek olusturdugu bu tasarmmlar, filmin igerigini dzetlerken ayni
zamanda izleyici ile duygusal bir bag kurmayi ve filmin izlenmesini amaglamaktadir (Yin ve
Hassan, 2021: 101). Afisler, medyanm insan davranislarm1 yonlendirmek i¢in kullandig etkili bir
iletisim aracidir. Ogzellikle film sektdrii, biiyiik oOlgiide afislerin  dikkat c¢ekme giiciine
dayanmaktadir. ilgi ¢ekici bir afis, izleyicilerin filme olan merakimni artirarak gise basarisma katki
saglayabilir. Ozenle tasarlanmis afisler; oyuncu kadrosu, film temasi ve olay orgiisii gibi temel
unsurlart etkili bir sekilde yansitabilir. Bu nedenle tasarimcilar, filmlerine daha fazla izleyici
¢ekmek icin afislerine yaratici ve dikkat ¢ekici detaylar eklemeye yonelmektedir (Barney ve
Kaya, 2019: 1).

Film afiglerinin ilk olarak ticari bir ama¢ giittiigli dogru olmakla birlikte, zamanla bu gorseller
bagka 6nemli islevlere de sahip olmustur. Bir film afiginin temel islevi, filmi tanitmak ve izleyiciyi
sinema salonuna c¢ekmektir. Ancak afigler, yalnizca pazarlama araci olmanin Otesine gecerek,
daha derin bir kiiltiirel ve tarihi anlam tasiyabilen sanat eserlerine doniigmiistiir. Bu baglamda,
film afisleri, izleyicinin ge¢mise, o doneme ait toplumsal ve kiiltiirel olaylara dair anilarini
tetikleyen giiclii araglar haline gelir. Bir film afisi, bazen tipki eski sarkilarm, dinlendiginde
gecmise dair kigisel hatiralar1 canlandirmasi gibi, bizleri belirli bir doneme, zamana veya
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yasanmishga geri gotiiriir. Ayni sekilde, film afigleri de bireysel ve kolektif hafizamizda 6zel bir
yer tutar. Bu afigler, belirli bir filmi, yonetmeni, yildizm1 veya film tiirlinii hatirlatabilir. Ayrica,
o donemin sinema diline, stiline ve hatta toplumsal kodlarna dair izler birakir. Bir film afisi,
sadece bir filmi tanitmakla kalmaz; ayni zamanda filmin cekildigi donemin estetik degerlerini,
kiiltiirel iklimini ve toplumsal yapismi da yansitir. Ozellikle 20. yiizyil, sinemanmn kiiltiirel
etkisinin zirveye ulasmis oldugu bir déonemdir. Bu doénemde, film endiistrisi yalnizca eglence
iiretmekle kalmamis, ayni zamanda toplumlarin kimliklerini ve kiiltiirlerini sekillendiren bir arag
haline gelmistir. Film afisleri, bu sinemasal etkilerin birer temsilcisi olarak, o donemin estetik ve
kiiltiirel ¢ercevesine 1sik tutar. Sinemanmn tarihi, estetifi ve kiiltlirel baglami, film afigleri
araciligiyla izleyiciye aktarilir ve bir anlamda gegmise dair kolektif bir bellegin olusturulmasina
katkida bulunur. Bu baglamda, film afiglerinin iglevi yalnizca filmi tanitmakla smirh degildir.
Ayni zamanda, bir donemin kiiltiirel ve toplumsal izlerini tasiyan, gorsel ve anlamh bir bellek
aract haline gelir. Bu afisgler, belirli bir zamanmn sinemasal dili ve toplumsal ruhu hakkinda bize
ipuglar1 verir. Sinema tarihi ile birlikte film afisleri de ge¢misin izlerini tagtyan 6nemli kiiltiirel
belgeler olarak anlam kazanir (Parmelee, 2009: 181).

Filmlerde yapimcilarin mesajlar1 genellikle dogrudan ifade edilmektense ortiik bir bigimde iletilir
ve bu da izleyicinin film afislerindeki gorsel ve sozel isaretleri yorumlamasmi gerektirir. Film
afiglerinde hem so6zel (yazil)) hem de sozel olmayan (gorsel) isaretlerin birlikte kullanimi,
yaraticilarin iletmek istedikleri mesaj1 izleyiciye vurgulamak amaciyla stratejik bir ara¢ olarak
islev goriir. Afislerdeki bu c¢ok katmanl isaretler, izleyicinin filme dair beklentilerini
sekillendirirken, aynm1 zamanda izleyiciyi filmi izlemeye tesvik etmek igin gii¢lii bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Film afiglerinin esas amaci, filmi tanitmak ve izleyiciye film hakkinda bilgi
saglamakla kalmayip, ayni zamanda izleyiciyi filme ¢ekmek ve onlari izlemeye ikna etmek icin
cesitli anlam iretme stratejileri sunmaktir. Bu baglamda, film afigleri, gorsel ve metinsel unsurlar
aracih@iyla izleyicinin ilgisini ¢ekmeyi ve onlar1 sinema deneyimine tesvik etmeyi
hedeflemektedir (Handayani, 2022: 94).

Film afiglerinde so6zel ve gorsel iletisim unsurlart bulunmaktadir. Sozsiiz isaretler, iletisim
stirecinde onemli bir rol oynar ve genellikle renk, ses, animasyon veya gorseller gibi farkli
bigimlerde kendini gosterir. Bu isaretler, sdzel mesajlar1 desteklemek, vurgulamak ve hedef
kitlenin ilgisini ¢ekmek amaciyla kullanilmaktadir. Ornegin, bir film afisinde kullanilan parlak
kirmizi renk, gerilim veya tehlike hissini uyandirabilirken, yumusak mavi tonlar dinginlik ve
huzuru simgeleyebilir. Benzer sekilde, miizik veya ses efektleri, bir fragmanda izleyicilere filmin
tiirline dair ipuglart verebilir; iirkiitiici bir ses tasarimi, korku temah bir filmin atmosferini
yansttabilir (Darmayanti, 2023: 1).

Bu aragtirma, muhasebe alaninda gorsel materyallerin, ozellikle film afiglerinin, toplumsal algi
ve meslek imaj1 iizerindeki etkilerini analiz etmeyi amaglamaktadir. Gostergebilim yaklagmmuyla,
popliler kiiltiirde muhasebeci figiiriiniin nasil temsil edildigi ve bu temsillerin meslek
profesyonellerinin algilar1 iizerindeki olasi yansimalari ele almmaktadir. Arastrma, muhasebe
meslegine iligkin medya temsillerinin meslegin sosyal statiisiine, etik anlayisma ve kamuoyu
algisma katkida bulunmasmin yani swa, bu temsillerin mesleki itibar ve Onyarglari nasil
sekillendirdigini de incelemektedir. Bu ¢alisma, muhasebe disiplinine gorsel ve kiiltiirel bir bakisg
acis1 kazandirmay1 ve bu alandaki literatiirde mevcut boslugu doldurmayi1 hedeflemektedir.

2. GOSTERGEBILIM

Gostergebilim, (semiyoloji), isaretlerin ve sembollerin anlammi ve bu anlamlarmn nasil iletildigini
inceleyen bir disiplindir. Gostergebilim alaninda ilk ¢alismalar1 yapan ve dil biliminin temellerini
atarak bu terimi ilk ortaya koyan Fransiz filozof Ferdinand de Saussure'dir. Saussure'e gore, isaret
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iki ana bilesenden olusur: gosteren ve gosterilen. Gosteren, isaretin fiziksel yoniinii temsil
ederken, gosterilen ise zihinsel bir kavram veya anlami ifade eder. Ornegin, bir finansal rapor bir
isaret iken, finansal oran bu igaretin gosterenidir ve finansal performansin yansimasi gosterilendir.
Cahbsmanm konusunu olusturan film afiglerine bakildiginda; film afigsindeki resim gosteren,
bunun zihnimizde ¢agristirdig1 kelimeler ise gosterilendir. Ornegin, film afisindeki bir mahkeme
salonu gosteren, cagristirdigi kelimeler ise; sug, ceza ve adalet olabilir.

Saussure, isaretlerin anlammi paradigmatik (dikey) ve sintagmatik (yatay) iliskiler araciligiyla
yapilandirdigini  belirtir. Paradigmatik iligkiler, isaretlerin digerlerinden aywrt edilmesini
saglarken, sintagmatik iliskiler isaretlerin baglam icindeki iligkilerini tanimlar. Saussure, bu
iliskileri bina direklerine benzetmistir; direkler, binanin yapi unsurlariyla yatay ve dikey
baglantilar1 kurarak anlam olusturur (Susen, 2018).

Roland Barthes, Saussure’iin diigiincelerini gelistiren ve elestiren Onemli bir gostergebilim
yazaridir. Barthes, gosteren kavrammi “bigim”, gosterilen kavrammi ise “kavram” terimiyle ifade
eder. Barthes, Saussure’lin isaret modelini iki farkli diizeyde ele alir: birincil isaret diizeni
(gdsterim) ve ikincil isaret diizeni (¢agrisim). Ikincil diizeyde, mit kavrammi 6ne cikarr ve
mitlerin ideolojik anlamlar1 yaymak i¢in kullanildigini savunur. Barthes ayrica fotografin gorsel
bir isaret olarak tasidigt mesaj1 iki tiirlii kodlamaya ayirir: gostergesel anlam (kamera tarafindan
yakalanmig goriintiiler) ve ¢agrisimsal anlam (sosyo-kiiltiirel baglama dayanan mesajlar).
Cagrisimsal anlam, bir goriintiiniin iiretim siirecine bagh olarak daha ideolojik bir boyut kazanir
(Pujiningsih, 2020: 91).

2.1. Gostergebilim, Diiz Anlam ve Yan Anlam

Diiz anlam, bir gostergenin dogrudan ve nesnel olarak algilanan anlammi ifade eder; bu,
gosterilenin tam olarak ne oldugunu belirtir. Buna karsilik, yan anlam daha soyut ve dolayl bir
boyuta sahiptir; bu anlam, gostergeye eklenen kiiltiirel, ideolojik veya duygusal katmanlari igerir.
Gostergebilim, bu iki anlam diizeyini ¢oziimleyerek yalnizca yilizeydeki anlami degil, ayni
zamanda derinlemesine toplumsal, kiiltiirel ve bireysel degerlerle sekillenen anlam katmanlarini
da incelemektedir. Bu yaklasim, dilsel ve sembolik unsurlarin toplum iginde nasil bir anlam yapis1
olusturdugunu ve bireylerin bu anlamlar1 nasil algiladigmi anlamaya yonelik bir ¢aba
sergilemektedir (Biirge, 2020: 403). Guiraud’un belirttigi gibi, diiz anlam daha ¢ok bilimsel
alanlarla iliskilendirilirken yan anlam sanatlarla 6zdeslesmektedir. Ornegin, bir gicek fotografi
diiz anlamda yalnizca bir ¢igek olarak alglanirken, yan anlamda sevgi veya sayg gibi duygusal
cagrisimlara neden olabilir. Yan anlamin farkl kiiltiirlerde degiskenlik gOstermesi de
mimkiindiir; O6rnegin, "domuz" kelimesi Miislimanlar i¢in olumsuz bir anlam taswken,
Hristiyanlar i¢in ndtr veya olumlu bir anlam ifade edebilir. Bu durum, yan anlamm Kkiiltiirel ve
bireysel baglamlara gore nasil farkliik gosterebilecegini agikga ortaya koymaktadir (Degerli,
2021: 182).

2.2. Roland Barthes ve Diiz Anlam-Yan Anlam

Roland Barthes, gosterge teorisinde "gOsteren" (signifier) ve "gosterilen" (signified) kavramlar:
ile birlikte diiz anlam (denotasyon) ve yan anlam (konotasyon) aracilifiyla metinlerin ve
imgelerin nasil anlam olusturdugunu agiklamaya c¢ahgmistir. Barthes’a (2009; 24-60) gore,
gOsteren, bir nesne veya kavrama isaret eden fiziksel form, yani isaret iken; gosterilen, gbsterenin
akla getirdigi kavram veya anlam olarak tanimlanmaktadir.

Ayrica Barthes, diiz anlami, gosterge diizeyinde nesne veya kavrammn temel, agik ve dogrudan
anlami seklinde ifade ederken; yan anlami ise daha derin, kiiltiirel ve kisisel anlam katmanlar1
olarak tanimlamig, bu baglamda yan anlamm toplumdan topluma ve bireyden bireye degisiklik
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gdsterebilecegini belirtmistir (Bircan, 2015: 20). Ornegin Barthes’in gbriislerine gore "elma"
kelimesine bakildiginda;

e Gosterilen: Fiziksel bir elma (bir meyve).
e Gosteren: "Elma" kelimesi.
e Diiz anlam: Elma, yuvarlak, genellikle kirmizi, yesil veya sar1 olan bir meyvedir.

e Yan anlam: Elmanin saglikli yasami, bilgiye ulasmay1 (6rnegin, "bilgi agacindaki elma"
ifadesi) simgeleyebilecegi gibi, ayni zamanda iinli bir teknoloji markasmi veya Isaac
Newton’un yer¢ekimi kanununu kesfetmesine neden olan meyve olarak da algilanabilir.
Ayrica  kiiltiirel  baglamlarda  elma, "cennet meyvesi" veya ‘"glinah" ile
iliskilendirilebilmektedir.

Barthes, bu iki diizeyi kullanarak anlamin nasi insa edildigini vurgulamaktadir. Her gosterge,
hem diiz anlamda objektif bir bilgi saglarken hem de yan anlamda zengin ve katmanh bir
yorumlama alani sunmaktadir. Bu baglamda, Barthes’in diigiinceleri, metinlerin ve imgelerin ¢ok
boyutlu oldugunu ve bu ¢ok katmanliigin anlam yaratiminda onemli bir role sahip oldugunu
gostermektedir.

2.3. Gostergebilim ve Renkler

Herman Cerrato'nun "The Meaning of Colors" adhi makalesi, renklerin anlamlarmi ve bu
anlamlarm insanlar {izerindeki psikolojik etkilerini ele almaktadwr. Makalede, farkli renklerin
kiiltiirel, duygusal ve sembolik baglamlar1 ag¢iklanmaktadir. Renklerin bireyler {izerinde farkli
duygular uyandirdigi ve bu durumun sosyal, ticari ve kisisel iletisimde 6nemli bir rol oynadigt
vurgulanmistir.

Herman Cerrato'ya gore renklerin anlamlar1 (Cerrato, 2012) su sekildedir;

e Kirmuzi: Enerji, tutku ve tehlike ile iliskilendirilir. Ayn1 zamanda giic ve agkin simgesi
olarak da goriiliir.

e Mavi: Huzur, giiven ve sadakati temsil eder. Sogukkanlilik ve dinginlik hissi uyandirir.

e Sar: Mutluluk, enerji ve yaraticihgt cagristrir. Bununla birlikte, asirn1 kullanimda
rahatsizlik verici olabilir.

e Yesil: Doga, saglk ve biiyiimeyi simgeler. Denge ve yenilenme duygusu yaratir.

e Siyah: Giig, zarafet ve gizemle baglantilidir. Ayni zamanda iiziintii ve otoriteyi temsil

eder.
e Beyaz: Saflk, masumiyet ve temizligi ifade eder. Ayrica minimalizm ve sadelikle
iligkilendirilir.

Herman Cerrato makalesinde, renklerin kullaniminin ticari tasarimlarda ve giinlik yasamda
insanlarm algilarmi nasil sekillendirdigini de tartisir. Ornegin, kirmizmmn dikkat gekici bir dzelligi
oldugu i¢in reklamcilikta sikg¢a tercih edildigi belirtilir. Cerrato, renklerin anlamlarmnin kiiltiirel
baglamlara gore degisiklik gosterebilecegini ve bu durumun tasarimcilar ile pazarlamacilar i¢in
dikkate alinmasi1 gereken bir faktdr oldugunu ifade eder.

3. LITARATUR

Davison (2007) g¢alismasinda, Barthes'm La chambre claire adh eserine dayanarak hesap
verebilirlik ifadelerindeki fotograflar1 analiz etmek i¢in bir model gelistirmis ve Oxfam’in
2003/2004 yillik raporunun 6n kapagindaki fotografin hesap verebilirlik baglammda nasil iletigim
kurdugunu incelemeyi amaglamaktadwr. Arastrmaci, Barthes’in La chambre claire (Camera
Lucida) adl eserinde ortaya koydugu Studium (rasyonel kodlar) ve Punctum (duygusal, kisisel
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etki) kavramlarini analiz yapan arastrmaci, Oxfam’in faaliyetlerinin karmagikhgmi ve
fotograflarm duygu uyandiran yonlerini ortaya koymustur. Cahsmada, hesap verebilirlik
literatiirinde  fotograflarin  roliinii vurgulamaya c¢alisilmis, muhasebe aragtirmacilar1 ve
uygulayicilar icin fotograflarm sayilar ve kelimelerle iletilen bilgileri nasil vurguladigi ve
tamamladigini anlamalarma yardimci olabilecegi belirtiimistir.

Davison (2011) c¢ahgmasinda, Barthes'm muhasebe iletisimi arastirmalarma etkisini ve
potansiyelini incelemeyi amaglamig, ayrica Barthes'n ilkelerini profesyonel muhasebeciligin
gorsel imgelerine uygulamistir. Cahismada, Barthes'in yapisalet ve post-yapisalet donemleri
s1igmda  muhasebe iletisimi analiz edilmis ve bir Ingiltere muhasebe firmasmm yillik rapor
kapaklarnin gorsel imgeleri gostergebilim agisndan yorumlanmistir. Caligmanin sonucunda,
Barthes'm c¢ahsmalarmin muhasebede yeterince kullanilmadigini, ancak bu yaklagimlarin
muhasebeyi sanat ve bilim olarak anlamlandirmada 6nemli katkilar sundugunu tespit etmistir.

Chen ve Gao (2013) calismalarinda, bilgi cagindaki multimedya ve bilgisayar teknolojilerinin
gelisimi ile birlikte, kitle iletisiminde dilin egemen roliinliin goriintli, ses ve eylem gibi diger
gostergebilimsel kaynaklar tarafindan sorgulandigni ifade etmektedir. Bu baglamda, farkl
modalitelerin etkilesimiyle olusturulan biitiinlesik anlami agiklamak i¢in yeni gramerlerin
gelistirilmesi gerektigi vurgulanmaktadirlar. Calisma, Sistemik-Fonksiyonel Dilbilim temelinde
teorik olarak sekillenen ¢ok modlu sdylem analizi (MDA) teorisini ele almakta ve Kress ve van
Leeuwen'in gorsel tasarim gramerinden yararlanarak film afigleri i¢in bir MDA modeli
olusturmay1 amacglamaktadir. Nitel ve yorumlayici bir yaklasim benimseyen bu ¢alisma, modelin
uygulanabilirligini test etmeye ve modelin uygulanmasindaki anahtar unsurlari belirlemeye
yonelik derinlemesine bir tartisma sunmaktadir. Arastrmacilar, Sistemik-Fonksiyonel Dilbilim
uygulama alanini genigletmeyi ve film afislerinin sdylem analizinde bir boslugu doldurmay1
hedeflemislerdir.

Ceken ve Arslan (2016) calismalarinda, insanhgin tarih boyunca kendini ifade ettigi dilleri ve
bunun zamanla nasil evrildigini ele alarak, teknolojik gelismelerle birlikte gorsel kiiltiiriin ortaya
ciktigmi, bu durumun yeni gbrsel iletisim yoOntemlerini de beraberinde getirdigini ifade
etmiglerdir. Arastirmada, rastgele secilen “Birlesen Goniiller” filminin afisinin gostergebilimsel
olarak incelendigini ve afisteki imgelerin arkasindaki anlam yapilarmm nasil olusturuldugunu ve
nasil iletildigini incelemislerdir.

Boztas (2017) calismasinda, grafik tasarimin gorsel iletisim araci olarak kitlelere bilgi ya da mesaj
iletme iglevini ele almistir. Afig tasarimmm, gegmisten giiniimiize dnemli bir iletisim araci oldugu
ve sosyal konulara dikkat gekmek i¢in kullanildig1 vurgulanmaktadir. Ozellikle organ bagisi gibi
toplumsal konularda farkindalik yaratma amaciyla tasarlanan afiglerin, gostergebilim
yontemleriyle incelendigi ifade edilmektedir. Calisma, tasarimcilarin organ bagisi konusundaki
yaraticl siireclerini ve gorsel dili nasil kullandiklarin1 analiz ederek, grafik tasarimcilara ve egitim
alan kisilere degerli bilgiler sunmay1 hedeflemektedir.

Oru¢ ve Tiirkay (2018) tarafindan gerceklestirilen c¢alismada, Tiirkiye tanitim afislerinin
gostergebilimsel analizi yapilmis ve bu afiglerdeki gorsel ve metinsel unsurlarin ilettigi anlamlar
¢Oziimlenmeye calisimistir. Arastrmanm temel amaci, Turizm Tanitma Genel Miidiirligi
tarafindan hazirlanan ve “Home of Turkey” konseptiyle sunulan 75 tanitim afisini inceleyerek,
bu afislerin sundugu mesajlarn gostergebilimsel yaklasimla agiklanmasidir. Caligmada Peirce,
Barthes ve Greimas’in gostergebilimsel modelleri kullanilarak afislerdeki gorsel unsurlarm ve
metinlerin nasil anlam iretip ilettigi ortaya konulmustur. Sonuglar, afiglerde deniz turizmi basta
olmak {izere, kiiltiir turizmi, inang turizmi, kis turizmi, golf turizmi, balon turizmi ve doga turizmi
gibi alternatif turizm tiirlerinin 6n plana ¢iktigin1 gostermektedir. Ayrica, Tiirk kiiltiiriine 6zgii
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unsurlar, ozellikle yeme-igme, el sanatlart ve geleneksel degerler siklikla vurgulanmigtir.
Gostergebilimsel analizler, afiglerde misafirperverlik, hosgdrii, modernizm, geleneksellik ve
dogu-bat1 sentezi gibi temalarin bir biitiinliik i¢inde sunuldugunu ve bu unsurlarin izleyicilere
gliclii kiiltiirel mesajlar iletmek amaciyla kullanildigin1 ortaya koymustur.

Pujiningsih, Prastiti, ve Larasati (2020) calismalarinda, gostergebilim yaklagimlar kullanarak
muhasebede arastirma yapma konusunda pratik rehberlik sunmayi amaglamiglardir. Calisma, de
Saussure, Roland Barthes ve Jean Baudrillard'm gostergebilim kavramlarmm karsilastirilmastyla
baglayip, veri se¢imi, analiz teknikleri ve sonug¢ tartigmalarini igeren yontemsel bir ¢ergeve
sunmuglardir. Calhigmanin sonucunda, Saussure’un temel kavramlari, Barthes’n mit ve ¢agrisim
yaklagimlar1 ve Baudrillard’m  simulakrum ile hipergergeklik teorilerinin  muhasebede
uygulanabilirligini tespit etmislerdir.

Persada (2020) c¢alismasinda, 2019 yapimi Gundala filminin afiginin g6rsel anlamini
gostergebilim yontemle analiz etmistir. Arastrmaci, afigteki gorsel Ogelerin  denotasyon
(gosterilen anlam) ve konotasyon (gagristirilan anlam) diizeylerinde ¢6zliimleme yaparak,
izleyicilerin afigin tasidig1 anlamlar1 daha iyi anlamalarini saglamaya c¢ahgmistir.

Degerli (2021) galismasinda, "Fake News" temasiyla 2020 yilinda 6diil alan ¢ afisi inceleyerek
bu afiglerin gostergebilimsel analizini gergeklestirmistir. Calismasinda, Ferdinand de Saussure ve
Roland Barthes’m teorileri ¢ercevesinde "gosteren", "gOsterilen" ve "gosterge" kavramlari
lizerinde durarak afislerin anlam yapilarmi irdelemistir. Arastrmanm sonuglary, afislerin
minimalist tasarmmlarmm, renk kullannmmdaki etkinlifin ve metaforik ile metonimik &gelerin
ustaca kullaniminin, mesajin hizlh ve etkili bir sekilde iletiimesini sagladigl, ayrica afislerin
uluslararas1 diizeyde anlasilabilirlik sundugu ve psikolojik etki yarattigini ortaya koymustur.

Utami ve Setia (2021) ¢alismasinda, “Shutter Island" film afisindeki semiotik isaretlerin anlamini
belirlemeyi amaglamislardir. Internet ortammnda "Shutter Island" filminin afislerini toplayan
arastirmacilar; Saussure'un isaret ve (1974) gibi semiotik teorilerin yani swra, Wierzbicka'nin
(1996) renk terimleri teorisi Dyer'm (1986) gorsel ve dilsel unsurlar teorisi ile afiglerin dilsel ve
gorsel unsurlarni belirlemeye yonelik nitel aragtirma yontemini kullanmislardir. Caligmanin
sonuglar1 gore, "Shutter Island" film afisinde dilsel ve gorsel yonlerin oldugunu ortaya
koymuslardir. Dilsel yon, baghk ve film karakteri hakkinda bilgi sunan metinleri igerirken; gorsel
yon, izleyiciye adanmn mahkumiyet hissini veren renk ve gorsellerin oldugunu belirlemislerdir.

Handayani ve arkadaslar1 (2022) yaptiklar1 ¢alismada, Scream film afislerindeki sozel ve sozel
olmayan isaretleri analiz etmeyi hedeflemiglerdir. Arastrmalarmda nitel arastrma yontemini
benimserken, sozel ve s6zel olmayan igaretleri incelemek i¢in Saussure'iin gostergebilim teorisini,
anlam analizi i¢in ise Barthes ve Cerrato'nun teorilerini kullanmislardir. Elde ettikleri bulgular
sonucunda, Scream film afiglerinde sekiz sdzel ve bes sdzel olmayan isaret tespit etmislerdir.

Yemencioglu (2022) c¢ahsmasmnda, Amerika Birlesik Devletleri'nin Birinci Diinya Savasi
sirasinda hazirladigi “I Want You For U.S. Army” afiginin dilsel ve gorsel sifrelerini Saussure,
Peirce ve Barthes’m gostergebilim yontemleriyle analiz etmistir. Afisin, donemin siyasi,
ekonomik ve kiiltiirel degerlerini yansittigini, propaganda araci olarak ideoloji asillamak amaciyla
semboller ve gorseller kullandigini1 ortaya koymaktadwr. Gostergebilimsel agidan, afisteki dilsel
unsurlarm ve ikonlarm algry1 yonetmedeki dnemli roliine vurgu yapilmaktadir.

Cahyani, Santika ve Ariyaningsih (2022) calismasinda, Despicable Me film serisine ait dort afigin
arka planindaki anlamlarmi ve mesajlarmi incelemeyi amaglamaktadir. Arastrma verilerini,
Pinterest gibi gorsel icerik paylasim platformundan elde etmislerdir. Semiotik isaretlerin anlamini
kesfetmek icin Barthes'm (1977) anlam teorisi ve Wierzbicka'nin (1996) renk anlami teorisi
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kullanmiglardir. Nitel arastrma yonteminin kullanildigi ¢ahgmada sonucunda, afiglerdeki
semiotic isaretlerin film hakkinda hikaye, tema ve karakterle ilgili daha fazla baglam sundugunu
ortaya koymusglardir. Sonug¢ olarak, afiglerin planinda yatan mesajlarm filmin temsilini
zenginlestirdigi belirtmislerdir.

Nurwanti (2024) cahsmasinda, "Ipar adalah Maut" film afigindeki semiotik unsurlari
incelenmistir. Arastirmaci; Saussure'iin gostergebilim teorisini, Darmaprawita'nin renk teorisini
ve Barthers'in gosteren ve gosterilen arasindaki iligki kavramlari ¢alismaya dahil ederek nitel bir
analiz kullanimistir. Calisma, gorsel iletisimin ve sembollerin izleyici tizerindeki etkisini
anlamak icin gostergebilimsel yaklasimlarin O6nemini ortaya koymakta, film afiglerinin izleyici
algisin1 nasil sekillendirdigini ve anlam olusturma siireglerini vurgulamaktadir.

4. GOSTERGEBILIiM VE MUHASEBE ILiSKiSi

Mubhasebe, sayilar ve finansal raporlar araciligiyla ekonomik gercekligi temsil eden bir dil olarak
diigiiniildiigiinde, gostergebilim bu disiplinin analizinde giicli bir arag haline gelir. Bir
muhasebeciyi konu alan film afisi de bu baglamda, muhasebenin yalnizca teknik bir siire¢ degil
aynt zamanda toplumsal ve kiiltiirel anlamlar {ireten bir pratik oldugunu gosteren isaretler
barmdirr.  Ornegin, bir afiste hesap makinesi, finans tablolar1 veya kalem gibi nesneler
muhasebenin nesnel yoniinii vurgularken, golgeler, renk kullanimi veya karakterin yiiz ifadesi,
meslegin algilanan etik, sorumluluk veya zorluk yonleri hakkinda izleyiciye mesajlar iletebilir.
Bu baglamda gostergebilimsel analiz, film afigsinin muhasebeci figiiriine yiikledigi anlamlari,
meslegin toplumdaki temsilini ve izleyiciyle nasil bir etkilesim kurdugunu anlamamiza yardimci
olur. Muhasebe bilgilerinin bilgi kullanicilar1 tarafindan beklendigi ve yalnizca oldugu gibi
almmayip islenip yorumlanacagr gercegi, muhasebenin gostergebilimini gosterir (Vasile, 2009:
1107). Muhasebenin gdstergebilim agidan incelenmesi, finansal raporlarm yalnizca bilgi aktaran
araglar olmadigini, ayni zamanda anlam iireten gostergeler oldugunu gosterir. Saussure,
isaretlerin gosteren (bigim) ve gosterilen (anlam) olarak ikiye ayridigmni ifade eder. Ornegin,
finansal rapor bir gosteren iken finansal performansin yansimasi gosterilendir. Barthes,
Saussure’lin modelini gelistirerek, finansal tablolarm yalnizca gercekligi yansitmakla kalmayip
mitler ve ideolojiler olusturdugunu one siirer. Ornegin, finansal raporlarda kullanilan fotograflar
ve grafikler, kurumsal giivenilirlik ve siirdiiriilebilirlik algismi destekleyebilir. Baudrillard ise
finansal tablolarm simiilakruma dontisebilecegini, yani gercegi temsil etmek yerine kendi basina
bir gerceklik yaratabilecegini savunur. Bu baglamda, semiotik yaklagimlar muhasebenin yalnizca
teknik bir ara¢ olmadigmi ayni zamanda ekonomik ve sosyal anlamlar1 sekillendiren bir sistem
oldugunu ortaya koymaktadr (Pujiningsih vd., 2020; 91).

Cahsmanm konusu olan muhasebeci filmlerinin afiglerini gdstergebilimsel bir bakis acisiyla
analiz etmek, muhasebenin gorsel kiiltiiriinii ve toplumsal anlamlarmi daha derinlemesine
anlamay1 saglayabilir. Gostergebilim, metinleri ¢oziimleme siirecinde hem muhasebe verilerini
hem de bunlarin kiiltiirel anlamlarmn1 belirlemek i¢in etkili bir yontem sunmaktadir. Gostergebilim
analizde, metinler genellikle iki grupta incelenir: birincisi, kelimeler veya isaret sistemleriyle
iliskili metinlerin sistematik olarak analiz edilmesidir, ikincisi ise anlatim ve dil yapilarinin
analizidir. Muhasebe baglaminda, finansal raporlar, kurumsal stratejik planlar ve muhasebeci
filmlerinin afisleri gibi metinler, gdstergebilim arastrma i¢in uygun veri kaynaklaridir. Ornegin,
Saussure'iin gostergebilim teorisiyle analiz edilen bir muhasebe filmi afiginde, gosteren (afigin
fiziksel goriintiisii) ile gosterilen (filmdeki muhasebe temalarma veya toplumsal mesajlara dair
zihinsel kavramlar) arasindaki iligkiyi incelemek, film afiglerinin izleyiciye ilettiZi mesajin
anlasilmasina yardimei olabilecektir. Bu tiir bir analiz hem muhasebenin pratiklerinin hem de bu
pratiklerin toplumsal alglarla nasil etkilesime girdiginin belirlenmesinde 6nemli rol oynar.
Ayrica, Barthes’m mitolojik analizinden faydalanarak, muhasebeci filmlerindeki gorsellerin ve
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sembollerin ideolojik ve kiiltiirel mesajlar1 nasil tasidigmi ¢oziimleyebiliriz. Ornegin, bir afiste
kullanilan finansal grafikler veya muhasebeci figiirleri, sadece teknik anlamlar tasimakla kalmaz
aynit zamanda toplumsal imajlar1 ve ideolojik mesajlar1 da yansitir. Bu sayede gostergebilim
analiz, muhasebenin hem bir dil hem de bir toplumsal iletisim araci olarak nasil isledigini daha
genis bir perspektiften incelemeye olanak tanir (Pujiningsih vd., 2020; 93).

5. YONTEM

Bu ¢ahsmada, nitel arastirma ydntemi benimsenmis olup, veriler gostergebilimsel analiz teknigi
ile incelenmistir. Arastrmada, Roland Barthes’in gostergebilim yaklagimi temel alinarak
Muhasebeci filminin  afisi analiz edilmistir. Barthes’in  gostergebilimsel  ¢6ziimlemesi,
gostergelerin iki diizlemde (diizanlam ve yananlam) ele alinmasmi 6ngérmektedir. Bu baglamda,
afiste yer alan gorseller, metinler ve semboller dnce diizanlam diizeyinde (gorselde dogrudan
goriinen unsurlar) incelenmis, ardindan yananlam diizeyinde (kiiltiirel, ideolojik ve mitolojik
anlamlar) yorumlanmustir.

Calsmada ayrica, afisin renk kompozisyonunun psikolojik etkilerini degerlendirebilmek adina
Herman Cerrato’nun “The Meaning of Colors” adli ¢alismasindan yararlaniimigtir. Cerrato’nun
renklerin anlamlar1 ve insan psikolojisi {izerindeki etkilerine iliskin kavramsal ¢ergevesi, afiste
kullanilan renklerin izleyici iizerindeki algisal ve duygusal etkilerini analiz etmede temel
olusturmustur.

Arastirma kapsaminda, Barthes’in gostergebilimsel modeline uygun olarak, afiste yer alan
gosteren ve gosterilen unsurlar belirlenmis, bunlarin olusturdugu gosterge baglaminda ideolojik
ve kiiltiirel anlamlar ¢6ziimlenmistir. Ayrica, renk analizinin etkisini artrmak admna afiste
kullanilan renkler, Cerrato’nun yaklasimi dogrultusunda degerlendirilmis ve renklerin temsili
anlamlar1 baglaminda yorumlanmustir.

Calismada Muhasebeci filminin afisi hem Barthes’in gostergebilim yontemi hem de renklerin
psikolojik etkilerini ele alan yaklasimlar g¢er¢evesinde ¢ok katmanli bir analizle ele alimmuistir.
Arastirma, gorsel dgelerin kiiltiirel ve ideolojik baglamda nasil anlam kazandigmni ve izleyici
tizerindeki olasi etkilerini agiklamay1 amaglamaktadir.

6. HESAPLASMA (THE ACCOUNTANT) FILM AFiSi

Hesaplasma (The Accountant) Filminin 6zetine bakildiginda, filmde Christian Wolff, dogustan
otizm spektrumunda yer alan bir birey olarak sira dis1 matematik yeteneklerine sahiptir. Bu {istiin
becerileri, ilerleyen yillarda kendisini muhasebe alaninda profesyonel bir kariyere
yonlendirmistir. Ancak Wolff, geleneksel bir muhasebeci kimliginin 6tesine gegerek, cesitli sug
orgiitlerine finansal danismanlik yaparak ge¢imini saglamaktadir. Cocukluk yillarinda, babasinin
yonlendirmesiyle aldigi kapsamli askeri egitim, ileride karsilastigi zorluklar karsisinda ona
hayatta kalma ve miicadele etme giicli kazandirmistr.

Filmde Wolff, bir teknoloji sirketinin muhasebe kayitlarinda dikkat cekici bir hatay1 tespit eder.
Ancak bu kesif, onu yalnizca finansal bir analizin Gtesine tastyarak, tehlikeli bir olaylar zincirinin
merkezine yerlestirir. Hem kendi hayatin1 hem de gevresindekilerin giivenligini tehdit eden bu
durum, Wolff’un zekasi, analitik diisiinme yetenegi ve aldigi egitimle iistesinden gelmeye
calistigt bir miicadeleye doniislir. Bu siireg, onun karmasik karakter yapismi ve gecmisteki
deneyimlerinin bugiinkii eylemlerine etkisini gdzler Oniine serer.
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Tablo 1: Barthes’in diiz anlam (denotation) ve yan anlam (connotation) kavramlarina gore "The
Accountant"” filminin afisini

Diiz Anlam . . .

(Denotation) Diiz Anlam (Denotation) Yan Anlam (Connotation)

. . Ben Aftleck, Anna Kendrick, J.K. Unlii oyuncularm yer almasy, fimin yiiksek
Ustteki oyuncu . . . < .
isimleri Simmons, Jon Bernthal, Jeffrey biitceli ve profesyonel bir yapim oldugunu ima

Tambor, John Lithgow

eder.

Filmin adi: "The
Accountant"

Filmin bashg: biiyiik harflerle
gazete kagidma yazilms.

"Muhasebeci" kelimesi sradan bir meslek
izlenimi verse de gazete kagidndaki vurgu,
karakterin sira dis1 yoniine dikkat ¢cekmektedir

Slogan: "Calculate
your choices"

"Seceneklerinizi hesaplaym"
slogam yer aliyor.

Karakterin zeki, stratejik ve analitik bir diisiince
yapisma sahip oldugunu ima eder. Riskli ve kritik
kararlarla dolu bir hikdye mesaji verdigi
diistiniilebilir.

Gazete kagidindaki
kirmiz1 leke

Gazetenin iizerinde kirmizi (kan
lekesi gibi) bir iz var.

Siddet, tehlike ve 6liim ¢agrisumi. Karakterin
srradan bir muhasebeciden fazlasi oldugu,
siddetle i¢ i¢e bir hayat siirdiigii kanaatine
varilabilmektedir.

Tiifek tutan Elinde keskin nisanci tiifegi olan bir ~ Giig, tehlike ve aksiyon. Karakterin suikastci ya
karakter figiirii insan. da egitimli bir savasc1 olabilecegi anlamu tagir.
Karakterin yiiziiniin ~ Karakterin yiizii gazete kagidiyla Gizem, kimlik saklama ve anonimlik. Karakterin
gizlenmesi kapatilmis. Yiizli gériinmiiyor. sirlarla dolu bir yasam siirdiigiine isaret eder.

Karanhk ve golgeli
atmosfer

Afiste koyu tonlar ve golgeler
hakim.

Gerilim, tehdit ve karanlik bir hikdye atmosferi.
Filmin ciddi ve karmasik olaylara odaklandigmi
ima eder.

Oyuncu isimlerinin
dizilimi

Oyuncu isimleri afigin Gist kisminda
biiyiik harflerle belirtilmis.

Filmin meshur oyuncularma vurgu yapilarak,
filmi seyirciye ¢ekici hale getirilmeye caligiimis.

Tarih: "October 14"

Filmin ¢ikig tarihi: 14 Ekim.

Filmin ne zaman vizyona girecegi konusunda
bilgi veriyor.

Afigin iizerindeki gorsel unsurlar incelendiginde
unsurlardan olugmaktadir. Bu unsurlardan en 6nemliler; oyuncu isimleri, filmin deki gerilim ve
merak oldugu goze carpmaktadir.

0 AT At ARAEE T

afig, seyirciyi filme c¢ekmek icin cesitli

Sekil 1: Hesaplasma (The Accountant) Film Afisi
Kaynak: https://www.imdb.com/title/tt2 140479/mediaviewer/rm2420089345/
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Afis Analizi:
1. Siyah

o Gosteren (Afisteki Kullanimi): Afiste arka planin agirhkli olarak siyah ve koyu tonlarda
olmast.

e Gosterilen (Anlam): Siyah, filmin gizemli ve karanlk atmosferini vurgular. Ayni
zamanda Christian Wolff’lin (Ben Affleck) gizemli ve sirlarla dolu hayatmi simgeler.
Siyahin otorite ve giicle baglantisi, karakterin askeri egitim ge¢misi ve tehlikeli
diinyasindaki hakimiyetini temsil eder.

2. Mavi

e Gosteren: Christian Wolff’un tizerindeki kiyafette kullanilan koyu mavi tonlar ve genel
soguk renk paleti.

e Gosterilen: Mavi, karakterin sogukkanlh ve analitik kisiligini temsil eder. Ayni zamanda
muhasebe ve matematik gibi sistematik diistinmeyi gerektiren alanlardaki hakimiyetini
ima eder. Mavi ayrica filmin giivenilirlik ve kontrol temasmi destekler.

3. Kirmizi
Gosteren: Afisin belirli bolgelerinde, 6zellikle yazi tiplerinde ve logoda kirmiznin kullanimi.

e Gosterilen: Kirmizi, filmin tehlike ve aksiyon unsurlarmi vurgular. Karakterin sug
orgiitleriyle baglantisin1 ve hayatinda siirekli var olan riskleri simgeler. Kirmizi ayni
zamanda filmdeki tutkuyu, gii¢ miicadelelerini ve yogun duygusal anlar1 da ima eder.

4. Beyaz

e Gosteren: Afiste kullanilan yazilarm bazilarinda ve belirgin 151k efektlerinde beyaz
tonlarm tercih edilmesi.

e Gosterilen: Beyaz, karakterin zekasmm ve analitik becerilerinin saf bir sekilde 6n plana
¢ikariimasin1 ima eder. Ayn1 zamanda dogrulugu ve netligi arayismni, yani muhasebedeki
hatalar1 ¢6zme gorevini temsil eder.

5. Yesil ve San

e Gosteren: Bu renkler afigte belirgin olarak kullaniimamistir. Ancak eksikligi, hikdyenin
mutluluk veya yenilenme gibi pozitif unsurlara degil, gerilim ve karanlhk temalara
odaklandigin1 gosterir.

Afisteki renkler, filmin karanlik ve gerilim dolu temasmi destekleyen bir gorsel dil olusturur.
Siyah ve mavi, karakterin ciddi ve gizemli yapismni, kirmizi ise aksiyon ve tehlikeyi 6n plana
¢ikarir. Cerrato’nun renk teorisi agisindan degerlendirildiginde, afisteki renk sec¢imi filmin temel
hikayesini ve ana karakterin duygusal diinyasmi etkili bir sekilde yansitmaktadir.

“Hesaplasma (The Accountant)” film afisi, gorsel sanatlarin toplumsal etkilerini anlamak i¢in
gliclii bir 6rnek teskil etmektedir. Afisin lizerinde kullanilan gostergebilimsel unsurlar, bireylerin
toplumsal algisin1 sekillendirmekte ve belirli mesajlar iletmekte 6nemli bir rol oynamaktadir.
Christian Wolff karakterinin tasvirinde kullanilan karanlk ve gizemli renk paleti, izleyicinin
karakterin i¢sel diinyasmi ve yasadigi catismalart algilamasina yardimci olurken, ayni zamanda
muhasebe mesleginin toplumdaki karsihigmma dair derin bir sorgulama siirecine de yol agmaktadir.

Afisteki renklerin detayli analizi, izleyicilere sundugu mesajlarin ¢ok katmanl yapisini agiga
cikarmaktadir. Ornegin, siyah renk karakterin gizem dolu ge¢misini temsil ederken, mavi renk
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analitik disiinme yetenegini simgeler. Kirmizi, karakterin iginde bulundugu tehlike ve risk
durumunu vurgularken, beyaz ve diger renklerin eksikligi de filmin gerilim ve karanhk unsurlara
odaklandigini1 gosterir. Bu sekilde, afis izleyiciye sadece bir film izleme deneyimi sunmakla
kalmayip, ayni zamanda finansal ve sosyal risklerin toplum {izerindeki etkilerine dair bir
bilgilendirme de yapmaktadir.

Gorsel iletisimin toplumsal algiy1 sekillendirmedeki rolii, "Hesaplasma" film afisi {izerinden daha
da net bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Film, muhasebe ve finans meslegini temsil eden bir
karakterle derinlemesine bir anlatin sundugundan, izleyicilerin bu alana dair algisin1 degistirme
potansiyeline sahiptir. "Calculate your choices." gibi sloganlar, ayni zamanda seyircileri
bilinglendirmeyi ve karar alma siireglerini sorgulamayi tesvik eder.

7. SONUC

Bu ¢alisma, muhasebe ve gostergebilim arasindaki iliskiyi inceleyerek, muhasebeci temali bir
film afiginin toplumsal ve mesleki anlamlarini ortaya koymustur. The Accountant film afisi,
muhasebenin yalnizca teknik bir disiplin olmadigmni, ayni zamanda kiiltiirel ve ideolojik anlamlar
tagtyan bir gosterge sistemi i¢inde degerlendirilebilecegini gdstermektedir. Saussure'iin gdsteren
ve gosterilen kavramlartyla, afisteki gorsel ve dilsel unsurlarin anlam katmanlari ¢éziimlenmis,
Barthes’in mit ¢oziimlemesiyle ise afisin muhasebe meslegine dair olusturdugu sdylemler analiz
edilmistir. Renkler, sloganlar ve karakter tasvirleri, muhasebeci figiiriiniin toplumsal algisini
sekillendirirken, finansal analiz ve karar verme siireglerinin bireysel ve kurumsal diizeyde nasil
temsiller kazandigt da tartisgdmistir.  Calisma, muhasebe alaninda gorsel materyallerin
incelenmesine katki saglamakla birlikte, film afisleri gibi kitle iletisim araglarmm meslek algisini
nasil doniistiirebilecegini gostermektedir. Gelecekteki arastwrmalar, muhasebe mesleginin farkl
kiiltiirel ve tarihsel baglamlardaki temsillerini genisletmek amaciyla daha cesitli gérsel medya
iceriklerini analiz edebilir

"Hesaplasma" film afisi sadece bir reklam araci degil, ayn1 zamanda toplumda finansal algiy1
sekillendiren onemli bir iletisim aracidir. Bu afis, toplumsal degerlerin ve mesleklerin algilarini
degistirme kapasitesine sahip bir gorsel dildir. Film afigleri, izleyicilere derinlemesine diisiinme
firsatt sunarak, sosyal ve ekonomik konulara dair daha genis bir perspektif kazandirmal;; bu
sayede bireylerin karar alma siireglerinde daha etkili bir rol oynamaktadir. Bu baglamda, yarinin
bireylerinin egitiminde ve bilinglendirilmesinde gorsel iletisimin ve film afiglerinin kullanimi
daha fazla 6nem kazanacaktir.

Film afiglerinin toplumsal etkisini artirmak ve muhasebeci meslegine daha olumlu bir bakis acis1
yansitmak i¢in, yapimcilarin ve grafik tasarimcilarin daha bilingli stratejiler gelistirmesi meslegin
tannrh@ma katki sunacaktir. Ozellikle, muhasebe gibi analitik ve teknik bir meslegin insan
iliskileri, etik degerler ve toplumsal fayda agismdan yarattigi olumlu etkilere odaklanilmasi
onemlidir.

Afislerde, muhasebeciligin yalnizca sayilarla ve finansal analizlerle smirh olmamakla birlikte,
toplumsal sorunlara duyarh ve ¢6zlim odakli bir yaklasim sergileyebilecegi mesaj1 vurgulanmasi,
sanat yoluyla daha etkili bir sekilde muhasebecilerin isletmelere ve topluma bazi degerlerin
yerlesmesine katki sunabilir. Muhasebecilik meslegini temsil eden karakterler, farkh kiiltiirlerden
ve arka planlardan gelen bireyleri icerecek sekilde cesitlendirilmelidir. Bu da meslegin
kapsayiciligint ve sosyal sorumlulugunu artiracak; dolayisiyla toplumda muhasebecilige dair
daha olumlu bir alg1 olusturarak, gelecekteki potansiyel muhasebecilere ilham verecektir.
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oz

Bu ¢calismada, yatirimcilarin risk egilimleri ile segili sektér endeksleri (BIST
Banka Endeksi, Gida Icecek Endeksi, Tekstil Deri Endeksi, T eknoloji Endeksi,
Tas Toprak Endeksi ve Ana Metal Endeksi) arasindaki iliski Mayis 2010- Ocak
2025 donemine ait aylik veriler kullanmilarak wavelet uyum analizi ile
incelenmigtir. Yapilan wavelet uyum analizleri, belirli domemlerde sektorlerin
yatirimet risk egilimini yonlendiren oncii degiskenler haline geldigini, bazi
zaman dilimlerinde ise yatirnmci risk egiliminin sektorlerin performansini
etkileyen bir faktor oldugunu ortaya koymaktadir. Gida ve tag-toprak
sektorleri  gibi  defansif yapiya sahip sektorlerin  kriz  doénemlerinde
yatirimctlarin giivenli liman arayisina yanit verdigi goriiliirken, bankacilik ve
ana metal sektorleri gibi daha volatil sektérlerde ise yatirnmci risk egiliminin
sektorel oynakliga bagl olarak degistigi tespit edilmistir. Teknoloji sektorii ise
ozellikle kiiresel ekonomik dalgalanmalar ve dijital doéniisiim siiregleriyle
iliskilendirilerek yatirimct psikolojisini yénlendiren kritik bir faktér haline
gelmistir. Genel olarak, RTI ile sektorler arasindaki iliski dinamik ve
donemsel olup, ekonomik krizler, faiz politikalari, doviz kuru hareketleri ve kiiresel
gelismeler gibi makroekonomik degiskenlerin etkisiyle sekillenmektedir.
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ABSTRACT

In this study, the relationship between investors' risk appetite and selected sector
indices (BIST Banking Index, Food & Beverage Index, Textile & Leather Index,
Technology Index, Stone & Soil Index, and Basic Metal Index) is examined using
wavelet coherence analysis with monthly data from May 2010 to January 2025.
The findings indicate that, in certain periods, sectors serve as leading indicators
shaping investors' risk appetite, whereas in other periods, investor risk sentiment
influences sectoral performance. Defensive sectors, such as food and stone-soil,
tend to function as safe havens during periods of economic turbulence, while more
volatile sectors, such as banking and basic metals, exhibit fluctuations in response
to changes in investor risk appetite. The technology sector, however, emerges as a
key determinant of investor sentiment, particularly in relation to global economic
fluctuations and digital transformation processes. Overall, the relationship
between the RTI and sector indices is dynamic and time-dependent, shaped by
macroeconomic factors such as economic crises, monetary policies, exchange rate
movements, and global developments.

Atif / Citation: Tungel, M. B. (2025). Yatirimer Risk Egilimi ile Sektor Endeksleri Arasindaki iliskinin incelenmesi:
Wavelet Uyum Analizi. Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yéonetim Bilimleri Dergisi, 6(1). 71-87.
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1. GIRiS

Yatirimei psikolojisi, finansal piyasalardaki oynakligin belirleyicileri arasinda yer almakta olup
yiiksek diizeyde duyarlilik gostermektedir. Davranigsal finans teorisi, yatirimcilarin karar alma
siireglerinde rasyonel beklentilerden saparak bilissel Onyargilar, duygusal tepkiler ve piyasa
duyarlilig1 gibi psikolojik faktorlerin etkisi altinda hareket edebilecegini ortaya koymaktadir
(Kahneman & Tversky, 1979). Asint giiven, kayiptan kaginma ve siirii davranisi gibi dnyargilar,
piyasa oynakligini artirarak fiyat anomalilerinin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Ozellikle
ekonomik belirsizlik dénemlerinde yatirimci giiveninin zayiflamasi, ani satis dalgalarina ve
irrasyonel fiyat hareketlerine yol agabilmektedir (Shiller, 2003). Bu baglamda, yatirimct
psikolojisinin degisken ve kirillgan yapisi, finansal piyasalarda karar alma siireglerinin igleyisini
dogrudan etkileyen kritik bir faktor olarak degerlendirilmektedir.

Finansal piyasalar, yatinmeilarin risk algilar1 ve karar mekanizmalar1 dogrultusunda sekillenen
dinamik yapilardir. Makroekonomik gostergeler, kiiresel ekonomik dalgalanmalar ve piyasa
belirsizlikleri, yatirimei davraniglarini yonlendiren temel unsurlar arasinda yer almakta olup,
yatirmeilarin  risk algilarindaki degisimler sektorel bazda farkli yatinm stratejilerinin
benimsenmesine neden olabilmektedir. Ekonomik kriz donemlerinde daha diisiik riskli sektorlere
yonelim artarken, ekonomik genisleme siireclerinde daha yiiksek getiri potansiyeli tasiyan
sektorlere olan ilgi giiclenmektedir. Bu dogrultuda, yatirimcilarin risk alma egilimleri ile sektor
endeksleri arasindaki etkilesim, piyasa dinamiklerinin anlagilmasinda énemli bir aragtirma alani
olarak one ¢ikmaktadir. Bu iligki, finans teorisinin temel kavramlari ile dogrudan baglantilidir.
Finans literatiiriinde yatirimeilarin risk algisi, portfoy tercihlerinin ve piyasa dalgalanmalarinin
belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir (Markowitz, 1952; Sharpe, 1964).

Yatirimeilarin finansal risk algisini gesitli faktorler etkileyebilmektedir. Bunlar; kisilik 6zellikleri,
psikolojik faktorler, demografik ve sosyo-ekonomik faktdrlerdir (Anbar ve Eker, 2009; Sarag ve
Kahyaoglu, 2011).

\ [ N\ [ : N\
isilik Ozellikleri ; i = Demografik ve
Kisilik Ozellikleri Psikolojik Faktorler Sosyo-ekonomik Faktbrler
- Disadéniikliik/icedéntiklik « Hevristikler . Cinsiye?—yag
« Uyumluluk - Bilissel ényargilar : Eq?genﬁumm "
» Sorumluluk/Amagsizlik + Duygusal faktorler giim duzeyrmesie

- Bakilmaya zorunlu kisi sayisi

- Duygusal denge + Aylik ortalama gelir-net mal
- Yeniliklere agik olma varligi

« Finansal bilgi dizeyi
\ Inansal bliglI duzeyi

. S \L w W

Sekil 1: Finansal Risk Algisina Etki Eden Faktorler

Bu calisma, yatirimcilarin risk egilimleri ile sektor endeksleri arasindaki iliskiyi incelemektedir.
Calisma, davranigsal finans ile ilgili literatiire katki saglarken temelde asagidaki sorulara yanit
sunmaktadir:

(1) Yatirnmcilarin risk egilimi ile sektor endeksleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
mevcut mudur? Mevcut ise, bu iliskinin yonii ve niteligi nasil tanimlanmaktadir? Bu sorunun
yaniti, yatirimcilarin risk egilimlerinin sektér bazinda fiyat hareketlerini nasil etkiledigini
anlamak igin kritiktir. Elde edilecek bulgular, portfdy yonetimi, yatirim stratejileri ve piyasa
dalgalanmalarinin 6ngoriilmesine katki saglayacaktir.
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(2) Yatinmer risk egilimi ile sektor endeksleri arasindaki iliski zaman-frekans uzayinda nasil
degisiyor? Bu iligkinin zamansal degisimini analiz etmek, piyasa donglilerini anlamayi, yatirim
stratejilerini optimize etmeyi ve risk yonetiminde daha rasyonel kararlar almay1 saglamaktadir.

Bu ¢alisma doért ana boliimden olusmaktadir. Ik boliimde, arastirmanin amaci ve kapsanu
cergevesinde giris kismi sunulmaktadir. Ikinci béliimde, konuyla ilgili mevcut galigmalara yer
verilerek literatiir incelemesi gergeklestirilmistir. Ugiincii boliimde, arastirmanin metodolojik
gercevesi detaylandirilmis ve elde edilen bulgular analiz edilmistir. Son boliimde ise tartismalar
15181nda ¢alisma sonuglari degerlendirilmis ve politika dnerileri sunulmustur.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Yatirimcilarin risk egilimleri, finansal piyasalarin dinamiklerini sekillendiren 6nemli faktorlerden
biridir. Geleneksel finans teorileri rasyonel karar alma siireclerini vurgularken = davranigsal
finans c¢aligmalar1 yatirimeilarin psikolojik egilimlerinin risk algisim etkileyebilecegini ortaya
koymaktadir. Literatiirde yatinmer duyarliligt ve piyasa oynakligi arasindaki iligki farkli
yontemlerle incelenmis olsa da risk egilimlerinin sektdrel bazda etkisini zaman-frekans
boyutundaki degisimiyle ele alan ¢aligma bulunmamaktadir. Bu ¢ercevede, wavelet uyum analizi
farkli zaman Olgeklerinde degiskenler arasindaki bagintilar1 belirleyerek, yatirimer risk
egilimlerinin sektor endekslerine olan etkisini daha ayrintili inceleme imkén1 sunmaktadir.

Yatirimeilarin risk egilimleriyle ilgili ¢alismalardan Kamigh (2024), risk egilim endeksi ile risk
gostergeleri arasindaki iligkiyi Nisan 2010- Nisan 2024 yillar1 kapsaminda Breitung ve Candelon
(2006) tarafindan gelistirilen frekansta nedensellik testi ile incelemistir. Yazar, Tiirkiye’deki
yatirimeilarin risk egilim endeksi ile secili risk gdstergeleri arasinda iliskili oldugu sonucuna
ulagsmistir. Makroekonomik gostergeler ile yatirimer risk istahi arasindaki iliskiyi 2008-2017
yillart kapsaminda regresyon modeli ile inceleyen Celik vd. (2017), makroekonomik
gostergelerin risk istahinda belirleyici oldugu sonucuna ulagmislardir.

Fettahoglu (2019) calismasinda, CDS, doviz kurlar1 ve Eurobond fiyatlar1 ile yatirimer risk
istahlar1 arasindaki iliskiyi 2013-2018 yillar1 kapsaminda regresyon yontemi ile incelemistir.
Yazar caligsmasinda, risk istahlart ile CDS primleri arasinda negatif korelasyon sonucuna
ulagmuistir. Petrol, altin, faiz oranlari ve doviz kuru ile yatirimei risk istahi arasindaki iliskiyi 2008-
2015 yillar1 kapsaminda frekansta nedensellik testleri ile inceleyen Iskenderoglu ve Akdag
(2019), kisa, orta ve uzun vadede degiskenler arasinda nedensellik iligkisi oldugunu tespit
etmistir. 2011-2022 yillart kapsaminda ARDL siir testinden faydalanarak faiz orani, enflasyon
ve hisse senedi piyasasi ile yatirimer risk istahi arasindaki iliskiyi inceleyen Sézen vd. (2022),
risk istahi ile hisse senedi piyasasi arasinda iliski oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde, Balat
(2020) ile Demirez ve Kandir (2020) ¢aligmalar1 da yatirimer risk istahi ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Balat (2020), bu iliskiyi Johansen esbiitiinlesme testiyle analiz
ederken, Demirez ve Kandir (2020) ¢oklu regresyon modeli kullanmistir. Her iki ¢alisma da
degiskenler arasinda anlaml bir iligki oldugunu ortaya koymustur.

Nur (2022), BIST mali endeksi ile yatirimei risk istahi arasindaki iligkiyi 2008-2021 yillari
kapsaminda ARDL modelleri ve nedensellik testleri ile incelemistir. Calismadan elde edilen
bulgulara gore BIST mali endeksi ile yatirimer risk istah endeksi arasinda negatif ve pozitif
soklarda ¢esitli nedensellikler tespit edilmistir. Koycii (2022) ise BIST 100 endeksi ile yatirimci
risk istah1 arasindaki iliskiyi 2019-2021 yillar1 kapsaminda Engle & Granger Esbiitiinlesme testi
ile incelemistir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore, degiskenler arasinda uzun dénemde denge
iliskisi oldugu tespit edilmistir. Borsa likiditesi ile yatirimci risk istahi arasindaki iligkiyi
nedensellik testi yaparak inceleyen Ciftci ve Reis (2020), ¢alisma sonucunda risk istahindan
likiditeye dogru nedensellik sonucuna ulagsmislardir. Reis (2021) g¢alismasinda, COVID-19
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pandemisi ile yatirimcilarm risk istahi arasindaki iliskiyi incelemis ve degiskenler arasinda tek
yonlii nedensellik oldugu sonucuna varmustir.

Liu vd. (2012) calismalarinda, risk istahi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calisma sonucunda degiskenler arasinda anlamli bir iliski tespit etmislerdir. Muzaki ve Soekamo
(2021) caligmalarinda, finansal okuryazarlik ile risk istahi arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Yazarlar, ¢alisma sonucunda degiskenler arasinda anlamli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.
Kiymetli metaller ile risk istah1 arasindaki iligkiyi inceleyen Qadan (2019), degiskenler arasinda
anlamhi bir iliski oldugunu tespit etmistir. Petrol fiyatlar1 ile risk istah1 arasindaki iliskiyi
inceleyen Qadan ve Bayaa (2020), arastirma sonucunda degiskenler arasinda nedensellik iligkisi
oldugunu tespit etmislerdir.

Literatiirde yatirimci risk egilimleri ve finansal piyasalar arasindaki iligkiler farkli yontemlerle
incelenmis, yatirnmei duyarlili§i, makroekonomik degiskenler ve piyasa dinamikleri arasindaki
etkilesimler gesitli ekonometrik modeller araciligiyla analiz edilmistir. Frekansta nedensellik
testleri, esbiitiinlesme analizleri ve regresyon modelleri gibi yontemlerle yapilan ¢aligmalar,
yatirimer risk istahinin makroekonomik gostergeler, finansal enstriimanlar ve piyasa endeksleri
ile giiclii bir iligski i¢inde oldugunu ortaya koymustur (Celik vd., 2017; Fettahoglu, 2019;
Iskenderoglu ve Akdag, 2019; Sézen vd., 2022). Bununla birlikte, yatirrmei risk egilimlerinin
sektorel bazda etkisini karsilagtirmali olarak zaman-frekans boyutunda inceleyen g¢aligmanin
olmadig1 goriilmektedir. Bu durum, ¢alismanin temel motivasyonunu olusturmaktadir.

Bu ¢alismada, yatirimci risk egilimlerinin sektér endeksleri {lizerindeki etkisi wavelet uyum
analizi ile degerlendirilmektedir. Literatiirde eksikligi hissedilen bu yaklasim, yatirimci
duyarliligimin sektorel bazda nasil degistigini ve belirli donemlerde hangi sektdrlerin yatirimel
risk egilimlerinden daha fazla etkilendigini belirlemeye katki saglayacaktir. Boylece, yatirimci
risk egilimlerinin piyasa segmentlerine etkisinin daha dinamik ve detayli bir perspektiften ele
almmasi miimkiin olacaktir.

3. VERI SETi, METODOLOJi VE BULGULAR
3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada, yatirimcilarm risk egilimleri ile sektorler arasindaki iliski May1s 2010- Ocak 2025
ait aylik veriler kullanilarak wavelet uyum Analizi ile incelenmistir. Mayis 2010 - Ocak 2025
donemine ait aylik verilerin kullanilmasi, hem kapsamli bir zaman araligin1 hem de yatirimei
davraniglarinin farkli ekonomik dongiilerde nasil degistigini inceleme firsati sunmaktadir. Bu
donem, kiiresel ekonomik krizlerin etkilerinden toparlanma siirecini, pandemi donemindeki
piyasa dalgalanmalarini ve son yillardaki belirsizlikleri igermektedir. Dolayisiyla, yatirimcilarin
risk alma egilimlerinin sektorler iizerindeki etkisini degerlendirmek i¢in yeterli genislikte ve
ekonomik ac¢idan anlamli bir veri seti sunmaktadir.

Ayrica, wavelet uyum Analizi yontemi, yatirimer risk egilimleri ile sektor endeksleri arasindaki
iligkiyi hem zaman hem de frekans boyutunda inceleyebilme avantaji saglamaktadir. Geleneksel
analiz yontemleri ¢ogunlukla sabit iliskileri degerlendirirken, dalgacik doniisiimii, degiskenlik
gosteren iligkileri farkli zaman Slgeklerinde ortaya koyabilmektedir (Kangalli Uyar, 2021). Bu
yontem sayesinde, kisa vadeli ve uzun vadeli yatirimci davraniglarinin sektorlere etkisi daha
detayl1 ve dinamik bir sekilde analiz edilebilmektedir. Boylece, ¢alismanin amaci dogrultusunda
hem kullanilan donem hem de segilen yontem uygun ve anlamli bir ¢erceve sunmaktadir.

Bu caligmada incelenen sektorler, Tiirkiye ekonomisinin farkli dinamiklerini yansitan ve
yatinmcilarin risk algist agisindan onemli roller iistlenen sektorlerden secilmistir. Analiz
kapsaminda, ilgili sektorlerin hareketlerini incelemek amaciyla aylik kapamis fiyatlar
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kullanilmigtir. Banka (Finans) sektorii, finansal akiglarin merkezi olmasi ve ekonomik
dalgalanmalara en hizli tepki vermesi nedeniyle yatirimci risk egilimleri agisindan kritik bir
sektordiir. Ana Metal sektorii, sanayi iiretiminin temel taslarindan biri olup emtia fiyatlar1 ve
kiiresel ekonomik kosullara duyarliligi nedeniyle yatirimeilarin risk algisini yansitan 6nemli
gostergelerden biridir. Tag-Toprak sektorii, enerji dis1 mineral liretimi ile altyap1 yatirimlart ve
insaat sektorii ile dogrudan baglantilidir. Ekonomik genisleme veya durgunluk doénemlerinde
farkli yatirimer tepkileri gozlemlenebileceginden bu sektor, ¢alismada 6nemli bir yere sahiptir.
Tekstil sektorii ise dayanikli olmayan tiiketici tirinleri arasinda yer almakta olup hem i¢ talep hem
de ihracat pazarlarindaki degisimlere bagli olarak yatirnmci duyarliligini yansitan sektorlerden
biridir. Gida sektorii, genellikle defansif bir sektor olarak goriilse de kiiresel ekonomik krizler,
enflasyonist baskilar ve tedarik zinciri aksamalaria kars1 yatirimcilarin giivenli liman olarak
tercih ettigi bir alan olabilmektedir. Teknoloji sektori, piyasa biiyiikliigii itibariyla diger sektorlere
kiyasla daha kiigiik olmasina ragmen yiiksek volatilitesi ve yenilikgi yapisi nedeniyle
yatirimeilarin risk istahini yansitan en dinamik sektoérlerden biridir.

Bu sektorlerin ¢alismaya dahil edilmesi, yatirnmeilarin farkli risk egilimlerine nasil tepki verdigini
anlamak agisindan 6nemlidir. Hem defansif sektorler (gida, banka, tas-toprak) hem de daha volatil
ve biiylime odakli sektorler (teknoloji, ana metal, tekstil) incelenerek sektor ¢esitliligi saglanmis
ve yatirnmcilarin sektdrel bazda risk algilarinin belirlenmesi i¢cin dengeli bir analiz cergevesi
olusturulmustur. Ayrica bu sektdrler mevcut biitiin sektorlerin yaklasik %78,2 si gibi biiyiik bir
orana karsilik gelmektedir.

Bu calismanin temel kisitlari, RTI (Risk Egilim Endeksi) verilerinin yalnizca 2010 itibariyla
baslamasi ve analiz kapsaminin Tiirkiye ile sinirli olmasidir. RTI verilerine yalnizca Tiirkiye igin
erisilebilmesi nedeniyle, sektorler ile yatirimei risk egilimleri arasindaki iligki uluslararast bir
perspektiften degerlendirilememistir.

Analizlerde yatirimer risk egilimi, Merkezi Kayit Kurulusu'nun (MKK) Risk Egilim Endeksi ile
temsil edilmistir. Bu endeks, yatirimcilarin risk alma istahini 6lgen 6nemli bir gosterge olup,
yalnizca haftalik bazda agiklanmaktadir. Calismada, bu haftalik verilerin aylik frekansa
donistiiriilmesi amaciyla her dort haftalik verinin ortalamasi alinarak aylik veriler tiiretilmistir.
Bu sayede, yatirimci risk egilimine iliskin gostergeler ¢alismaya daha biitiinciil bir sekilde dahil
edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin detayli bilgiler Tablo 1'de sunulmaktadir.
Tablo 1: Degiskenlere iliskin Detayh Bilgiler

Degiskenin Adi Degiskenin Ac¢iklamasi Veriler/i;ldz:el;;::(iligl Web Calismanin Kapsam
RTI Risk Egilim Endeksi www.mkk.com.tr
XBANK BIST Banka Endeksi
XGIDA BIST Guida, Icecek Endeksi
XTEKS BIST Tekstil, Deri Endeksi www.investing com.tr  Mayis 2010- Ocak 2025
XUTEK BIST Teknoloji Endeksi
XTAST BIST Tas Toprak Endeksi
XMANA BIST Metal Ana Endeksi

Not: Bu tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 2°de degiskenlere iliskin ait zaman serisi grafikleri verilmistir.
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Sekil 2: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

Sekil 2 incelendiginde, Grafikte, RTI ve farkli sektor endekslerinin zaman igindeki gelisimi
gosterilmektedir. 2010 yilindan itibaren incelenen zaman diliminde, tiim endekslerin uzun stire
yatay seyir izledigi, ancak Ozellikle 2020 sonrasinda belirgin bir yiikselis trendine girdigi
goriilmektedir. Bu donemde, basta XTEKS, XMANA ve XBANK olmak {izere bazi sektor
endeksleri digerlerine kiyasla daha hizli bir artis gostermistir.

Ozellikle 2021 yilindan itibaren endeks degerlerinde keskin artislar gdzlemlenmekte olup, bu
donemde finansal piyasalardaki dalgalanmalar ve makroekonomik gelismelerin etkili oldugu
sOylenebilir. Ancak 2023 yili itibaniyla endekslerde bir miktar dalgalanma yasandigi ve
volatilitenin artt1g1 dikkat ¢cekmektedir.

3.2. Metodoloji

Son yillarda ekonomik ve finansal zaman serilerinin analizinde wavelet yaklasimi giderek daha
fazla benimsenmekte ve popiilerligi artmaktadir. Bu egilimin temel sebeplerinden biri, wavelet
analizinin duragan olmayan zaman serilerini herhangi bir doniisiime tabi tutmadan ve veri kaybina
yol agmadan inceleme imkani sunmasidir. Diger bir 6nemli avantaji ise, wavelet yaklasiminin
zaman serilerinin dinamik yapisim hem zaman hem de frekans boyutunda inceleme imkani
sunmasidir. Bu sayede, geleneksel yontemlerle tespit edilmesi zor olan bilgiler, zaman serilerinin
farkli frekans bilesenlerine ayristirilmasiyla daha ayrintili bir sekilde ortaya konulabilir. Béylece,
degiskenler arasindaki iliskiler sadece genel bir diizeyde degil, ayn1 zamanda farkli zaman
6l¢eklerinde ve frekans bazinda analiz edilerek daha kapsamli ve derinlemesine bir degerlendirme
yapilmasina olanak tanir (Schleicher, 2002; Crowley, 2007; Uyar, 2019).

3.2.1. Wavelet Uyum Analizi (WTC)

Iki zaman serisi arasindaki zaman-frekans bazli dinamik iliskileri incelemek icin wavelet uyum
analizi (wavelet coherence analysis) kullanilmistir. Torrence ve Compo (1998) tarafindan
geligtirilen bu yontem, zaman serileri arasindaki ortak hareketleri hem zaman hem de dlgek
(frekans) boyutunda degerlendirme imké&n1 sunar. Wavelet uyum katsayisi 0 ile 1 arasinda degisen
bir deger olup, 1°e yakin degerler giiclii bir iligskiyi, 0’a yakin degerler ise zayif bir iligkiyi
gostermektedir (Kangalli Uyar, 2021; Rua ve Nunes, 2009). Wavelet uyum katsayisi, zaman
icinde iliskilerin nasil degistigini, hangi donemlerde daha gii¢lii ya da zayif oldugunu ve farkh
frekans araliklarinda nasil etkilesim gosterdigini ortaya koymaktadir. Ancak degiskenler arasinda
wavelet uyum analizi yapmadan 6nce Torrence ve Compo (1998)’nun ¢alismasinda da oldugu
gibi oncelikle wavelet giic spektrumu (wavelet power spectrum, WPS) tanimlanmistir. Wavelet
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giic spektrumu (Wavelet Power Spectrum - WPS), bir zaman serisinin enerji dagilimint hem
zaman hem de frekans boyutunda inceleyerek, farkli 6l¢eklerdeki dalgalanmalarin zaman i¢indeki
degisimini gosterir (Torrence ve Compo, 1998). Geleneksel spektral analizlerden farkli olarak,
WPS zaman serisindeki kisa, orta ve uzun vadeli degisimlerin belirlenmesine olanak tanir
(Grinsted, Moore ve Jevrejeva, 2004). Yiiksek giic degerleri belirli frekanslardaki giiclii
dalgalanmalar1 isaret ederken, diisikk degerler duragan yapiy1 gosterir (Rua ve Nunes, 2009).
Finansal analizlerde, WPS piyasa oynakliginin zaman i¢indeki degisimini ve kriz donemlerinde
hangi frekanslarda yogunlastigini anlamada kritik bir aragtir (Vacha ve Barunik, 2012).

Iki zaman serisi x(t) ve y(t) degiskenleri arasindaki gapraz dalgacik doniisiimleri denklem 1°deki
gibi hesaplanmaktadir (Torrence ve Compo, 1998):

Wiy (1, 5) = W, (u, )Wy (1, 5) ()

Denklem (1)’de sirasiyla "W" dalgacigi temsil ederken, "u" konumu, "s" 6l¢egi, " * " ise complex
conjugate gostermektedir. Dalgacik doniigiimii, iki seri arasindaki yerel kovaryansi tahmin
ederek, serilerin birlikte hareket ettigi, zaman ve frekans bolgelerini gosterir.

Capraz dalgacik doniisiimiiniin hesaplanmasindan sonra iki zaman serisi arasindaki ortak hareketi
yakalayan dalgacik tutarlilik katsayis1 ise denklem 2’deki gibi hesaplanmaktadir (Rua ve Nunes,
2009: 634; Vacha ve Barunik, 2012: 243):

R2(u,5) = |S(s_1ny(u,s))|2 i @)
S(S™H Wy (ws)12)S (s~ Wy ws)|”)

Denklem 2°de "S" zaman ve frekansta yumusatma parametresini ifade etmektedir. "R?(u, s)" =
dalgacik tutarlilik katsayismin karesi "0 < R?(u,s) < 1" arasinda bir deger alir. Bir’e yakin
deger iki seri arasindaki gii¢lii korelasyonlar1 gosterirken, degerin sifira yakin olmasi ise iliskinin
zayif oldugu gostermektedir. Ote yandan dalgacik kare tutarlihig: pozitif degerlerle sinirlidir ve
bagimliligin pozitif mi yoksa negatif mi oldugunu bu yontemle ayirt etmek miimkiin degildir. Bu
nedenle pozitif ve negatif hareketi birbirinden ayirmak i¢in Torrence ve Compo (1998) tarafindan
onerilen denklem 3’te sunulan yontem kullanilmaktadir. Yontem pozitif ve negatif hareketlerin
ayiriminin yani sira seriler arasindaki nedensellik ilisiklerinin tespitine de yardimc1 olmaktadir.

i)

Gry(U,s) = tan~?! <§R{S(S_1ny(u’s))}

3)

Denklem 3’te "J" diizeltilmis ¢capraz dalgacik doniislimiiniin sanal bilesenini gosterirken, "R" ise
gercek bilesenini gostermektedir.

WTC analiz sonuglar1 yorumlanirken dikkat edilmesi gereken bazi temel noktalar vardir. Bunlar;
frekans ve zaman baglaminda inceleme, renk skalasi ve uyum giicii, oklarin yonii ve huni alamdir.
WTC Grafiklerinde, kirmiz1 tonlar degiskenler arasindaki gii¢lii korelasyonu, mavi tonlar ise
zay1f korelasyonu temsil etmektedir. Huni alani, zaman-frekans diizleminde istatistiksel olarak
anlaml1 bolgeleri gosteren kontur alanlarini ifade eder. Bu bolge, verinin giivenilir oldugu zaman
araliklarim1 belirlemek i¢in kullanilir ve zaman i¢inde genisleyip daralabilen dinamik bir yap1
sergileyebilir. Huni alan1 digindaki bolgeler analiz kapsaminda yorumlanmaz. Bununla birlikte,
huni alani i¢inde yer alan adaciklar, belirli zaman dilimlerinde ve frekans araliklarinda ortaya
cikan, cevresinden izole istatistiksel olarak anlamli bolgeler olarak tanimlanir. Bu adaciklar,
degiskenler arasindaki iliskinin gecici ancak belirgin bir sekilde gii¢lendigi dénemleri yansitir.
Ote yandan, bir bolge huni alani iginde yer almakla birlikte adacik niteliginde degilse, bu durum
iki degisken arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli ve siireklilige sahip oldugunu, ancak
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belirli donemlerle smirh gegici bir etki tasimadigini gosterir. Dolayisiyla, huni alaninin yapisal
ozellikleri, degiskenler arasindaki iligkilerin hem zamansal hem de frekans baglaminda nasil
evrildigini anlamada kritik bir arag¢ niteligindedir (Grinsted, Moore ve Jevrejeva, 2004; Uyar,
2019; Kangalli Uyar, 2021).

WTC grafiklerinde yer alan oklarin anlamlarina iliskin detayl bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Wavelet Uyum Analizi Grafiklerinde Oklar ve Anlamlari

Oklar’in Yonii Oklar’in Anlami
- Degiskenler arasinda pozitif korelasyon vardir.
«— Degiskenler arasinda negatif korelasyon vardir.
T Birinci degisken ikini degiskenin nedenidir.
l Ikinci degisken birinci degiskenin nedenidir.
7 Birinci degiskenin degerlerindeki degisimlerin onciiliigiinde degiskenler

arasinda pozitif yonde bir esbiitiinlesme vardir.

N Birinci degiskenin degerlerindeki degisimlerin onciiliigliinde degiskenler
arasinda negatif yonde bir egbiitiinlesme vardir.

s Ikinci degiskenin degerlerindeki degisimlerin onciiliigiinde degiskenler
arasinda negatif yonde bir korelasyon vardir.

\ Ikinci degiskenin degerlerindeki degisimlerin onciiliigiinde degiskenler
arasinda pozitif yonde bir korelasyon vardir.

Kaynak: Rubbaniy, Khalid ve Tessema, 2023; Grinsted, Moore ve Jevrejeva, 2004

3.3. Bulgular

Bu ¢alismada, yatirnmcilarin risk egilimleri ile sektorler arasindaki iligkiler wavelet uyum analizi
kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglarinda oncelikle WPS grafiklerine yer verilmistir. WPS
grafiklerinde Grafiklerde yatay eksen zaman periyotlarini, sol dikey eksen giinliik frekanslar1 ve
sag dikey eksen ise volatilite veya varyansin bilylikligiinii ifade etmektedir. Sag dikey eksende
yer alan renk skalasi, maviden kirmiziya dogru ilerledik¢e volatilite veya varyanstaki artisi
gostermektedir (Kangalli Uyar, 2021). WPS Analizlerine iliskin sonuglar Sekil 3’teki gibidir.
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Degiskenlere iligkin WPS yorumlar su sekildedir;

WPS: XBANK Grafigi Yorumu: XBANK degiskenine ait WPS grafigi incelendiginde, 4-16
aylik frekansta 2010-2019 dénemi boyunca 6nemli bir volatilite artisi tespit edilmezken, 2020
sonrast donemde 8-16 aylik frekansta hafif bir volatilite artis1 dikkat ¢gekmektedir. Ancak, 2019
sonras1 donemde, 6zellikle 32 aylik frekansta, volatilitenin arttig1 sdylenebilir. Bu dogrultuda,
XBANK degiskeninin kisa vadeli zaman Ol¢eklerinde dalgalanmalara karsi nispeten istikrarli
kaldig1, ancak uzun vadede zaman 6lgeklerinde volatilite artiglar1 yasandigi sdylenebilir. XBANK
degiskenindeki 2019 sonrast uzun vadeli zaman O6lgeklerinde artan volatilite, kiiresel ticaret
savaglar ve Tiirkiye’deki faiz politikalariyla iliskilendirilebilir. 2020 sonras1 orta vadeli zaman
Olceklerinde gozlenen volatilite artisi ise COVID-19 krizi, enflasyonist baskilar ve bankacilik
sektoriindeki belirsizliklerle aciklanabilir.

WPS: XMANA Grafigi Yorumu: XMANA degiskenine ait WPS grafigi incelendiginde 2016-
2020 yillar1 arasinda 32 aylik frekansta hafif bir volatilite artis1 gériilmektedir. Buna karsilik, 4-
16 aylik frekansta 2010-2025 dénemi boyunca belirgin bir volatilite artis1 gézlenmemektedir.
Ancak, 2022 sonras1 donemde orta vadeli zaman 0Ol¢eginde (8-16 aylik frekansta) volatilitenin
hafif arttig1 dikkat ¢cekmektedir. Genel olarak, uzun vadeli volatilitenin 2016 sonrasi hafif artis
gosterdigi, ancak kisa vadeli volatilitenin diisiik kaldig1 séylenebilir. 2016-2020 déneminde uzun
vadeli zaman 6lceginde (32 aylik frekansta) volatilitenin hafif artmasi, kiiresel ve yerel ekonomik
belirsizliklerin etkisiyle agiklanabilir.

WPS: XGIDA Grafigi Yorumu: XGIDA degiskenine ait WPS grafigi incelendiginde, 2010-
2019 yillar1 arasinda tiim frekanslarda volatilitenin diisiik seviyelerde seyrettigi goriilmektedir.
2020 sonrast dénemde 8-16 aylik frekansta hafif bir volatilite artis1 dikkat cekmektedir. Ozellikle
2019 sonras1 donemde, 32 aylik frekansta volatilitenin artig gosterdigi gdzlemlenmektedir. 2020
sonrasi orta vadeli zaman Glgeginde (8-16 aylik frekansta) goriilen hafif volatilite artigi, pandemi
kaynakli tedarik zinciri sorunlar1 ve Rusya-Ukrayna savasi gibi faktorlere bagli olarak
degerlendirilebilir.

WPS: XTEKS Grafigi Yorumu: XTEKS degiskenine ait WPS grafigi incelendiginde, 2010-
2019 yillar1 arasinda tiim frekanslarda volatilitenin diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. 2022
sonras1 dénemde 8-16 aylik frekansta hafif bir volatilite artis1 dikkat cekmektedir. Ozellikle 2019
sonras1 donemde, 32 aylik frekansta volatilitenin artis gosterdigi gézlemlenmektedir. Bu durum,
2018’de yasanan kur krizinin gecikmeli etkileri, 2019°daki kiiresel ticaret savaslari, 2020’de
COVID-19 pandemisi ve tedarik zinciri sorunlari gibi faktorlerle iliskilendirilebilir.

WPS: XUTEK Grafigi Yorumu: XUTEK degiskenine ait WPS grafigi incelendiginde, 2010-
2019 yillar1 arasinda tiim frekanslarda volatilitenin diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir2022
sonras1 donemde 8-16 aylik frekansta cok hafif bir volatilite artis1 dikkat cekmektedir. Ozellikle
2019 sonrasi déonemde, 32 aylik frekansta volatilitenin artig gosterdigi gézlemlenmektedir. 2019
sonrasi uzun vadeli zaman 6lgeginde (32 aylik frekansta) goriilen volatilite artisi, kiiresel ticaret
savaslari, ¢ip krizi ve Tiirkiye’deki doviz dalgalanmalari ile iligkilendirilebilir.

WPS: XTAS Grafigi Yorumu: XTAST degiskenine ait WPS grafigi incelendiginde, 2010-2019
yillar1 arasinda tiim frekanslarda volatilitenin diigiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. 2019-2020
doneminde 32 aylik frekansta volatilite artist dikkat ¢ekmektedir. 2022 sonrasi 8-16 aylik
frekansta gozlenen hafif volatilite artisi, Rusya-Ukrayna savasi, kiiresel enflasyon ve
Tiirkiye’deki ekonomik belirsizlikler nedeniyle olusmus olabilir.

WPS: RTI Grafigi Yorumu: RTI degiskenine ait WPS grafigi incelendiginde, 2010-2025
donemi boyunca tiim frekanslarda belirgin dalgalanmalar oldugu goriilmektedir. 4-16 aylik
frekansta, 6zellikle 2013-2017 ve 2019 sonras1 donemde volatilitenin arttig1 gozlemlenmektedir.
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2022 sonrasi donemde 4-8 ve 8-16 aylik frekanslarda belirgin bir volatilite artist dikkat
cekmektedir. Ozellikle 2016-2025 dénemi, 32 aylik frekansta yiiksek volatilitenin goriildiigii bir
siire¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir. 2013-2016 doneminde Gezi Parki protestolari, i¢ siyasi gerilimi
artirarak piyasalarda oynakliga yol agmustir. 2015°te ¢ift se¢im siireci, siyasi istikrarsizlik
yaratarak yatirimcilarin belirsizlik algisini gii¢lendirmistir. 2016 yilinda gergeklesen 15 Temmuz
darbe girisimi, Tiirkiye ekonomisinde dalgalanmalara neden olmustur. 2019-2022 déneminde,
yasanan kur krizi, 2020’de ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisi, kiiresel ve yerel piyasalarda biiyiik
dalgalanmalara sebep olmustur. 2021 yilinda, TCMB'nin faiz politikalarindaki belirsizlikler,
enflasyonist baskilar1 artirarak yatinmcilarm risk egilimini yiikseltmistir. 2022°de Rusya-
Ukrayna savasi, enerji fiyatlarinda artisa yol agarak Tiirkiye’de enflasyonu tetiklemis ve
yatirimeilarin giivenini sarsmustir. 2023 sonrasi donemde, se¢im siireci ve ekonomi yonetimindeki
degisimler, yatirime1 beklentilerini yeniden sekillendirmistir. TCMB’nin faiz artislar1 ve siki para
politikalari, yatirimeilarin risk algisinda dalgalanmalara neden oldugu séylenebilir.

RTTI ve sektorler arasindaki WTC Analizlerine iligskin sonuglar Sekil 4°teki gibidir.
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Sekil 4: RTI ile Sektorler Arasindaki iliskileri Gosteren WTC Grafikleri
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RTT ile sektorler arasindaki iligkileri gosteren WTC grafiklerine iligkin yorumlar su sekildedir;

WTC: RTI-XGIDA Grafigi Yorumu: RTI ile gida sektorii arasindaki wavelet uyum analizi
sonuglarma gore, 2016-2017 déneminde 8-16 aylik frekansta, gida sektoriiniin degerlerindeki
degisimlerin onciiliigiinde pozitif yonde bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Ayrica, 2013-2014
ve 2023-2024 doneminde 4-8 aylik frekanslarda degiskenler arasinda yiiksek korelasyon oldugu
goriilmektedir. 2016-2017 déneminde enflasyondaki artis ve gida fiyatlarindaki yiikselis, sektor
firmalarinin karliligini artirarak yatirimer ilgisini ¢ekmis olabilir. Ayrica, Tiirk Lirasi’nin kismi
deger kayb1 nedeniyle dovize bagimli sektorler riskli hale gelirken, i¢ pazara odaklanan gida
sektorii yatirimcilar tarafindan daha istikrarli goriilmiis olabilir. 2013-2014 ve 2023-2024
donemlerinde 4-8 aylik frekanslarda yatirimer risk egilimleri ile gida sektorii arasindaki yiiksek
korelasyon, kiiresel ekonomik belirsizlikler, Gezi Parki Olaylar1 ve enflasyonist baskilardan
kaynaklanmuis olabilir.

WTC: RTI-XTEKS Grafigi Yorumu: RTTI ile tekstil sektorii arasindaki wavelet uyum analizi
analizi sonuglarina gore, 6zellikle 2015-2018 doneminde 8-16 aylik frekansta tekstil sektoriindeki
degisimlerin yatinmci risk egilimlerinin nedeni oldugu goriilmektedir. Ayrica, 2020-2021
doneminde 1-4 aylik frekansta degiskenler arasinda yiiksek bir korelasyon oldugu tespit
edilmistir. 2015-2018 doneminde 8-16 aylik frekansta tekstil sektoriiniin yatirimer risk
egilimlerini yonlendirmesi, doviz kuru oynakligi, enflasyon ve ihracata dayali biiylimenin
sektorel dalgalanmalar1 artirmasiyla agiklanabilir. 2020-2021 déneminde 1-4 aylik frekanstaki
yiiksek korelasyon ise COVID-19’un yarattig1 ani talep soklart ve tedarik zinciri sorunlarindan
kaynaklanmus olabilir.

WTC: RTI-XMANA Grafigi Yorumu: RTI ile ana metal sektorii arasindaki wavelet uyum
analizi sonuglarina gore, 2013-2014, 2018-2019 ve 2021-2022 dénemlerinde 4-8 aylik frekansta,
2018-2020 doneminde ise 8-16 aylik frekansta degiskenler arasindaki korelasyon artig
gostermektedir. 2013-2014’te FED’in parasal politikalarindaki degisimler ve kiiresel piyasa
dalgalanmalari, ana metal sektorii ile yatirimer risk algisi arasindaki senkronizasyonu artirmig
olabilir. 2018-2019 déneminde ticaret savaslari, kiiresel biiyiime endiseleri ve emtia fiyatlarindaki
oynaklik, kisa vadeli frekanslarda korelasyonu gii¢clendirirken, 2021-2022’de pandemi sonrasi
ekonomik toparlanma ve tedarik zinciri aksakliklar1 bu etkiyi pekistirmis olabilir. Ote yandan,
2018-2020 doneminde 8-16 aylik frekansta gozlenen yiiksek korelasyon, kiiresel ticaret
gerilimleri, doviz kuru dalgalanmalar1 ve metal fiyatlarindaki yapisal degisimlerin uzun vadeli
etkileriyle iliskilendirilebilir.

WTC: RTI-XTAST Grafigi Yorumu: RT1 ile tas toprak sektorii arasindaki wavelet uyum analizi
sonuglarina gore, 2015-2017 doneminde 8-16 aylik frekansta tas-toprak sektoriiniin yatirimcilarin
risk alma egilimlerinin nedeni oldugu goriilmektedir. Ayrica, 2018 yilinda 4-8 aylik frekansta
RTI’'nin  degerlerindeki degisimlerin  Onciiliiglinde degiskenler arasinda pozitif yonde
esbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir. 2015-2017 doneminde 8-16 aylik frekansta tag-toprak
sektdriiniin yatirimcei risk egilimlerini yonlendirmesi, insaat yatirimlari, faiz oranlar1 ve ekonomik
biiylime beklentileri ile iligkili olabilir. 2018’de ise 4-8 aylik frekansta RTI’daki degisimlerin
onciiliigiinde pozitif esbiitiinlesme gdzlenmesi, bu donemde yasanan ekonomik belirsizlikler, kur
soklar1 ve ingaat sektdriindeki dalgalanmalarin yatirimer duyarliligimi dogrudan etkilemesiyle
agiklanabilir.

WTC: RTI-XBANKA Grafigi Yorumu: RTI ile banka sektorii arasindaki wavelet uyum analizi
sonuclarma gore, 2014 yilinda 4-8 aylik frekansta bankacilik sektoriindeki degisimlerin
onciliigiinde degiskenler arasinda negatif yonde bir korelasyon oldugu goriilmektedir. 2014-2018
doneminde 16-32 aylik frekansta ve 2021-2022 doneminde 4-8 aylik frekansta bankacilik

82



MTU - JBMS

Malatya Turgut Ozal Universitesi Igletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi

Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences

ISSN: 2717-7890
Cilt/Volume:6, SayvIssue:1, Yil/Year:2025, Sayfa/Page:71-87, ISSN: 2717-7890

sektoriindeki degisimlerin yatirimcilarin risk alma egilimlerinin nedeni oldugu goriilmektedir.
2014 yilinda 4-8 aylik frekansta bankacilik sektoriindeki degisimlerin Onciiliigiinde negatif
korelasyon gozlenmesi, o donemde Tiirkiye’de yasanan siyasi ve ekonomik belirsizlikler ile
kiiresel piyasalardaki gelismelerle iliskilendirilebilir. Ozellikle, 2013 yilinda baslayan FED’in
parasal sikilasma siireci (tapering) ve 2014’te ABD Merkez Bankasi’nin faiz artirimu sinyalleri,
gelismekte olan tilkelerden sermaye ¢ikislarina neden olmus, bu da Tiirkiye gibi ekonomilerde
bankacilik sektdriinii olumsuz etkilemistir. Ayn1 donemde 2014 yerel seg¢imleri dncesinde artan
siyasi belirsizlikler, yliksek enflasyon ve doviz kuru dalgalanmalari, bankacilik sektdriine yonelik
risk algisim artirarak RTI ile ters yonde hareket etmesine neden olmus olabilir. 2014-2018
doneminde 16-32 aylik frekansta bankacilik sektoriiniin yatirimer risk egilimlerini yonlendirmesi,
15 Temmuz 2016 darbe girisimi, OHAL siireci ve kredi genisleme politikalar1 ile
iligkilendirilebilir. 2017°de Kredi Garanti Fonu (KGF) destekli kredi biiyiimesi, sektdrde
genislemeye yol acarken, 2018’de Tiirk Lirasi’ndaki sert deger kaybi1 ve ABD ile yasanan
diplomatik kriz, kredi faizlerinin yiikselmesine ve bankacilik sektoriinde risk algisinin artmasina
neden olmus olabilir. 2021-2022 déneminde 4-8 aylik frekansta ise COVID-19 sonrasi ekonomik
toparlanma siireci ve TCMB’nin agresif faiz indirimleri, doviz kuru oynakligini artirarak
bankacilik sektoriindeki kar marjlarin1 ve yatirnme1 gilivenini etkilemis olabilir. 2022°de
enflasyonist baskilar ve Kur Korumali Mevduat (KKM) sistemi, sektdr ile yatirimer risk algisi
arasindaki iligkiyi giiclendiren temel faktorler olabilir.

WTC: RTI-XUTEK Grafigi Yorumu: RTT ile teknoloji sektorii arasindaki wavelet uyum analizi
sonuglarina gore, 2015-2017 doneminde 8-16 aylik frekansta teknoloji sektoriiniin yatirimcilarin
risk alma egilimlerinin nedeni oldugu goriilmektedir. Ayrica, 2018-2019 doneminde 4-8 aylik
frekansta teknoloji sektorii degerlerindeki degisimlerin onciiliigiinde degiskenler arasinda negatif
yonde bir esbiitiinlesme oldugu goriilmektedir. 2015-2017 doneminde 8-16 aylik frekanstaki iliski
kiiresel oOlgekte dijitallesme trendinin hizlanmasi ve Tiirkiye’de teknoloji sirketlerine yonelik
yatinm igtahinin artmasiyla iliskilendirilebilir. 2018-2019 déneminde 4-8 aylik frekansta
teknoloji sektorii degerlerindeki degisimlerin onciiliigiinde negatif esbiitiinlesme gozlenmesi ise,
ABD-Cin ticaret savaslari, kiiresel teknoloji sirketlerine yonelik diizenleyici baskilar ve
Tiirkiye’deki ekonomik dalgalanmalar ile agiklanabilir. 2018’de Tiirkiye’de yaganan kur krizinin
finansal piyasalara etkisi, teknoloji sektoriindeki deger kaybimi hizlandirarak yatirimer risk
egilimi ile ters yonlii bir iligkiye yol agmis olabilir.

4. SONUC, TARTISMA VE POLITiKA ONERILERIi

Bu ¢alismada, yatirimcilarm risk egilimleri ile sektorler arasindaki iliski Mayis 2010- Ocak 2025
ait aylik veriler kullanilarak wavelet uyum analizi ile incelenmistir.

Wavelet uyum analizinden elde edilen bulgulara gore, gida sektoriinde 2016-2017 déneminde
yatirimet risk egilimleri ile giiclii bir korelasyon gézlemlenmis, bu donemde enflasyonist baskilar
ve fiyat hareketlerinin sektore yonelik yatirim ilgisini artirabilecegi degerlendirilmistir. 2013-
2014 ve 2023-2024 donemlerinde de kiiresel ekonomik belirsizliklerin sektorel dinamikler
tizerindeki etkisi dikkate deger bulunmustur. Tekstil sektoriinde, 2016-2019 yillarinda yatirimet
risk egilimleri ile sektor arasindaki iligki belirgin hale gelmis, doviz kuru oynaklig1 ve ihracata
dayali biiyiime bu etkilesimi giiclendirmistir. 2020-2021 déneminde pandemi kaynakli talep
soklar1 ve tedarik zinciri kesintileri kisa vadeli korelasyonu artirmistir. Ana metal sektdriinde ise
2013-2014, 2018-2019 ve 2021-2022 yillarinda artan korelasyon, ticaret savaglari, FED
politikalar1 ve emtia fiyat oynakliklari ile iligkilendirilmistir. 2018-2020 déneminde uzun vadeli
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korelasyonun yiikselmesi, kiiresel ticaret politikalarindaki degisimlerin etkisine isaret etmektedir.
Tas-toprak sektoriinde, 2015-2017 yillarinda yatirimer risk egilimleri ile sektdr arasindaki
iligkinin giiclii oldugu, ingaat yatirnmlar1 ve faiz oranlarindaki degisimlerin bu siirecte etkili
olabilecegi gorlilmiistiir. 2018 yilinda RTI'nin 6ncii oldugu bir hareket gdzlemlenmis, bu
donemdeki ekonomik Dbelirsizlikler ve kur soklarmin sektorel dinamikleri dogrudan
etkileyebilecegi degerlendirilmistir. Bankacilik sektoriinde 2014 yilinda negatif esbiitiinlesme
gbzlemlenmis, bu durum kiiresel parasal sikilagsma politikalar1 ve yerel ekonomik belirsizliklerle
iligkilendirilmistir. 2014-2018 doneminde yatirnmci risk egilimlerinin sektdr tarafindan
yonlendirildigi, 2021-2022°de ise faiz indirimleri ve doviz kuru dalgalanmalarinin etkisinin
belirgin hale geldigi goriilmiistiir. Teknoloji sektoriinde, 2015-2017 yillarinda yatirimer risk
egilimleri ile sektor arasindaki etkilesim giiclii bulunmus, kiiresel dijitallesme egilimi ve yerel
yatirim artiglari bu durumu desteklemistir. 2018-2019 déneminde ise kiiresel ticaret savaglari ve
diizenleyici baskilar nedeniyle sektor ile yatirimei risk egilimleri arasindaki iliskinin zayifladigt
tespit edilmistir. Genel olarak, i¢ pazara bagli sektdrlerin (gida, tag-toprak) daha istikrarli hareket
ettigi, ihracata dayali sektorlerin (tekstil, ana metal) kiiresel dalgalanmalara daha duyarli oldugu
goriilmektedir. Bankacilik sektoriiniin makroekonomik politikalar ve sermaye hareketlerinden,
teknoloji sektoriiniin ise yatirimer egilimleri ve kiiresel diizenlemelerden etkilendigi
anlasilmaktadir. Bu bulgular, yatinmcilarin sektdrel farkliliklar1 dikkate alarak portfoy
cesitlendirme stratejilerini sekillendirmelerinin 6nemini vurgulamaktadir.

Bu sonuglar, yatirimcilarin sektorel risk algilariin zaman iginde nasil degistigini ve
makroekonomik faktorlerin bu iligkileri nasil yonlendirdigini anlamalarina katki saglamaktadir.
Farkli sektorlerin yatirimer risk egilimleri ile uyumu, ekonomik dalgalanmalar, déviz kuru
oynakliklar1 ve kiiresel belirsizlikler gibi dissal soklara karsi sektorlerin ne derece duyarlt
oldugunu gostermektedir. Ozellikle i¢ pazara bagimli sektorlerin (gida, tas-toprak) daha istikrarl
bir yapi1 sergilemesi, disa bagimli sektorlerin (tekstil, ana metal) ise kiiresel ticaret politikalarina
ve emtia fiyat degisimlerine daha duyarli olmasi, portfoy ¢esitlendirme stratejilerinde kritik bir
rol oynayabilir. Bankacilik sektoriiniin makroekonomik politika degisimlerine, teknoloji
sektoriiniin ise kiiresel yatirim trendleri ve diizenlemelere bagli olmasi, farkli risk yonetimi
yaklagimlarim gerekli kilmaktadir. Bu baglamda, yatirimcilarin sektdrel dinamikleri ve ekonomik
dongiileri goz oniinde bulundurarak stratejik kararlar almasi, risk yonetimi agisindan 6énemli bir
avantaj saglayabilir.

Ekonomistler ve politika yapicilar agisindan degerlendirildiginde, yatirimer davranislarinin
sektorel etkileri dikkate alnarak makroekonomik politikalar olusturulabilir. Ornegin, faiz
politikalarinin bankacilik sektorii lizerindeki etkisi yatirimer risk algisini nasil degistirdigiyle
birlikte degerlendirilebilir. Ayrica, kriz donemlerinde hangi sektorlerin  yatirimceilari
yonlendirdigini analiz etmek, ekonomik kararlarin daha saglam temellere dayanmasina yardimec1
olabilir. 2018-2019 yillarinda ana metal sektoriiniin yatirimcilarin risk algisina duyarli olmasi,
kriz donemlerinde yatirimeilarin bu sektore yoneldigini gosterirken, 2015-2019 yillar arasinda
tag-toprak sektoriindeki dalgalanmalarin RTI iizerinde etkili olmasi, altyapi yatirimlarinin
ekonomik istikrara katkisinin géz 6niinde bulundurulmasini gerektirebilir.

Sektor analistleri ve kurumsal yatirimcilar i¢in de bu bulgular oldukga degerli olabilir. Sektorel
trendler ile yatirimci ilgisi arasindaki baglantilar1 analiz ederek daha bilingli yatirim kararlari
alinabilir. Ornegin, teknoloji sektdrii 2014-2017 yillarinda yatirimer psikolojisini ydnlendiren ana
sektorlerden biri olurken, 2020 sonrasi bu etkinin zayiflamasi, kurumsal yatirimcilarin sektorel
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stratejilerini gilincellemeleri gerektigini gostermektedir. Bununla birlikte, belirli donemlerde
yatirimer risk egilimlerini belirleyen oncii sektorlerin tespit edilmesi, uzun vadeli yatirim
planlarinin daha saglikli olusturulmasina yardimci olabilir. 2016-2019 yillar1 arasinda tekstil
sektoriiniin yatirimer risk algis1 lizerindeki etkisi, sektordeki gelismelerin yatirim kararlart i¢in
o6nemli bir gosterge oldugunu ortaya koymaktadir.

Sonug¢ olarak, bu analiz yatirnmci psikolojisinin sektorel etkilerini anlamak, risk yonetimi
stratejileri olusturmak ve ekonomik kriz donemlerinde hangi sektdrlerin 6n plana ¢iktigini
belirlemek a¢isindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Finansal piyasalarda karar alicilar, yatirimcilar ve
politika yapicilar i¢in bu bulgular, risk yonetimi ve yatirim stratejilerini daha saglam bir temele
oturtmaya yardimei olabilir. Ozellikle 2020 sonras1 dénemde yatirimeilarin risk algisini belirleyen
faktorlerin ¢esitlendigi goz Oniine alindiginda, sektér bazli analizlerin daha kapsamli bir
perspektifle ele alinmasi gerektigi anlasilmaktadir.

fleride yapilacak calismalara yonelik olarak, yatirimei risk egilimleri ve sektdrler arasindaki
iliskiyi daha kapsamli bir sekilde analiz etmek icin birkag &neri sunulabilir. Oncelikle, calismanin
kapsanu genisletilerek farkli piyasa kosullar1 ve yatirimer profilleri dikkate alinabilir. Ornegin,
bireysel yatirimcilar ile kurumsal yatirimeilarin risk algilarinin sektorel tepkileri tizerindeki
etkileri incelenebilir. Ayrica, alternatif varlik siniflariin (6rnegin kripto paralar, emtialar veya
tahviller) risk egilimleri {izerindeki rolii arastirilarak, yatirrmecilarin portfoy c¢esitlendirme
stratejilerine nasil yoneldigi degerlendirilebilir. Bunun yani sira, farkli metodolojik yaklagimlar
kullanilarak analizlerin saglamlig1 artirilabilir.
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0z

Bu ¢alismada, Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) ile finansal piyasalar, emtia fiyatlar: ve kripto
para pivasalart arasindaki dinamik iliskiler, 2014-2025 ydlarina ait haftalik veriler
kullanilarak detayli bir sekilde incelenmistir. Degiskenler arasimdaki etkilesimleri daha
kapsamli analiz edebilmek adina hem zaman hem de frekans boyutunu dikkate alan Wavelet
Uyum analizlerinden yararlaminustir. Analiz sonug¢lari, BDI'nin finansal piyasalar ve emtia
fivatlart agisindan énemli bir éncii gésterge islevi gordiigiinii ortaya koymustur. Ozellikle
borsa endekslerive petrol fiyatlariyla sergiledigi giiclii korelasyon, yatirimcilar ve politika
yapicdar igin onemli sinyaller sunabilecek niteliktedir. Bunun yani sira, Bitcoin ile BDI
arasindaki iligkilerin incelenmesi, kripto para piyasalarinin geleneksel ticaretle nasil bir
baglanti i¢inde oldugunu anlamak agisindan dikkat ¢ekici bulgular ortaya koymustur.
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ABSTRACT

In this study, the dynamic relationships between the Baltic Dry Index (BDI) and financial
markets, commodity prices and cryptocurrency markets are analyzed in detail using weekly
data from 2014-2025. In order to analyze the interactions between the variables more
comprehensively, Wavelet Fit analysis, which takes into account both time and frequency
dimensions, is used. The results of the analysis reveal that the BDI serves as an important
leading indicator for financial markets and commodity prices. In particular, its strong
correlation with stock market indices and oil prices can provide important signals for
investors and policymakers. In addition, examining the relationship between Bitcoin and the
BDI reveals remarkable findings in terms of understanding how cryptocurrency markets are
linked to traditional trade.
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1. GIRIS

Giiniimiizde kiiresel ticarette lojistik maliyetleri, rekabette belirleyici bir faktdr haline gelmistir.
Lojistik giderlerini diisiik seviyede tutan sirketler veya iilkeler, uluslararasi ticarette daha esnek
hareket edebilir ve 6nemli bir pazar payma ulasabilir. Bu baglamda, farkli lojistik yontemleri
degerlendirildiginde, deniz tasimacihgmin diger tasima tiirlerine kiyasla daha ekonomik oldugu
sOylenebilir. Bununla birlikte, deniz tagimaciligt en yavag lojistik yontemi olarak kabul edilir.
Deniz tagimacihigi basta demir ve ¢elik olmak iizere kdmiir, bugday, arpa ve misrr gibi yiiksek
tonajli ve dokme yiiklerin tasimmasinda kritik bir rol iistlenmektedir (Fulser, 2015: 13; Barut vd.
2020: 3022).

Diinya’da ticaret hacmi rakamlar1 incelendiginde, biitiin tasima tiirlerine gore tagimaciik 2023
yilinda 14 milyar ton olarak gerceklesirken bunun %86°s1 deniz yoluyla yapimistir. Bu oran son
5 yilda da bu seviyelerde gergeklesmistir (Deniz Ticaret Odasi, 2024: 34). Dolayisiyla deniz
yoluyla ticaret, kiiresel mallarin tasmmasmin ana yoludur, ¢iinkii mallarin biiytik ¢ogunlugu bir
noktada deniz yollar1 araciligiyla tagmmaktadir (UN Trade and Development 2024). Baltik Kuru
Yik Endeksi (BDI), kiiresel deniz tasgimacihginda kuru yiiklerin tagnmasi i¢in belirlenen
ortalama navlun iicretlerini yansitan bir gosterge olarak tanimlanir. Kurulusundan itibaren BDI,
tagimacilik maliyetlerini belirlemede en onemli Olgiitlerden biri olmus ve diinya genelindeki
ticaret ile liretim faaliyetlerinin yogunlugunu gosteren kritik bir barometre haline gelmistir (Lin
& Sim, 2013: 4). Baltik Kuru Yiik Endeksi, Ocak 1985°ten beri diizenli olarak hesaplanmaktadir.
Veriler denizcilik sektoriinde 200 yih askin gegmise sahip merkezi Londra’da bulunan, bagimsiz
veri saglayicist Baltik Borsasi tarafindan yayimlanmaktadir (Sahin & Karmasa, 2022: 3435).

Bilesik bir endeks olan BDI, cesitli gemi boyutlar1 i¢in navlun oranlarni bir araya getirerek
kiiresel ticaret dinamikleri ve ekonomik faaliyetler hakkinda bilgi saglamaktadir. BDI’deki
dalgalanmalar, hammadde talebiyle baglantili olup, c¢esitli finansal piyasalar ve emtia
fiyatlarindaki hareketlerle iligkilidir. Bu nedenle, genellikle ekonomik egilimlerin &ncii
gostergelerinden biri olarak degerlendirilmektedir (Bakshi vd., 2010, s. 1). Ayrica, BDI, ham
petrol fiyatlartyla da yakindan iligkilidir. Fiyatlar {izerinde yasanan dalgalanmalar, sevki yapilan
hammaddelerin nakliye maliyetlerini etkiledigi i¢in, bu durum BDI iizerinde dogrudan bir etki
yaratir. Bununla birlikte, uluslararasi piyasalarda BDI ve ham petrol fiyatlarindaki hareketlilik,
kiiresel ekonomik ve ticari kosullar1 sekillendirme potansiyeline sahiptir (Ruan vd., 2016: 278-
279).

BDI'nin etkisi, yalnizca emtia piyasalartyla smirl degildir, finansal piyasalar ve son yillarda hizla
biliyliyen kripto para birimleriyle de etkilesim icinde oldugu disiiniilmektedir. Piyasalar
arasindaki baglantilar g6z Oniine almdigmnda, BDI’da meydana gelen degisimlerin emtia
fiyatlarmda dalgalanmalara yol agabilecegi ve bunun da varhk smiflar1 genelinde borsa
performansimi ve yatirimer duyarliigni etkileyebilecegi 6ne siiriilmektedir (Sartorius vd., 2018:
2). BDI ile hisse senedi piyasalar1 arasinda dolayh bir iligki vardir, BDI ekonomik faaliyetlerdeki
degisiklikleri yansitmaktadir, bu da uluslararasi hisse senedi piyasalarmm seyrini etkilemektedir
(Apergis & Payne, 2013: 63). Ayrica BDI'nin yiikselmesi, genellikle lojistik, madencilik ve
sanayi sektorlerindeki sirketlerin gelirlerinin artabilecegine isaret eder. Bu durum, denizcilik ve
emtia sektoriine bagh hisse senetlerinde yiikselisler de neden olabilir.

BDI’'nin oynakligmin kripto para piyasalarindaki dalgalanmalarla iligkili oldugu ve o6zellikle
geleneksel emtialara yonelikk yatirmmer duyarhligindaki degisimlerin, dijital varliklarin
degerlemelerini de etkileyebildigi diisiilmektedir (Conrad vd., 2018: 1). Ote yandan kiiresel
ticaretin artmasi, geleneksel piyasalarda daha fazla sermaye akisi anlamma gelir. Likiditenin
belirli sektorlere yonelmesi, kripto paralarin fiyat hareketleri iizerinde dolayh bir etki yaratabilir.
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BDI'nin yiikselmesi tasima maliyetlerinin arttigini gosterirken, bu durum enflasyonist bir baski1
yaratabilir ve kripto paralar, enflasyona karst bir korunma aracit olarak goriildiigi igin
yatirimeilarin ilgisini ¢ekebilir.

Sonug olarak, Baltik Kuru Yiik Endeksi'nin finansal piyasalar, emtia fiyatlar1 ve kripto paralar
iizerindeki etkisi, kiiresel ekonomik dinamiklerin anlasiimasi agisindan kritik bir 6neme sahiptir.
BDI’da meydana gelen dalgalanmalar, yatwrmmcilarm karar alma siireglerini etkileyerek,
piyasalardaki volatiliteyi artirmakta ve bu durum, finansal analizlerde dikkate almmas1 gereken
onemli bir faktor haline gelmektedir.

Bu calismanin amaci, Baltik Kuru Yiik Endeksi’nin finansal piyasalar, emtia fiyatlar1 ve kripto
paralar iizerindeki etkisini Wavelet Uyum Analizi yontemiyle inceleyerek literatiire yenilik¢i bir
katki saglamaktadir. Mevcut calismalar genellikle BDI’'nn makroekonomik gostergeler, ticaret
hacmi veya belirli emtia fiyatlar1 lizerindeki etkisini ele alirken, bu aragtirma kripto paralar gibi
gorece yeni ve volatil bir varlik smifini da analiz kapsamma dahil ederek literatiirdeki boslugu
doldurmay1 hedeflemektedir. Ciinkii kiiresel ticaret dinamikleri ve lojistik maliyetleri son yillarda
pandemi, jeopolitik riskler ve arz-talep soklar1 nedeniyle 6nemli dalgalanmalar yasamaktadir.
BDI, bu degisimlerin finansal piyasalara nasil yansidigini anlamak igin énemli bir gostergedir.
Kripto paralar, gelencksel finansal sistemle giderek daha fazla etkilesime giren ve popiilaritesi
her gecen giin artan bir varlik smifidir. Ancak, ticaret ve tagima maliyetleri gibi reel ekonomik
faktorlerle nasil bir iliski iginde oldugu yeterince arastriimamistir. Ayrica, Wavelet Uyum
Analizinin zamana bagh dinamik iligkileri ortaya koyma avantaji sayesinde, degiskenler
arasindaki kisa ve uzun vadeli etkilesimleri detayll bir sekilde incelenmektedir. Bu yoniiyle
calisma, BDI’nin piyasalara etkisini daha kapsamh ve zaman boyutunda degiskenlik gosteren bir
perspektifle ele almaktadir. Calismanmn bir sonraki boliimiinde incelenen konuyla ilgili olarak
literatiirde yaralan galigmalar incelenmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Baltik Kuru Yiik Endeksi, kiiresel ticaretin ve ekonomik aktivitenin dnemli gdstergelerinden biri
olarak arastirmacilar tarafindan derinlemesine incelenmektedir ve literatirde BDI’'nn
makroekonomik degiskenler, emtia fiyatlar1 ve finansal piyasalar iizerindeki etkisine dair birgok
aragtrma bulunmaktadir. Bu arastirmalar genellikle geleneksel ekonometrik yontemler veya
korelasyon analizleri ile gergeklestirilmis olup, farkli donemlerde ve piyasa kosullarmda endeksin
roliinii ve yayilm etkilerini degerlendirmistir. Ancak, son yillarda kripto paralarmn finansal
sistemde artan Onemi ve piyasalar arasindaki dinamik iligkilerin daha detayll incelenmesi
gerekliligi, yeni metodolojik yaklagimlarin kullanimini zorunlu hale getirmistir. Bu baglamda,
mevcut caligmalardan hareketle BDI’'nin finansal piyasalar, emtia fiyatlar1 ve kripto paralar
iizerindeki etkisini inceleyen c¢alismalar Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Literatiir Arastirmasi

Yazarlar Yillar Yontem Bulgular
05/1985 BDI getirilerinin  hisse senedi piyasasi getirilerini
Oomen . P P = .
2012) - Regresyon analizi ongormede anlamh bir gosterge oldugu ve bu etkinin
12/2011 ozellikle kisa vadede belirgin oldugu tespit edilmistir.

BDI, reel ekonominin gelecekteki seyrini tahmin etme

1985
Apergis & Payne e gliciinii gostererek, finansal varlk piyasalan ile
- Panel egbiitiinlesme . . -
(2013) 2012 makroekonomi arasindaki ~ baglanttyr  ortaya
koymaktadir.
Ruan v, 1988 BDI ile ham petrol fiyatlart arasindaki c¢apraz
- MF-DCCA korelasyonlarm 6nemli dlgiide ¢oklu fraktal 6zellikler
(2016) - . .
2015 tasidig1 belirlenmistir.
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. . Ekim 1999 BDI'nin, Dow Jones Diinya Siirdiiriilebilirlik Endeksi
Giannarakis vd. . . . . . -
2017) - GARCH Duflya u.chnde olumlu bir etkiye sahip oldugunu

Temmuz 2016 belirlenmistir.
Sartorius vi. 1985 Korelasyon analizi ve B]?I 'ﬁyatl," arz‘ V‘e talebin yani s'1ra risk, x{]aliyet ve
2018) - Granger nedensellik 10_]15.t.1k yon.etnmwunsurilann.l ‘1g.eren dort  temel
2016 faktorden etkilendigi tespit edilmistir.
Lin vd. 2027 Cin ve ABD’de kriz meydana geldiginde, BDI'nin
2019) - VAR-BEKK-GARCH-X  hisse senedi, doviz ve emtia piyasalan iizerinde etkili
2018 oldugu belirlenmistir.
Gu v, 12/2008 BDI ile demir piyasasiarasmnda kayda deger yayilma
2019) - VECM etkileri tespit edilmistir.
07/2016
04.05.2009 . BDI ve Dow Jones demir—¢elik endeksiarasinda uzun
Barut vd. Fourier ADL N e
2020) - esbiitinlesme donemli bir iliski bulunmustur.
11.08.2019
. 09.07.2012 Volatiliteyi yayan degiskenlerin BDI ve MSCIW O
2;1;';:; & Emir - TVP-VAR oldugu belirlenirken, volatiliteyi alan degiskenlerin ise
30.11.2021 MSCIEF ve WTI oldugu belirlenmistir.

. 13 Mart 2020 BDI'den BIST 100’e dogru bir nedensellik tespit
Sahin & Karamasa . . N s - .
2022) - ARDL smnir testi edllemezkf:n, B-:IST- 100 den BDI'ya dogn bir

10 Haziran 2022 nedensellik tespit edilmistir.
Ozdemir Hil vl 02.01.2015 BDI, l}am petrol fiyati VeMSCI endeksinin Vcl)laltti]ite‘yi
2022) - TVP-VAR yayd¥g‘1, ‘altm ﬁ)ia}n ile Dolfir Efldeksplp ise
23.12.2021 volatiliteyi alan degiskenler oldugu belirlenmigtir.
Bandyopadhyay & 06/2006 Kantillerde Nedensellik B]?I i.le- emtialar ara-smdaki neflensel iligkiler
Rajib (2023) - (CiQ) modeli a?lmetrlktlr . ve emtiadan emtiaya  farklilik
11/2018 gostermektedir.
Baltik Kuru Endeksinin geleneksel finans piyasalar
1995 ile arasmda kisa ve orta vadeli yatrim ufuklarmda
Abakah wvd. (2024) - RWWC, TVP-VAR onemli bir iliski oldugu tespit edilirken, iligkinin uzun
2023 vadede poztif ve negatif arasinda degistigi
belirlenmigtir.
Dogal Gaz ve Dolar Endeksinin BDI i¢in bir hafta ila
01/11/1999 bir ay Oncesinde gigli sinyaller verdigi tespit
Guan vd. (2025) - CR edilirken, NASDAQ 100 Endeksinin ise daha uzun
05/03/2024 vadeli tahmin ufuklar igin Oncii bir gosterge oldugu
tespit edilmigtir.

Tablo 1’de yapilan ¢alismalar, Baltik Kuru Yiik Endeksi ile finansal piyasalar, emtia fiyatlar1 ve
makroekonomik gostergeler arasindaki iligkileri g¢esitli yontemlerle incelemistir. Oomen (2012)
ve Apergis & Payne (2013), BDI’nin hisse senedi piyasalarmi ve reel ekonomiyi éngdérme giiciine
sahip oldugunu belirtmistir. Bir baska ¢alismada Abakah vd. (2024), Baltik Kuru Endeksi'nin
geleneksel finans piyasalart ile arasinda onemli bir iligki oldugu ifade etmistir. Ruan vd. (2016)
ve Gu vd. (2019), BDI’nin ham petrol ve demir piyasalartyla giigli etkilesim i¢inde oldugunu
gostermistir. Giannarakis vd. (2017) ve Barut vd. (2020), BDI’nin Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Endeksi ve demir-gelik endeksi ile uzun vadeli iliskisini ortaya koymustur. Lin vd. (2019) ve
Sahin & Karamasa (2022), kriz donemlerinde BDI’nin finansal piyasalar {izerindeki etkisini
analiz etmistir. Yilmaz & Emir (2021) ve Ozdemir Hél vd. (2022), BDI'nin volatilite yayma
etkisini vurgulamistir. Son olarak, Bandyopadhyay & Rajib (2023), BDI ve emtia piyasalari
arasindaki nedenselligin asimetrik ve degisken oldugunu belirlemistir. Guan vd. (2025) ise
BDI'nin dinamikleri altinda yatan mekanizmalar1 arastrmis ve dogal gaz, dolar endeksi ile
NASDAQ 100’in oncii gostergeler oldugunu belirtmislerdir. Bu calismalar, BDI’nin kiiresel
ekonomi ve finans piyasalarindaki 6nemini ortaya koymaktadir.
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3. VERI SETi, METODOLOJi VE BULGULAR
3.1. Veri Seti

Bu calismada, Baltik Kuru Yiik Endeksi ile finansal Piyasalar, emtia Fiyatlar1 ve kripto paralar
arasindaki iliski 2014-2025 yillarma ait haftalik veriler kullanilarak Wavelet Uyum analiziyle
arastirilmistir.  Wavelet analizi degiskenler arasindaki iligkiyi zaman ve frekans boyutunda
inceleyebilme agisindan birgok avantaj saglamaktadir. Calismada kullanilan degigkenlere iliskin
detayl bilgiler Tablo 1'de sunulurken, degiskenlere ait zaman serisi grafikleri ise Sekil 1°de
sunulmustur.

Tablo 2: Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degiskenler Degiskenlerin Aciklamasi Veri Aralig: Kaynak
BDI Baltik Kuru Yiik Endeksi
S&P500 Standard and Poor's 500 Endeksi
MSCI Morgan Stanley Capital International . .
ONS Altm (ONS/S$) 2014- 2025 wWww.investing.com.tr
BRENT Brent Ham Petrol
BTC Bitcoin

Sekil 1°de degiskenlere iliskin ait zaman serisi grafikleri verilmistir.

BDI S&P500
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Sekil 1: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

Sekil 1°deki degiskenlerin zaman serisi grafikleri incelendiginde, degiskenlerde Covid-19
donemi ve sonrasi, diisiisler yasandigi goze ¢arpmaktadir. Ozellikle 2021 yilindan itibaren Baltik
kuru yiik endeksi, ham petrol ve bitcoin degerlerinde keskin artiglar gozlemlenmekte olup,
finansal piyasalari1 temsilen incelenen S&P500 ve MSCI endekslerinde ise Covid-19 donemi ciddi
bir diisiis goriilmektedir. Ote yandan altm fiyatlar1 ise son yillarda ciddi bir artis trendi
icerisindedir. Covid-19 sonrasi donemde yasanan diislisler ve toparlanmalar, bu degiskenler
arasindaki baglantilar1 da gdstermektedir. Bu degiskenlerin seg¢ilmesi ve birlikte ele alnmasi,
pandemi sonrast kiiresel ekonomi ve yatirimci davraniglari hakkinda kapsamh bir perspektif
sunmaktadir.

3.2. Ekonometrik Model

Degiskenler arasmndaki zaman-frekans bazli dinamik iligkileri incelemek icin wavelet uyum
analizlerinden yararlanilmistir.

Iki zaman serisi x(t) ve y(t) arasmndaki iliskiyi incelemek icin degiskenler arasmdaki capraz
dalgacik doniigiimleri esitlik 1°deki gibi hesaplanir (Torrence & Compo, 1998):

Wy (u,5) = Wy (u, )Wy (1, 5) (1)

Esitlik (1)’de swasiyla "W" dalgacigi, "u" konumu, "s" Olgegi, "*" ise kompleks eslenigi
gostermektedir. Capraz dalgacikk doniligiimiiniin  hesaplanmasmin ardindan iki zaman serisi
arasindaki ortak hareketi yakalayan dalgacik kare tutarlilik katsayist hesaplanmaktadir. Bu
hesaplama agagidaki gibi yapilmaktadir (Torrence & Webster 1999: 2689):

|S(s‘1ny(u,s))|2

R? =
(,s) s(s-1 |Wx(u,s)|2)5(5‘1 |Wy(u,s)|2)

2

Esitlik (2)’de "S" zaman ve frekansta yumusatma parametrelerini gostermektedir. "R?(u,s)" =
Dalgacik tutarlihk katsayismm karesi "0 < R?(u,s) < 1" arasmda bir deger alr. “1”e yakin
deger iki seri arasindaki giigli korelasyonlar1 belirtirken, degerin “0” yakm olmasi ise iliskinin
zayif oldugu belirtir.

Ote yandan elde edilen dalgacik kare tutarhhgi pozitif degerlerle smirh oldugu igin bagimliligin
pozitif mi yoksa negatif mi oldugunu tespit edilememektedir. Torrence & Compo (1998)
tarafindan sunulan pozitif ve negatif hareketi birbirinden aymrmak icin Esitlik (3)’te gosterilen
yontem uygulanmaktadir.

S{S(s‘l ny(u,s))}>

$ry(u,s) = tan™? <§R{S(S_1ny(u’5))}

3)
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Denklem (3)’te "3" diizeltiimis capraz dalgacik doniisiimiiniin sanal bilesenini, "R" ise gercek
bilesenini ifade etmektedir. Analizin sonucu iki eksen, etki konisi, sekiz yoni gosteren (T,{, <, —
7, NN, 7)) siyah oklar, sicak ve soguk renkler olmak tizere bes ana boliimden olusan bir sekildir
(Rubbaniy vd. 2021: 243).

3.3. Bulgular

Baltik Kuru Yiik Endeksinin finansal piyasalar, emtia fiyatlar1 ve kripto paralar iizerindeki etkisi
Wavelet Uyum analiziyle arastirilmistir. Wavelet Power Spectrum (WPS) Analizlerine iliskin
sonuclar asagida sunulmustur;
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Sekil 2: Degiskenlerin WPS Analiz Sonuclan

Sekil 2’de sunulan WPS grafikleri incelendiginde BDI'nin belirli donemlerde giigli
dalgalanmalara maruz kaldigini goriiliiyor. 2019-2020 yillarmda uzun vadeli dalgalanmalar
baskinken, 2021-2023'te orta vadeli dalgalanmalar artmis durumda. Bu dalgalanmalar kiiresel
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ticaretin toparlanma siireciyle iliskili olabilir. Son dénemlerde ise kisa vadeli dalgalanmalarin 6n
planda oldugu goriilmektedir.

BDI'de uzun vadeli giiclii dalgalanmalar varken, S&P 500’de bu tiir biiylik degisimlerin daha az
oldugu goriilmektedir. 2020'de her iki grafikte de dalgalanmalar artiyor, ancak S&P 500'de etkisi
daha smirhdir. MSCI endeksi, S&P 500 ve BDI’ye kiyasla daha dengeli bir volatilite yapisina
sahip oldugu goriilirken, uzun vadeli trendler BDI kadar giiclii degil, ancak orta vadeli
dalgalanmalar dikkat ¢ekici. 2023-2024 doneminde kiiresel ekonomik belirsizlikler nedeniyle
kisa vadeli volatilite artig gostermis olabilir. ONS, uzun vadeli trendlerin etkisi altinda ancak kisa
vadeli volatilite agismdan daha sakin bir seyir izlemektedir. 2019-2020 déneminde orta-uzun
vadeli hareketlilik artmis, bu déonem Covid-19 gibi kiiresel ekonomik belirsizliklerin etkisiyle
gerceklesmis olabilir. 2021 sonrasi daha stabil bir yapi gosterirken, ancak uzun vadeli periyotlarda
dalgalanmalar devam etmektedir. ONS’un BDI ve MSCI’ye kiyasla daha istikrarl bir dalga yapist
oldugu soylenebilir.

Brent petrol grafigi incelendiginde ozellikle 2020°deki pandemi sokuna ve 2022’deki Rusya-
Ukrayna kaynakli jeopolitik krizlere duyarli hale gelmis olabilir. 2022 sonrasi kisa vadeli
dalgalanmalar  belirginlesmis, bu da piyasanin spekiilatif hareketlere acik oldugunu
gostermektedir. Uzun vadeli frekanslarda 2019 ve 2023 donemleri 6ne ¢ikiyor, bu da yapisal
degisimler veya kiiresel ekonomik olaylarla iliskili olabilir. Ote yandan Bitcoin WPS grafigine
bakildiginda 2020'nin sonu ve 2021 baslarinda biiyiik 6lcekli dalgalanmalar goriilmektedir. Bu,
Bitcoin‘in tiim zamanlarm en yiiksek seviyelerine ulastigi doneme denk gelmektedir. 2022
civarinda kisa vadeli dalgalanmalar artiyor, bu da o dénem kripto piyasasindaki yasanan iflas ve
calkantilli olaylarla iliskili olabilir. Uzun vadeli frekanslar (64-128) zaman iginde volatilitenin
azaldigt goriilmektedir. Wavelet Transform Coherence (WTC) analizlerine iligkin sonuglar ise
asagida sunulmustur.
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Sekil 3: Baltik Kuru Yiik Endeksi ile S&P500 Endeksi WTC Sonuglan
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Sekil 3 Baltik Kuru Yiik Endeksi ile S&P500 endeksi arasindaki WTC sonuglar1 incelendiginde
genel olarak degiskenler arasinda diisiik bir korelasyon oldugu sdylenebilir. Uzun doénemli
frekanslarda etki alan1 hunisi i¢erisinde iliski olmadig1 goriiliirken, kisa dénemli frekanslarda ise
(8-16) frekans araligmda 2021-2023 yillar1 arasi giiglii iliskiler goriilmektedir. Ilgili dénemde
degiskenler arasinda oklarin yoniine gore (<) negatif bir korelasyon bir korelasyon vardir.
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Sekil 4: Baltik Kuru Yiik Endeksi ile MSCI Endeksi WTC Sonuclan

Sekil 4’deki sonuglar incelendiginde genel olarak Baltik Kuru Yiik Endeksi ile MSCI endeksi
arasinda giiglii bir korelasyon bulunmamaktadir. Ancak kisa dénemli frekanslarda (8-16) 2021
yilnin baslarmda ve 2022 yilinin baslarinda oklarm yoniine gore (N, <) negatif kisa donemli
iliskiler s6z konusudur. Degiskenler arasinda ki en biiyiik iligkinin ise (64-128) frekans araliginda
oklarm (—) yéniine gore 2017-2021 yillar1 arasmda bulundugu tespit edilmistir. Ilgili donemde
degiskenler arasinda yiiksek pozitif korelasyon bulunmaktadir.
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Sekil 5: Baltik Kuru Yiik Endeksi ile ONS WTC Sonuclan
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Sekil 5 incelendiginde Baltik Kuru Yiik Endeksi ile altin fiyatlar1 arasinda yiiksek bir korelasyon
olmadigi goriilmektedir. Cilinkii mavi alanlar daha belirgindir ve uzun frekanslarda ufak iliski
adaciklart hari¢ iligki bulunmamaktadir. Ancak kisa dénemli frekanslar incelendiginde iliskiler
oldugu gozlenmekte ancak yeterli diizeyde oldugu sdylenemez. En yiiksek iligkinin 2019-2020
arasinda (8-16) frekans araliginda yasandigi goriilmektedir. Oklarm yoniine gore (\) BDI
onciiliigiinde degiskenlerin negatif yonde birlikte hareket ettikleri belirlenmistir.
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Sekil 6: Baltik Kuru Yiik Endeksi ile BRENT Petrol WI'C Sonuc¢lan

Sekil 6’dan elde edilen bulgulara gore kisa donemli frekanslarda ufak iligkiler bulunsa da
yorumlanacak diizeyde bir iliski goriilmektedir. Degiskenler kisa bir siire 2022 yilinda oklarin
yoniine gore (\) gore BDI onciiliigiinde negatif yonde birlikte bir hareket etmislerdir. Ancak uzun
donemli frekanslar incelendiginde oOzellikle (64-128) frekans araliginda oklarm ydniine gore
(7) 2018-2021 yillar1 arast degiskenler arasinda yiiksek korelasyon bulunmaktadir ve BDI’nin
onciiliigiinde degiskenler arasmda pozitif yonde uzun dénemde bir birlikte hareket bulundugu
tespit edilmistir.
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Sekil 7: Baltik Kuru Yiik Endeksi ile Bitcoin WTC Sonuclan
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Sekil 7°deki sonuglara gore degiskenler arasinda kisa donemli frekanslarda gesitli kiiciik iliskiler
goriilmektedir. Bu iliskiler 2017 yilinin ortasinda (8-16) frekans araliginda pozitif korelasyon
olarak gergeklesirken, 2019 yilinda ise negatif korelasyona donmiistiir. Degiskenler arasindaki en
onemli iligki ise uzun donem (64-128) frekans araligmda 2017-2021 yillar1 arasinda
gerceklesmistir. Bu donemde oklarm (—) yoniine gore degiskenler arasinda yiiksek pozitif
korelasyon bulundugu tespit edilmistir. Elde edilen iliskiler %5 diizeyinde anlamhdir.

4. SONUC

Baltik Kuru Yiik Endeksi, kiiresel ekonomik aktivitenin énemli bir 6ncii gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Endeksin yiikselmesi, ticaret hacminin arttigmi ve kiiresel ekonominin biiyiidiigiini
isaret ederken, diisiis ise durgunluk veya daralma sinyali verebilmektedir. Bu ¢alismada, BDI'nin
finansal piyasalar, emtia fiyatlar1 ve kripto paralar {izerindeki etkisini 2014- 2025 donemine ait
haftalik veriler kullanilarak Wavelet uyum analizleriyle incelenmistir. Finansal piyasalari
temsilen S&P 500 ve MSCI endeksleri, emtialar1 temsilen altin ve petrol fiyatlari, son olarak da
kripto piyasalarin temsilcisi olarak ise Bitcoin secilmistir.

Analiz bulgular;, BDI'nin o6zellikle kiiresel ekonomik belirsizlik donemlerinde belirgin
dalgalanmalar sergiledigini ve farkli finansal varliklarla degisen seviyelerde iligkilere sahip
oldugunu ortaya koymustur. Elde edilen bulgular incelendiginde kisa dénemli frekanslarda BDI
ile finansal piyasalar1 temsilen segilen S&P 500 ve MSCI endeksi arasinda bulunan negatif
iliskilerin nedeni Covid-19 nedeniyle kiiresel ticaretin zayiflamasi, enflasyonist baskilar, faiz
artirmlart  olabilir. BDI ile MSCI arasinda uzun donemli frekanslarda bulunan pozitif
korelasyonun sebebi ise o donem kiiresel biiyiime, genisleyici para politikalar1 ve ticaret
hacmindeki artislarla agiklanabilir.

BDI ile emtia fiyatlar1 arasindaki iligkiler degerlendirildiginde ise BDI ile altin fiyatlar1 arasinda
korelasyon olmadigi tespit edilicken, uzun frekanslarda ufak iliski adaciklar1 hari¢ iliski
bulunmamaktadir. Covid-19 baslamasiyla kiiresel ticaret sert bir darbe aldi ve BDI hizla diistii.
Ancak, ayn1 donemde kriz ortami yatirimcilari giivenli limanlara yoneltti ve altin fiyatlar:
yiikseldi. Bu durum, BDI’nin ile altn arasmdaki negatif korelasyona agiklamaktadir. Diger bir
emtia olan brent petrol BDI iligkisi incelendiginde ise pandemi sonrasi toparlanma siireci, kiiresel
ticareti ve emtia tagimaciligmi desteklemis olabilir, bu durumda BDI ile brent petrolii yukari
yonlii etkilemis olabilir.

Son olarak Wavelet analiz sonuglarma gore Bitcoin ile BDI arasinda tespit edilen pozitif
korelasyon ise kripto para piyasalarmin finansal sistemle entegrasyonunu ve kiiresel ekonomik
dalgalanmalara duyarliifini ortaya koymaktadir.

Bu sonuglara gére BDI’'nin hareketleri finansal piyasalar ve emtia fiyatlar1 i¢in 6nemli bir 6ncii
gosterge olarak degerlendirilebilir. Ozellikle borsalar ve petrol fiyatlaryla giilii baglari, yatirim
kararlar1 agismdan Onemli sinyaller verebilir. Bitcoin ile BDI iligkisi ise kripto piyasalarinin
geleneksel ticaretle olan iliskisini gostermesi agisindan dikkat ¢ekicidir. BDI’nin farkli ekonomik
gostergelerle olan iliskileri, ticaret, finans, enerji ve kripto piyasalar1 arasinda giicli bir bag
oldugunu gosteriyor. Bu nedenle, biitlinciil ekonomi politikalar1 gelistirilmesi kiiresel sistem
istikrar1 i¢in oldukg¢a 6nemlidir.

Son yillarda kiiresel ekonomik dengesizlikler, tedarik zinciri sorunlar1 ve jeopolitik riskler
finansal piyasalarm oynakhgni artrmustrr. Ozellikle 2022 sonrasi merkez bankalarmm faiz
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artrimlar1 ve enflasyonla miicadele politikalari, finansal varliklar ve ticaret hacmi arasmdaki
iliskileri daha belirgin hale getirmistir. BDI'deki dalgalanmalar, kiiresel ekonomik aktivitenin
canlanma ya da daralma sinyallerini tasiken, finansal piyasalar {izerinde dolayl etkiler
yaratmaktadir. Bu nedenle, BDI hareketleri sadece lojistik ve ticaret sektorleri i¢in degil, ayni
zamanda finansal yatirimcilar i¢in de 6nemli bir karar alma araci olabilir.

Bu calismanin belirli kisitlar1 vardir. Birincisi, inceleme donemi 2014-2025 ile smirh olup daha
uzun vadeli analizler farkli sonuglar dogurabilir. ikincisi, calisma yalnizca belirli varliklar1 analiz
ettigi icin, farkli sektdrler veya bolgesel ekonomik farklihklar gdz oniine almmamustir. Ote
yandan elde edilen sonuglar literatiirdeki cahigmalar1 desteklemekle birlikte kullanilan yontem
acisindan literatiire farkh bir katki sunmaktadir. Gelecekteki arastirmalar, BDI ile ekonomik
soklar arasindaki iligkileri daha derinlemesine inceleyebilir ve bolgesel farkhhiklar1 analiz ederek
daha spesifik ¢ikarimlar sunabilir. Ayrica bundan sonraki yapilacak calismalarda kiiresel ticaret,
finansal piyasalar ve emtia fiyatlar1 arasindaki iliskiler faiz oranlari, enflasyon ve jeopolitik riskler
gibi makroekonomik degiskenler eklenerek daha kapsamli sekilde analiz edilebilir. Analizler
belirli sektorlere ve bolgelere 6zel olacak sekilde detaylandirilabilir. Biiyiik ekonomiler igin 6zel
modeller gelistirilerek daha bolgesel odakli tahminler olusturulup ilkeler arasi karsilastirmalar
yapilabilir.
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ABSTRACT

This research aims to examine the differences in digitalization competencies and attitudes
of employees in the insurance and banking sectors. Data were collected through an online
survey conducted with 212 employees operating in the insurance and banking sectors in
Istanbul in December 2024. The data were analyzed using SPSS 21 and SPSS AMOS 21
software. Cronbach's alpha coefficient was used for reliability tests, Confirmatory Factor
Analysis for structural equation modeling, and parametric and nonparametric tests for the
purpose of the research. The research findings revealed that the digital competence and
adaptation perceptions of employees in the sector were generally high, while their digital
anxiety was low. It was found that the level of education and income were among the most
important factors determining the digital competence perceptions of employees. Individuals
with higher education and income levels have stronger digital competencies and adaptation
perceptions. In addition, itwas observed that digital competence and adaptation perceptions
increased with the increase in internet usage time, while digital anxiety decreased. These
findings show that increasing educational opportunities and digital access opportunities in
digitalization processes will positively affect the digital transformation in the sector by
accelerating the technological adaptation of employees. Itis emphasized that such strategies
should be adopted in order for digitalization to be implemented more effectively in the
insurance and banking sectors.
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0z

Bu arastirma, sigortacilik ve bankacilik sektorlerinde ¢alisanlarin dijitallesme yetkinliklerive
tutumlarindaki farkhliklar: incelemeyi amaglamaktadir. 2024 y1h Aralik ayinda, Istanbul dak
sigortacilik ve bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 212 ¢alisanla yapilan online anket
araciligiyla veri toplanmistir. Veriler, SPSS 21 ve SPSS AMOS 21 yazilimlar: kullanilarak
analiz edilmistir. Giivenirlik testlerii¢in Cronbach alfa katsayisi, yapisal esitlik modellemesi
icin Dogrulayict Faktor Analizi, ve arastirma amacina yonelik parametrik ve parametrik
olmayan testler kullamimistir. Arastirma bulgular, sektordeki ¢alisanlarin dijital yetkinlik ve
uyum algilarinin genel olarak yiiksek, dijital kaygilarmmn ise diisiik oldugunu ortaya
koymugstur. Egitim seviyesi ve gelir diizeyinin, ¢alisanlarin dijital yetkinlik algilarim
belirleyen en onemli faktorler arasinda yer aldigi bulunmustur. Daha yiiksek egitim ve gelir
seviyelerine sahip bireylerin dijital yetkinlikleri ve uyum algilari daha giicliidiir. Ayrica,
internet kullanim siiresinin artmaswla dijital yetkinliklerin ve uyum algilarinin yiikseldigi,
dijital kaygmmin ise azaldigi gozlemlenmistiv. Bu bulgular, dijitallesme siireglerinde egitim
firsatlarimin ve dijital erisim olanaklarinin  arttirdmasmin, ¢alisanlarin  teknolojik
adaptasyonunu hizlandwarak sektérdeki dijital déniisiimii olumlu ydnde etkileyecegini
gostermektedir. Sigortacilik ve bankacilik sektorlerinde dijitallesmenin daha etkin bir sekilde
hayata gegebilmesi i¢in bu tiir stratejilerin benimsenmesi gerektigi vurgulanmaktadir.

Atif / Citation: Bakkal, M. & Oztirak, M. (2025). Differences in Employees’ Digitalization Competencies and
Attitudes: A Study in Insurance and Banking Sector. Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and
Management Sciences, 6(1), 101-128.
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1. INTRODUCTION

Digitalization deeply affects all sectors in today's business world and reshapes ways of doing
business. Especially in the insurance and banking sectors, digital transformation enables the
acceleration of business processes, increased efficiency and improved customer experience.
However, the effective management of the digitalization process is directly related to the
digitalization competencies of employees and their attitudes towards this issue. The development
of digital skills of employees plays a critical role in the success of the sectoral transformation.

The insurance and banking sectors are one of the areas where digital technologies must be used
effectively. Digital transformation in these sectors requires not only the adoption of technological
tools, but also the adaptation of employees' digital skills and attitudes towards these processes.
Employees' predisposition to digital skills stands out as an important factor in the increase in
productivity and service quality in these sectors. However, there may be significant differences
in attitudes towards digitalization. Employees can develop their digital competencies and attitudes
towards this process in different ways depending on their education level, income level, age group
and internet usage habits (Bozkurt, 2019:557).

In this context, examining the differences in digital competencies and attitudes of employees in
the insurance and banking sectors during the digitalization process is important in terms of
shedding light on sectoral digital transformation processes. This research aims to analyze the
differences between the attitudes and digital competencies of individuals working in the insurance
and banking sectors in Turkey towards digitalization and to provide valuable information on how
digital transformation in the sector can be managed more efficiently (Cansiz et al., 2018:8)

While digitalization necessitates the adaptation and development of the workforce, the attitudes
of employees towards digital technologies directly affect sectoral productivity. Insurance and
banking sectors must increase the digital competencies of their employees and manage their
attitudes in this process in order to adapt to the rapidly digitalizing world order. However, sectoral
and individual differences can be observed between attitudes towards digitalization. In this
context, it is important to strengthen the digital skills of employees and at the same time minimize
their digital concerns in order to accelerate the digital transformation in the sector. The education
levels of employees, their access to opportunities to develop digital skills, and their attitudes
towards digital technologies play a critical role in the success of the digitalization process in the
sector. This research aims to analyze these dynamics and present important findings for making
sectoral digital transformation strategies more effective (Valliere and Peterson, 2009:459).

The research examined the digital skills of employees and the effects of these skills on sectoral
success, and evaluated the concerns during the digitalization process and their ability to adapt to
this process. In addition, the effects of factors such as education level, income level and internet
usage time on digital competencies were investigated. This study aims to reveal how digitalization
processes are perceived by employees and the potential effects of this perception on sectoral
performance.

2. CONCEPTUAL FRAMEWORK

Digitalization refers to the transformation of business processes, organizational structures and
employee competencies in the business world with the rapid development of technology. This
transformation is becoming more evident especially in high-tech sectors such as insurance and
banking. Digitalization requires not only the adoption of new technologies but also the change in
attitudes and behaviors required for employees to work in harmony with their digital skills. In this
conceptual framework, the effects of digitalization on employee competencies and attitudes will
be discussed.
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2.1. Digitalization Competences

Digitalization competencies refer to an employee's ability to effectively and efficiently utilize
digital tools and technologies to enhance job performance. These competencies are essential in
today’s increasingly digital world, as they enable employees to adapt to rapidly changing
technological environments. Digitalization competencies are not limited to technical skills alone;
they encompass a broad set of abilities required to leverage digital technologies to improve
productivity, communication, and decision-making. These competencies can be classified into
several categories, each playing a pivotal role in enhancing an employee's efficiency and the
overall organizational digital transformation (Mazurchenko et al., 2022).

At the core of digitalization competencies is the ability to use digital tools effectively. This
includes proficiency in using software, platforms, and applications that are necessary for daily
operations. In industries such as insurance and banking, employees must be familiar with various
digital tools for tasks like managing client information, analyzing financial data, processing
claims, and conducting transactions. The rapid development of technologies such as cloud
computing, machine learning, and artificial intelligence has significantly altered the tools and
platforms required in these sectors. Consequently, employees must continually update their
knowledge and adapt to new digital tools to stay competitive and efficient (Selimovi¢ et al., 2021).

Another crucial aspect of digitalization competencies is the ability to analyze digital data. With
the advent of big data, organizations in the insurance and banking sectors collect vast amounts of
information about customers, market trends, and business performance. Employees need the
ability to interpret and analyze this data to make informed decisions. This skill is particularly
critical in areas such as risk assessment, fraud detection, investment strategies, and customer
behavior analysis. Digital literacy, coupled with data analytics skills, allows employees to process
and analyze data in real time, leading to more precise decision-making and better service delivery
(Kitsios etal., 2021).

Effective communication on online platforms is another key competency. In the digital age,
communication no longer happens solely through face-to-face interactions or traditional phone
calls. Digital communication platforms, such as email, chat systems, video conferencing tools,
and social media, have become primary means of interaction. Employees in the insurance and
banking sectors must be able to communicate clearly and professionally through these platforms,
whether they are dealing with customers, colleagues, or stakeholders. The ability to convey
complex information simply and effectively using digital communication tools is vital in
maintaining strong relationships and providing superior customer service. Moreover, employees
must be adept at managing communication in a secure environment, given the sensitive nature of
financial and personal information in these sectors (Diener and Spacek, 2021).

The ability to manage digital business processes is another essential competency. Digital business
process management (BPM) involves automating and optimizing various operational workflows
within an organization. In the insurance and banking sectors, the use of BPM tools allows for
greater efficiency and reduced error rates in tasks like loan processing, policy underwriting, and
customer service management. Employees with digital process management skills are better
equipped to streamline operations, reduce administrative burdens, and improve the overall
customer experience. Furthermore, BPM technologies allow for real-time monitoring and
reporting, which enhances transparency and accountability within an organization (Muduli and
Choudhury, 2024).

In addition to technical competencies, digitalization also requires employees to possess a high
level of digital adaptability and resilience. This involves being open to continuous learning,
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embracing change, and maintaining a positive attitude toward new technologies. The rapidly
evolving digital landscape requires employees to remain flexible and willing to adopt new tools
and methodologies. Moreover, digital transformation often brings about significant changes in
organizational culture and work processes. Employees must demonstrate the ability to adapt to
these changes, overcoming potential challenges such as resistance to new technologies or fears of
job displacement (Folea and Folcut, 2019).

In the insurance and banking sectors, digitalization competencies are particularly important due
to the nature of these industries, which deal with vast amounts of sensitive data and customer
interactions. Employees need to be equipped with the necessary digital skills to meet evolving
customer expectations, comply with regulatory requirements, and mitigate emerging risks such
as cybersecurity threats. As the industry continues to digitalize, it is expected that employees will
play a central role in driving the transformation by leveraging their digital competencies Bhutto
et al., 2023).

In conclusion, digitalization competencies are no longer optional; they are a fundamental
requirement for success in the modern workforce, especially in sectors like insurance and banking
that are undergoing rapid digital transformation. Organizations must focus on enhancing these
competencies through training, development programs, and creating a culture that encourages
digital learning. As employees become more digitally proficient, they can contribute to a more
efficient, innovative, and customer-centric organization, positioning the company for long-term
success in the digital economy.

2.2. Digital Attitudes

Digital attitudes refer to the psychological predispositions, behaviors, and thought processes that
employees exhibit in response to digital technologies. These attitudes can manifest in various
ways, from enthusiastic acceptance to resistance and skepticism. Understanding digital attitudes
is crucial in the context of organizational change, particularly during periods of digital
transformation. The ability of employees to adopt and adapt to new technologies can significantly
influence the success of a company's digital initiatives. In industries such as insurance and
banking, where digitalization is rapidly reshaping business operations and customer interactions,
employees' digital attitudes can either accelerate or hinder the process (Elgargouh et al., 2024).

One of the primary components of digital attitudes is willingness to use digital tools. Employees
with a positive attitude toward digital tools are more likely to embrace and utilize new
technologies with enthusiasm. These employees tend to see digital tools as opportunities for
greater efficiency, productivity, and innovation, rather than as challenges or threats. In the
insurance and banking sectors, where technology is integral to customer service, risk
management, and operational efficiency, employees with a strong willingness to engage with
digital tools can play a crucial role in driving the organization’s digital transformation. They are
more likely to experiment with new applications, provide valuable feedback, and explore
innovative uses of technology in their daily work processes (Oesterreich et al., 2019).

On the other hand, some employees may exhibit resistance to digital changes. This resistance can
stem from various sources, such as fear of job displacement, unfamiliarity with new technologies,
or discomfort with the perceived complexity of digital tools. Resistance to digitalization can
manifest in reluctance to adopt new software or systems, a lack of motivation to participate in
digital training programs, or a general negative attitude towards digital change. In the insurance
and banking industries, where the adoption of new technologies is often critical to maintaining
competitive advantage, resistance can slow down digital transformation efforts, reduce
operational efficiency, and even compromise customer service quality. Employees who resist
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digital changes may also experience anxiety, frustration, and a lack of confidence in their ability
to succeed in a more technologically driven workplace (Blanka et al., 2022).

The extent to which employees are adaptable to new digital tools also plays a significant role in
shaping their digital attitudes. Adaptability refers to the ability of employees to adjust to new
digital environments, learn new systems quickly, and integrate them into their daily routines.
Employees who are adaptable are more likely to approach digital changes with an open mind and
a willingness to learn. They view digital transformation as an opportunity to grow professionally
and stay relevant in their field. In contrast, employees with low adaptability may struggle to keep
pace with technological changes and may be less effective in utilizing new digital tools
(d’Ignazion et al., 2025; Oztirak, 2024).

Another key element of digital attitudes is digital anxiety, which refers to the feelings of stress,
uncertainty, and fear that employees may experience when confronted with new technologies.
Digital anxiety can arise due to concerns about job security, the complexity of new systems, or a
lack of familiarity with digital tools. In sectors like insurance and banking, where employees often
deal with sensitive financial and personal data, digital anxiety can be compounded by concerns
about data security and compliance with regulatory standards. Employees experiencing high
levels of digital anxiety may avoid using new technologies, resist attending training sessions, or
make errors due to a lack of confidence in their digital skills. This can ultimately hinder the
successful implementation of digital initiatives and create a negative atmosphere within the
organization (Pirosca et al., 2021).

The relationship between digital attitudes and the success of digital transformation efforts in the
insurance and banking sectors is undeniable. Positive digital attitudes, which include a willingness
to embrace new technologies, a proactive approach to learning, and a high level of adaptability,
can facilitate the smooth integration of digital tools into everyday work processes. Employees
with positive attitudes are more likely to contribute to the digitalization process by offering
innovative solutions, sharing best practices, and embracing new ways of working. This, in turn,
can enhance the overall performance of the organization, improve customer satisfaction, and
provide a competitive edge in the market (Mazurchenko, 2025; Karasin and Oztrrak, 2023).
Conversely, negative digital attitudes, such as resistance, anxiety, and low adaptability, can hinder
the adoption of digital technologies and slow down digital transformation efforts. These negative
attitudes can create barriers to innovation, decrease employee morale, and lead to delays in the
rollout of new systems or processes. If left unaddressed, negative digital attitudes can create a
toxic work environment that undermines the effectiveness of digital transformation initiatives.

To mitigate the impact of negative digital attitudes and foster a more positive approach to
digitalization, organizations can implement several strategies. First, providing employees with
adequate training and support is essential for building confidence and reducing digital anxiety.
Training programs should be tailored to different skill levels, ensuring that all employees,
regardless of their previous experience with technology, have the resources they need to succeed.
Additionally, promoting a culture of continuous learning can help employees stay up-to-date with
the latest technological developments and feel more comfortable in their roles. Finally,
organizations should encourage open communication about digital transformation efforts,
ensuring that employees understand the benefits of digitalization and are involved in the process
from the outset (de Andrés-Sanchez and Gené-Albesa, 2024).

In conclusion, digital attitudes play a crucial role in the successful implementation of digital
transformation initiatives in the insurance and banking sectors. By fostering positive digital
attitudes and addressing negative ones, organizations can ensure that their workforce is well-
equipped to navigate the digital age. Creating an environment where employees feel supported,
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empowered, and motivated to embrace new technologies will lead to greater success in the
digitalization process and improve the overall performance of the organization.

2.3. Factors Affecting Employees' Digitalization Competencies And Digital
Attitudes

Employees’ digital competencies and digital attitudes can be affected by a number of individual
and sectoral factors. These factors include education level, income level, age, internet usage
habits, and previous digital experiences. While education level plays an important role in
developing employees’ digital skills, income level can provide greater digital access. In addition,
factors such as age groups and internet usage duration can also affect the development of digital
competencies. While young employees can adapt to digital technologies more quickly,
experienced employees can sometimes be more resistant to digitalization (Juhasz et al., 2022).

The insurance and banking sectors are among the sectors where digitalization is most evident. In
these sectors, the use of digital technologies plays a critical role in many areas such as customer
service, risk management, data analytics, payment systems, and digital marketing. Increasing the
digital competencies of employees in these sectors allows for the acceleration of digital
transformation and the increase of the sector’s global competitiveness. In addition, positive
attitudes towards digitalization in these sectors can increase the efficiency of business processes
by enabling employees to adapt to technological changes more quickly (Ribeiro-Navarrete et al.,
2021; Saygih and Oztrrak, 2024; Barutcu and Oztirak, 2024). As a result, this conceptual
framework provides a basis for understanding how employees’ digital competencies and digital
attitudes are shaped during digitalization processes and how they affect sectoral success. The
success of digital transformation in the insurance and banking sectors depends on the development
of employees’ digital skills and the management of their attitudes towards these processes. In this
context, training employees and reducing their digital concerns are important strategic factors in
the digitalization process.

3. METHOD
3.1. Method of The Research

The research used the quantitative research method, which is a research method in which
observations and measurement techniques can be repeated and carried out through numerical
research. The research was carried out using the online survey method, which is one of the
quantitative research techniques. The prepared survey consists of two parts. The first part of the
survey included 12 questions about demographic characteristics. The second part of the survey
included 21 different statements in order to determine the change in employee attitudes towards
digitalization and digital transformation tools. The questions in the last part of the survey were
prepared according to the 5-point Likert Scale developed by Meyer - Allen. The Likert Scale is a
method that allows the participant to indicate their attitude towards the statements by marking
one of the five options "Strongly Agree", "Agree", "Undecided", "Disagree", "Strongly Disagree"
for the different statements given to the participant.

3.2. Purpose of the Research

The purpose of the research is to determine what kind of change the digitalization in the insurance,
finance/banking sector has caused in the attitudes of the employees. During the analysis, the
differences in the digital competencies of the employees according to their demographic and
internet usage attitudes are tried to be determined.
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3.3. Universe, Sample and Hypotheses of the Research

The universe of the research consists of employees working in the insurance, finance/banking
sectors in Istanbul. The following formula was used to determine the sample.

n=(N*1'2*p*q)/(d"2(N- 1)} H(t"2*p*q)
n=sample size

N=Population (Population)

p= probability of occurrence of the event (0.5)
g= probability of occurrence of the event (0.5)
t=t test level (1.96)

d=margin of error (%5)

It was calculated that the sample size that would represent the population with a margin of error
of 5% should be a minimum of 212 employees.

The universe of this research consists of employees of other insurance institutions and public-
private banks, focusing on Allianz Turkey, and 212 employees in Istanbul and its affiliated
regions.

The research was conducted via an online survey between 09.12.2024 - 28.12.2024. The
hypotheses of the research are as follows:

HI1: There is a significant difference between the mean scores of general digital competence
perception by gender.

H2: There is a significant difference between the mean scores of general digital competence
perception by age.

H3: There is a significant difference between the mean scores of general digital competence
perception by marital status.

H4: There is a significant difference between the mean scores of general digital competence
perception according to education level.

HS5: There is a significant difference between the mean scores of general digital competence
perception according to monthly net income.

H6: There is a significant difference between the average scores of general digital competence
perception according to the department worked in.

H7: There is a significant difference between the average scores of general digital competence
perception according to the social media site spent the most time.

HS: There is a significant difference between the average scores of general digital competence
perception according to hourly internet use per week.
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H9: There is a significant difference between the average scores of general digital competence
perception according to the time spent on the internet.

H10: There is a significant difference between the average scores of general digital

HI11: There is a significant difference between the average scores of general digital competence
perception according to the medium where insurance, finance/banking transactions are made.

H12: There is a significant difference between the average scores of general digital competence
perception according to the reason for transactions and shopping made over the internet.

The research model is given in Figure 1 below.

Figure 1. Research Model

3.4. Assumptions of the Research

1. It is assumed that the employees of other insurance institutions and public-private banks,
focusing on Allianz Turkey, participating in the research will answer the surveys sincerely and
accurately.

2. It is assumed that the employees of other insurance institutions and public-private banks,
focusing on Allianz Turkey, participating in the research have sufficient individual knowledge
about digitalization, digital transformation tools, social media and the internet.

3.5. Scales Used in the Research

The survey method, which is a quantitative research method, is used in the research. In the first
part of the survey, employees are asked “Personal Information Form” and Internet Usage
Behavior Questions”. These questions are gender, age, marital status, education level, monthly
net income, department worked in, social media site spent the most time, hourly internet use per
week, time spent on the internet, devices used to access the internet, the medium where insurance,
finance/banking transactions are made and the reasons for transactions and shopping made over
the internet.

In the second part of the research, the "Digital Competence Scale" consisting of 21 statements
included in the article study of Tutar, Erdem and Sahin (2024) whose validity and reliability were
measured is used to measure the digital competence of employees. The digital competence scale
consists of three factors. The first factor is "Employee Digital Competence Perception Factor"
(first 8 statements); The second factor is "Employee Digital Adaptation Perception Factor" (next
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10 statements) and the third factor is "Employee Digital Anxiety Perception Factor" (last 3
statements). The scale consists of 5-point Likert scale type 1: Strongly Disagree, 5: Strongly
Agree" options.

3.6. Analyses Used in the Research

SPSS 21 statistics program and SPSS AMOS 21 graphics program are used in the research. Basic
descriptive statistics are used for the distributions of the research's personal information questions
and internet usage behavior questions (frequency and percentage). Basic descriptive statistics are
used for general digital competence perception, employee digital competence perception,
employee digital adaptation perception and employee digital anxiety perception variables (mean
and standard deviation). Kurtosis and skewness statistics are used to measure the closeness of
general digital competence perception and its dimensions to normal distribution. Cronbach's alpha
coefficient is used to test the reliability of scale variables. Confirmatory Factor Analysis, one of
the structural equation models, is used to determine the internal consistency of the scale.
Parametric and non-parametric tests are also used to determine the purpose of the research.
Independent Group T Test is used from parametric tests, Kruskal Wallis H and Mann Whitney U
tests are used from non-parametric tests. 4.

4. FINDINGS

In this section, the internal consistency of the digital competence scale used in the study is first
determined. For this purpose, confirmatory factor analysis is performed. Afterwards, descriptive
and descriptive statistics of the resulting variables are calculated. Afterwards, difference tests are
applied to determine the purpose of the study.

4.1. Confirmatory Factor Analysis

Linear factor analysis, one of the structural equation models, is used to verify the consistency of
the scale variables. Information on the concepts used to determine the fit indices of the linear
factor analysis model is provided below:

4.2. Chi-Square Fit Test (y2/df)

Chi-square test tests the relationship in the model that emerges in the covariance structure of the
observation variables with the created model. Chi-square statistics are sensitive to sample size.
When the sample size is large (n>200), it is significant, while there is no significance when the
sample size is smaller (Bayram, 2013: 70). Thus, when using chi-square, the value formed by
dividing by the degree of freedom should be taken into account. This value being less than three
indicates the fit of the model (Hoe, 2008: 78). Values between four and five indicate an acceptable
fit for the model. 4.3. Good Fit Index (GFI): It is the value that shows the amount of variance and
covariance that can be explained by the model and varies between 0 and 1. This value being
greater than 0.90 indicates that the model is well-fitting, while its value being between 0.89-0.85
indicates that it is acceptable (Schermelleh-Engel, Moosbrugger and Miiller, 2003: 52). The GFI
value is affected by the sample size. As the sample size increases, the GFI value also increases
(Bayram, 2013: 74). 4.4. Comparative Fit Index (CFI): This value is between 0 and 1. If the index
value is greater than 1, it is accepted as 1, and if it is less than 0, it is accepted as 0 (Bayram, 2013:
76). If this value is greater than 0.95, it indicates that the model is well-fitting, while its value
being greater than 0.90 indicates that it is acceptable (Hu and Bentler, 1999: 4). The sensitivity of
the CFI value to the sample size is lower than other indices (Meydan and Sesen, 2015: 34).
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4.3. Normed Fit Index (NFI)

This value is obtained by dividing the chi-square value of the tested model by the chi-square value
of the independent model. Values of 0.90 and above for the index indicate that the model is
acceptable (Meydan and Sesen, 2015: 33).

4.4. Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA

This index being equal to or less than 0.05 indicates that the model is well-fitting, while values
up to 0.08 indicate acceptable fit. It can be stated that the RMSEA index, like other indices, is
quite sensitive to the sample size.

Below are the confirmatory factor analysis model and goodness of fit values of the digital
competence perception scale.

Figure 2. Digital Competence Perception Scale First Level Multifactor Confirmatory
Factor Analysis

The first level multifactor confirmatory factor analysis model of the Digital Competence
Perception scale includes 21 observable variables and 3 latent variables. The latent variable has
21 paths. The employee digital competence perception latent variable (EDFA) consists of 8
observable variables, the employee digital adaptation perception latent variable (EDUA) consists
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of 10 observable variables, and finally the employee digital anxiety perception latent variable
(EDCA) consists of 3 observable variables. The factor loadings of this model are also shown on
the model.

Table 1. Confirmatory Factor Analysis Goodness of Fit Values of Digital Competence
Perception Scale

Research . .
Fit Indices Model G\?:ﬁgel:lt Acc:]gizlzlse Fit
(n=212)
X2 Value (CMIN) 406,288 Lack of meaning -
Degrees of Freedom (DF) 164
p 0,000 <0,01 -
X2/df (CMIN/DF) 2477 <3 <4-5
Standardized Goodness of Fit Index (NFI) 0,956 >0,950 0,900<NFI<0,940
Incremental Fit Index (IFI) 0,973 >0,950 0,900<IF1<0,940
Comparative Fit Index (CFI) 0,973 >0,970 >0,950
Root Mean Square Errors of Approximation (RMSEA) 0,080 <0,05 0,06<RMSEA<0,08
Residual Based Fit Index (RMR) 0,049 <0,05 0,06<RMR<0,08

Resource: Meydan ve Sesen, 2011

Digital Competence Perception scale consists of 21 items. In the table above, the chi-square value
of the model is calculated as 406.288, the degree of freedom is 164 and the significance level is
0.000. The overall fit of the model is significant. Since the residual based fit index is among the
valid fit values, it is concluded that the model shows a good fit. Standardized goodness of fit (NFI)
good fit, incremental fit index (IFI) good fit, root mean square error of approximation (RMSEA)
indexes are among the valid fit values and show acceptable fit. Comparative fit index values (CFI)
are also among the good fit values. The internal consistency of the scale was confirmed by
confirmatory factor analysis.

2. Reliability Analysis

Cronbach's alpha value gives the reliability level of the scale. According to Tavsancil (2010) and
Ozdamar (2002), if the Cronbach's a coefficient of the scale is less than 0.40, the measurement
tool is not reliable, between 0.40-0.59 it is considered low reliable, between 0.60-0.79 it is
reliable, and between 0.80-100 it is considered highly reliable.

Tablo 2. Cronbach Alpha Coefficients of Digital Competence Perception Scale and Dimensions

Cronbach's Alpha Coefficient n
General Digital Competence Perception Scale (GDC) 0,977 21
Employee Digital Competence Perception (EDCP) 0,990 8
Employee Digital Adaptation Perception (EDAP) 0,988 10
Employee Digital Anxiety Perception (EDAPE) 0,898 3

When the Cronbach alpha value of the general digital competence perception scale is examined,
it is concluded that it is 0.977 and has a high level of reliability. When the dimensions of the scale
are examined, the Cronbach alpha values of employee digital effectiveness perception, adaptation
perception and anxiety perception are 0.990, 0.988 and 0.898, respectively. The reliability of all
dimensions is high.
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3. Descriptive Statistics

By calculating the mean, standard deviation, skewness and kurtosis values of the general digital
competence perception scale and its dimensions, both basic descriptive statistics are determined
and the scale's closeness to normal distribution is measured with skewness and kurtosis values.

Table 3. Basic Descriptive Statistics of the Digital Competence Perception Scale and Its
Dimensions and Closeness Values to Normal Distribution

Ortalama Std. Carpikhik Basikhik
Sapma .
Istatistik Std. Istatistik Std.
Hata Hata
General Digital Competency Perception Scale 3733 1.037 1500 0.167 1.400 0333
(DYA) ’ ’ ’ ’ ’ ’
Employee Digital Competency Perception 4051 1205 1420 0.167 1213 0333
(EDCP)
Employee Digital Adaptation Perception 399 1198 1426 0.167 0.924 0333
(EDAPE) | | ’ ’ ’ ’
Employee Digital Anxiety Perception (EDAP) 2,022 1,115 1,159 0,167 0,440 0,333

The general digital competence perception is 3.733+1.037, the employee digital competence
perception dimension is 4.051£1.205, the employee digital compliance perception dimension is
3.992+1.198, and the employee digital anxiety perception is 2.022+1.115. The employees' general
digital competence perception, the employee only digital competence perception and compliance
perception are high, and the digital anxiety perception is low.

4. Descriptive Statistics of Demographic Questions

The gender, age, marital status, education level, monthly net income, department worked, social
media sites spent the most time, weekly internet usage per hour, time zones spent on the internet,
the device used to access the internet, the medium through which insurance finance/banking
transactions are made, the reason for transactions and shopping made over the internet, the
frequency and percentage distributions of demographic questions and questions measuring the
use of digital technologies are shown in the table and the results are interpreted.

Table 4. Frequency and Percentage Distributions of Demographic Questions

n %

Male 105 49,5%

Gender Female 107 50,5%
Total 212 100,0%

18-25 years 15 7,1%

26-33 years 37 17,5%

Age 34-41 years 123 58,0%
42 years and older 37 175%
Total 212 100,0%

. Single 9%  453%
Marital Status Married 116 547%
Total 212 100,0%

High School Graduate 9 4.2%

University Graduate 140 66,0%

Education Level Master's Graduate 59 27.8%
Doctorate Graduate 4 1,9%
Total 212 100,0%

20.000 TL - 39.999 TL 12 5,7%

Monthly Income 40.000 TL - 59.999 TL 34 16,0%
60.000 TL - 79.999 TL 69  325%
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80,000 TL and above 97 45,8%
Total 212 100,0%
Information Technologies 17 8,0%
Finance 8 3,8%
Law - Audit 5 2,4%
Human Resources 12 5,7%
0,
Department of Employme nt 11\\1/[Zt:1:§tr1‘11{1g 216 102”53{2
Sales 104 49,1%
Strategy 5 2,4%
Other 34 16,0%
Total 212 100,0%
Instagram 127 59,9%
Facebook 4 1,9%
0,
Social Media Site Spent Most Time On ioutube 4313 122302
Other Social Media Sites (Snapchat, Blog Sites) 2 0,9%
Total 212 100,0%
1-5 hours 12 5,7%
6-10 hours 27 12,7%
Weekly Internet Usage Hourly 11-15 hours 47  222%
16 hours and above 126  59,4%
Total 212 100,0%
At Home During My Free Time 142 67,0%
During Working/Class Hours 10 4,7%
. In Traffic On Public Transport/On the Road 54 255%
Time Spent on the Internet While Eating 3 2.4%
While Doing Sports 1 0,5%
Total 212 100,0%
Computer 16 7,5%
Mobile Phone 188  88,7%
Internet Access Device Tablet 5 2.4%
Other 3 1,4%
Total 212 100,0%
Internet/Application 161  759%
The medium where insurance, finance Branch 8 3.8%
and banking transactions are carried Both 39 18,4%
out Unanswered 4 1,9%
Total 212 100,0%

Since I don't have time to buy from stores/branches 125  59,0%
or make transactions.

I found the product at a discount or low price (Price 61  28,8%
of the product/service)

When you can't find the product outside the internet 14 6,6%
Other (Payment options, product delivery and 12 5,7%
activation time, first visual impression of the

website)

Total 212 100,0%
Of the employees, 50.5% are female and 49.5% are male, 58.0% are between the ages of 34-41,
17.5% are between the ages of 26-33, 17.5% are 42 years old and over, 7.1% are between the ages
of 18-25, 54.7% are married and 45.3% are single, 66.0% are university graduates, 27.8% have a
master's degree, 4.2% are high school graduates, 45.8% have an income of 80,000 TL and above,
32.5% have an income between 60,000 TL - 79,999 TL, 16.0% have an income between 40,000
TL - 59,999 TL, 5.7% have an income between 20,000 TL - 39,999 TL, 49.1% 3.3% of the
employees work in the sales department, 16.0% work in other units, 12.3% work in the marketing
department, 8.0% work in the information technologies department, 5.7% work in the human

Reasons for Online Transactions and
Shopping

113



MTU - JBMS

Malatya Turgut Ozal Universitesi Igletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi

Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences

ISSN: 2717-7890
Cilt/Volume:6, SayvIssue:1, Yil/Year:2025, Sayfa/Page: 101-128, ISSN: 2717-7890

resources department, 3.8% work in the finance department, 2.4% work in the strategy unit, 2.4%
work in the legal — audit unit and 0.5% work in the network unit. Of the employees who
participated in the research, 59.9% spend the most time on Instagram, 18.9% on X, 18.4% on
Youtube, 1.9% on Facebook and 0.9% on other social media accounts (Snapchat, blog sites).
59.4% spend 16 hours or more per week on the Internet, 22.2% 11-15 hours, 12.7% between 6-
10 hours and 5.7% between 1-5 hours. 67.0% of the employees spend time on the internet at home
in their free time, 25.5% in traffic and public transport, 4.7% during work/lesson hours, 2.4%
while eating and 0.5% while doing sports. 88.7% of the sample use a mobile phone, 7.5% use a
computer, 2.4% use a tablet and 1.4% use other devices to access the internet, 75.9% use the
internet/application, 18.4% use both and 3.8% use a branch to perform insurance, finance/banking
transactions. 1.9% did not answer this question. 59.0% of the employees do their transactions and
shopping online because they do not have time to buy from stores/branches and make transactions,
28.8% because they find the product at a discount or low price (price of the product/service), 6.6%
because they cannot find the product outside the internet, and 5.7% because of other reasons
(payment options, delivery and activation time of the product, first visual impression left by the
website).

5. Difference Tests

Difference tests are performed to determine the difference between the scores of digital
competence perceptions, digital adaptations and digital anxiety perceptions of employees
according to questions regarding demographic and internet usage behaviors. Since the group
sample was n>=30, the parametric Independent Group T Test and when the group sample was
n<30, the non-parametric Kruskal Wallis H Test and the non-parametric Mann Whitney U tests
were performed to test the difference between the groups.

Table 5. Independent Group T Test Results Regarding the Difference in the Average
Scores of Digital Competence Perception According to Gender

Gender n Mean Std. t p
Deviation
General Digital Competency Male 105 3,780 0,990 0,648 0,518
Perception Female 107 3,687 1,084
Mal 105 4.0 1,158 0,312 0,756
Employee Digital Competency e 077 ’ ’ V7
Perception Female 107 4026 1255
Exployes Digital Adapéation Male 105 4038 1,150 0,560 0,576
Perception Female 107 3.946 1243
Male 105 2,124 1,145 1,320 0,188
Employee Digital Anxiety Perception Female 107 1922 1,080

No significant difference was found between the average scores of the general digital competence
perception, dimensions of digital competence, adaptation and anxiety perceptions according to
the gender of employees working in the insurance, finance/banking sectors (p>0.05).
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Table 6. Independent Group T-Test Results Regarding the Average Difference in Digital
Competence Perception According to Marital Status

n Mean Std. t p

Marital status Deviation

General Digital Single 96 3,753 1,026 0262 0,794
Competency Perception Married 116 3,716 1,050

Employee Digital Single 96 4,086 1,204 0,380 0,704
Competency Perception Married 116 4,023 1,210

Employee Digital Single 96 4,030 1,194 0427 0,670
Adaptation Perception Married 116 3,959 1,206

Employee Digital Anxiety Single 96 1,944 1,015 -0921 0,358
Perception Married 116 2,086 1,191

No significant difference was found between the average scores of general digital competence
perception, dimensions of digital competence, adaptation and anxiety perceptions according to
marital status of employees working in insurance, finance/banking sectors (p>0.05).

Table 7. Kruskal Wallis H Test Results Regarding the Average Difference in Digital
Competence Perception According to Age

Age n Mean Std. Kruskal Wallis H Test
Deviation X2 p
18-25 years 15 3,587 1,149 3,355 0,340
General Digital 26-33 years 37 3,938 1,027
Compet.e ncy 34-41 years 123 3,729 1,002
Perception 42 years and older 37 3,598 1,125
Total 212 3,733 1,037
18-25 years 15 3,900 1,401 2,987 0,394
26-33 years 37 4274 1,109
Employee Digital 34-41 years 123 4054 1,178
Competency
Perception 42 years and older 37 3,882 1,311
Total 212 4051 1205
18-25 years 15 3,367 1,354 4,083 0,253
26-33 years 37 4243 1,125
Employee Digital 34-41 years 123 3985 1,168
?daptatf"“ 42 years and older 37 3811 1,308
erception
Total 212 3,992 1,198
18-25 years 15 1,822 0,983 1,930 0,587
26-33 years 37 2,027 1,371
Employee Digital 34-41 years 123 2011 1,057
Anxiety Perception
42 years and older 37 2,135 1,098
Total 212 2,022 1,115

No significant difference was found between the average scores of the general digital competence
perception, digital competence, adaptation and anxiety perception dimensions of the employees
working in the insurance, finance/banking sector according to their age (p>0.05).
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Table 8. Kruskal Wallis H Test Results Regarding the Average Difference in Digital
Competence Perception According to Education Level

Education

Mean

Std.
Deviation

Kruskal Wallis H Test

XZ

P

Mann Whitney U Test

General
Digital
Competence
Perception

High School
Graduate

Q)]

2,757

1,351

University
Graduate

2

140

3,742

1,009

Master's
Graduate
3

59

3,902

0,952

Doctorate
Graduate

“4)

3,131

1,482

Total

212

3,733

1,037

8,955

0,030

(1-2)
(1-3)

Employee
Digital
Competence
Perception

High School
Graduate

Q)]

2,833

1,516

University
Graduate

(@)

140

4076

1,179

Master's
Graduate

(€)

59

4,229

1,094

Doctorate
Graduate

“)

3313

1,609

Total

212

4,051

1,205

8,815

0,032

(1-2)
(1-3)

Employee
Digital
Adaptation
Perception

High School
Graduate

O

2,844

1,493

University
Graduate
2

140

3,994

1,170

Master's
Graduate

3)

59

4,207

1,085

Doctorate
Graduate

“)

3325

1,832

Total

212

3,992

1,198

9,137

0,028

(1-2)
(1-3)

Employee
Digital
Anxiety
Perception

High School
Graduate

)

2,259

1,331

University
Graduate
@)

140

2,012

1,103

Master's
Graduate

3)

59

2011

1,161

Doctorate
Graduate

“4)

2,000

0,000

Total

212

2,022

1,115

0,675

0,879
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A significant difference was found between the average scores of the general digital competence
perception (p=0.030<0.05), its dimensions digital competence (p=0.032<0.05) and digital
adaptation (p=0.028<0.05) of employees working in the insurance and finance/banking sectors
according to their level of education. However, no significant difference was found between the
average scores of employee digital anxiety perception according to their level of education
(p>0.05). The average difference between the levels of education is evaluated with the Mann
Whitney U test. When the general digital competence perception of university graduates and
master's degree graduates is evaluated in terms of dimensions, the employee digital competence
perception and digital adaptation perception are higher than those of high school graduates.

Table 9. Kruskal Wallis H Test Results Regarding the Average Difference in Digital
Competence Perception According to Monthly Net Income

Monthly Income

Mean

Std.
Deviation

Kruskal Wallis H Test

X2

p

Mann Whitney U Test

General 20.000 TL
Digital -39.999
Competency | TL (1)

12

2,643

1229

Perception | 40.000 TL
- 59.999
TL (2)

34

3,510

1,306

60.000 TL
-79.999
TL 3)

69

3,772

0,944

80,000 TL
and above

“

97

3919

0,878

Total

212

3,733

1,037

13,114

0,004

(1-2)
(1-3)
(1-4)

Employee 20.000 TL
Digital -39.999
Competency | TL (1)

12

2,833

1,420

Perception | 40.000 TL
- 59.999
TL (2)

34

3,695

1,469

60.000 TL
- 79.999
TL 3)

69

4,129

1,090

80.000 TL
and above

“)

97

4272

1,045

Total

212

4,051

1,205

13,864

0,003

(1-3)
(1-4)

20.000 TL
-39.999
TL (1)

12

2,725

1357

40.000 TL
- 59.999
Employee TL (2)

34

3,691

1,465

Digital 60.000 TL
Adaptation _ 79 999

Perception TL (3)

69

4,029

1,086

80.000 TL
and above

“

97

4227

1,041

Total

212

3,992

1,198

15,890

0,001

(1-2)
(1-3)
(1-4)
(3-4)
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20.000 TL
-39.999
TL

12 1,861

1,000

40.000 TL

Employee - 59.999
Digital TL

34 2412

1,242

Amqety 60.000 TL

Perception | - 79.999
TL

69 | 1961

1,070

80.000 TL
and above

97 1,948

1,100

Total

212 2,022

1115

4,739

0,192

ISSN: 2717-7890

A significant difference was found between the average scores of general digital competence
perception (p=0.004<0.01), dimensions of digital competence (p=0.003<0.01) and digital
adaptation (p=0.001<0.01) of employees working in the insurance and finance/banking sectors
according to monthly net income. However, no significant difference was found between the
average scores of digital anxiety perception of employees according to education level (p>0.05).
The average difference between which monthly net income group is evaluated with the Mann
Whitney U test. The general digital competence perception, dimensionally digital competence
perception and digital adaptation perception of those with high monthly net income also increase.
When employees' digital competence increases, their monthly net income also increases.

Therefore, their digital adaptation will also increase.

Table 10. Kruskal Wallis H Test Results Regarding the Average Difference in Digital
Competence Perception According to the Department Worked

Department of Employment n | Average Desglit.ion Km;lz(al Wallis H ;l;est
Information Technologies 17 3,930 1,030
Finance 8 3,774 1,134
Law - Audit 5 3,514 1,349
Human Resources 12 3,968 0,954
General Digital Network 1 4238 -
Competence Perception | Marketing 26 3,656 1,059 11,622 0,169
Sales 104 3,784 0,997
Strategy 5 4314 0,295
Other 34 3377 1,163
Total 212 3,733 1,037
Information Technologies 17 4,169 1,287
Finance 8 4,141 1,330
Law - Audit 5 3,725 1,575
Human Resources 12 4385 1,144
Employee Digital Network 1 4375 - 11.565 0172
Competence Perception | Marketing 26 4,034 1,249 i ’
Sales 104 4,114 1,140
Strategy 5 4,700 0,381
Other 34 3,618 1,332
Total 212 4,051 1,205
Information Technologies 17 4,171 1,191
Finance 8 4,063 1,324
Law - Audit 5 3,780 1,590
Employee Digital Human Resources 12 4333 1,133 9.993 0266
Adaptation Perception | Network 1 4,800 - ? ’
Marketing 26 3,915 1,258
Sales 104 4,054 1,135
Strategy 5 4,620 0,427
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Other 34 3,547 1,334

Total 212 3,992 1,198

Information Technologies 17 2,490 1,302

Finance 8 1,833 1,195

Law - Audit 5 2,067 1,362

Human Resources 12 1,639 1,049
Employee Digital Network 1 2,000 - R612 0376
Anxiety Perception Marketing 26 1,782 1,028 ? ’

Sales 104 2,003 1,055

Strategy 5 2,267 1,738

Other 34 2,167 1,155

Total 212 2,022 1,115

No significant difference was found between the average scores of employees in the Insurance,
Finance/Banking sector regarding their general digital competence perception, dimensional
digital competence perception, employee compliance perception and employee digital anxiety
perception according to the department they work in (p>0.05).

Table 11. Kruskal Wallis H Test Results Regarding the Average Difference in Digital
Competence Perception According to the Social Media Site Spent the Most Time

i ia Si Kruskal Wallis H Test
Social l\fledm Site Spent n Mean SFd'. Mann Whitney U Test
Most Time Deviation X2 p
Instagram 127 3,682 1,081
Facebook 4 2,964 1,728
Youtube 39 3,849 1,003
g?n,eflal X 40 | 3850 0,858
igita Other 2,509 0,643 -
Competence Social
Perception | \redia Sites | 2 | 3.905 0,135
(Snapchat,
Blog Sites)
Total 212 3,733 1,037
Instagram 127 4,022 1,248
Facebook 4 3,000 1,826
Youtube 39 | 4141 1,156
Employee [ 40 | 4,156 1,060
Digital Other 1,905 0753 ;
Competence Social
Perception | \tedia Sites | 2 | 4,188 0265
(Snapchat,
Blog Sites)
Total 212 | 4051 1205
Instagram 127 3,956 1,249
Facebook 4 3,000 1,826
Youtube 39 4,067 1,155 )
Employee [y 40 | 4125 1,022
Digital — Fge 1,751 0.782
Adaptation Social
Perception | \todia Sites | 2 | 4100 0,141
(Snapchat,
Blog Sites)
Total 212 3,992 1,198
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?Stagmm 127 1864 1,032
Facebook
4 | 275 1,500

&)
- Youtube (3) | 39 | 2342 1,163
Dlilglli’t;yee X (4) 40 | 2117 1,188
Aoty Otter 9,792 0,044 (1-3)
Perception i/?ccllal i

caia Sites

Snapemt. | 2 | 250 2,121

Blog Sites)

&)

Total 212 2022 L115

There is no significant difference between the average scores of general digital competence
perception, dimensional digital competence perception, and digital adaptation perception of
employees in the Insurance and Finance/Banking sectors according to the social media sites they
spend the most time on (p>0.05). However, a significant difference was determined between the
average scores of digital anxiety perception according to the social media sites they spend the
most time on (p=0.044<0.05). The Mann Whitney U test was used to determine which social
media sites they spend the most time on differed. According to the analysis results, employees
who use Youtube have more digital anxiety than employees who use Instagram.

Table 12. Kruskal Wallis H Test Results Regarding the Average Difference in Digital
Competence Perception According to Weekly Hours of Internet Use

Kruskal Wallis H Test

Weekly Internet Usage n Mean S?d', e e e Mann Whitney U Test
Hourly Deviation X2 p

1-5 hours (1) | 12 | 2933 1224

6-10hours | o7 | 3573 1,294
General 2 (1-3)
Digital 1-15 hours | 1 5 45 1,009 15,285 0,002 (1-4)
Competence | (3) (2-4)
Perception | 16 hours and | 15¢ | 3 943 0.908

above (4) ? ’

Total 212] 3733 1,037

1-5 hours (1) | 12 | 2,990 1,366

6-10hours | 5 | 3505 1,443
Expployee 2) (1-3)
Digital H-15 hours 1071 4 03 1,204 19,203 0,000 (1-4)
Competence | (3) (2-4)
Perception | 16 hours and 126 4254 1051

above (4) i ’

Total 212 4051 1,205

1-5 hours (1) | 12 | 2933 1272

6-10hours | 7 | 3503 1371
Employee 2) (1-3)
Digital | 11-15hours | 47 1 4409 1,167 26,564 0,000 (1-4)
Adaptation | (3) (2-4)
Perception | 16 hours and

above (4 126| 4238 1,056

Total 22| 3992 1,198
Emplogee |3 hous () [ 12| 2778 1388 (1-4)

mF . 16,770 0,001 23

Digital (62)10 hours 1 o7 1 5503 1210 52_48
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Anxiety 11-15 hours

Perception | (3) 47 1,957 0,905
16 hours and
above (4) 126 1852 1,080
Total 212 2,022 1,115

There is a significant difference between the average scores of employees' general digital
competence perceptions (p=0.002<0.01), dimensional digital competence perception
(p=0.000<0.01), digital adaptation perception (p=0.000<0.01) and digital anxiety perception
(p=0.001<0.01) according to their weekly internet usage frequency. We also tried to determine
the difference according to the frequency of internet usage by using the Mann Whitney U test.
When the results are evaluated, when the employees' internet usage frequency increases, their
digital competence perceptions, dimensional digital competence perceptions, digital adaptation
perceptions increase and their anxiety decreases.

Table 13. Kruskal Wallis H Test Results Regarding the Difference in Digital Competence
Perception According to the Time Spent on the Internet

i Std. Kruskal Wallis H Test .
Time Spent on the Internet n | Mean o Mann Whitney U Test
Deviation X2 p
In My Free Time
at Home (1) 142 | 3,725 1,046
During
Working/Class 10 | 3290 | 1444
Hours (2)
Generlal In Traffic, On (1-4)
Digita Public 11,500 0,021 (1-5)
Competence | Transport/On the 34| 4022 0,623 ’ ’ (3-4)
Perception Road (3) (3-5)
While Eating (4) 5 | 2257 1,449
While Exercising 1| 1,000 )
()
Total 212 | 3,733 1,037
At Home During
My Free Time (1) 142 | 4,031 1,221
During
Working/Class 10 | 3,450 1,551
Hours (2)
Employee In Traffic, On -
Digital Publi (1-4)
ublic 11,809 0,019 3-4
Competence | Transport/On the 4| 4417 0,759 53_5
Perception Road (3)
While Eating (4) 5 | 2,500 1,707
While Doing
Sports (5) 1 | 1,000 -
Total 212 | 4,051 1,205
Employee At Home During
Digital My Free Time (1) 14213974 1210
Adaptation During
Perception Working/Class 10 | 3,350 1,539
Hours (2) (1-4)
In Traffic, On 16,721 0,002 (3-4)
Public 5414383 | 0740 ¢
Transport/On the ’ ’
Road (3)
While Eating (4) | 5 | 2,140 | 1378
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While Doing
Sports (5) 1 | 1,000 -
Total 212 | 3,992 1,198
Employee At Home During
Digital My Free Time (1) 142| 2,082 1,122
Anxiety During
Perception Working/Class 10 | 2,667 1,579
Hours (2)
In Traffic, On
Public 5,408 0,248 -
Transport/On the 4| 1765 0,540 ’ s
Road (3)
While Eating (4) 5 | 2,000 1,247
While Doing
Sports (5) | 1,000 )
Total 212 | 2,022 1,115

There was a

doing sports.

significant difference between the average scores of general digital competence
perceptions (p=0.021<0.05) and digital adaptation perceptions (p=0.002<0.01) when evaluated
dimensionally, while there was no significant difference between the average scores of employee
digital anxiety perception (p>0.05). Mann Whitney U test was used to determine the time periods
between which the difference between the significant variables occurred. The general digital
competence perception, digital competence perception and digital adaptation perception of an
employee who spends time on the internet during his/her free time at home and in traffic, public
transportation/on the road are higher than those who spend time on the internet while eating and

Table 14. Kruskal Wallis H Test Results Regarding the Average Difference in Digital
Competence Perception According to the Device Used to Access the Internet

Std. Kruskal Wallis H Test
Internet Access Device n | Mean Deviati Mann Whitney U Test
eviation X2 p

Computer | 16 | 4,018 1,029
General I\’L"bﬂe 188 | 3691 | 1051
Digital A 5538 0,136
Competence | 1ablet 5 | 3962 0,336 ’ > -
Perception Other 3 | 4444 0,509

Total 212 | 3,733 1,037

Computer | 16 | 4297 1,180
Employee II\,/E’bﬂe 188 | 4011 | 1225
Digital one

2,294 0,514 -

Competence | Tablet 5 | 4450 0,512 ’ ’
Perception Other 3 4,625 0,545

Total 212 | 4,051 1205

Computer 16 | 4231 1,137
Employee Mobile 188 | 3,956 1223

s Phone

Digital 1,079 0782
Adaptation Tablet 5 | 4340 0477 ’ . -
Perception Other 3 4,333 0,577

Total 212 | 3,992 1,198
Employee Computer (2-4)
Digital () 16 | 2,563 1,449 10,590 0,014 (3-4)
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Anxiety Mobile
Perception Phone (2)
Tablet (3) 5 | 1400 0,548
Other (4) 3 | 4333 0,577
Total 212 | 2,022 1,115
While there was no significant difference between the average scores of employees' general
digital competence perception, dimensional digital competence perception and digital compliance
perception according to the devices they use to access the internet (p>0.05), a significant
difference was determined between the average scores of employees' digital anxiety perception
(p=0.014>0.05). Employees who access the internet with other devices have more digital anxiety
than those who access the internet with mobile phones and tablets.

188 | 1,956 1,048

Table 15. Kruskal Wallis H Test Results Regarding the Average Difference in Digital
Competence Perception According to the Medium Where Insurance, Finance/Banking
Transactions Are Conducted

The medium where insurance, Std Kruskal Wallis H Test
finance/banking transactions are n | Mean . Mann Whitney U Test
. Deviation X2 P

carried out

zrllgernet/Apphcatlon 161 | 3857 0941
g?;if;fl Branch (2) 8 3113 1452
Competence | Both (3) 39 [ 3357 1232 8,134 0,043 (1-3)
Perception | No Answer (4) 4 | 3,655 0,733

Total 212| 3,733 1,037

zrll;ernet/Apphcatlon 161 | 4218 1,087
Empl
D’ilg“i’t;yee Branch (2) 8 3250 1619 (12)
Competence | Both (3) 39 | 3542 | 1425 14297 0,003 (1-3)
Perception | No Answer (4) 4 | 3,906 0,800

Total 212 | 4,051 1,205

Erll;ernet/Apphcatlon 161 | 4,140 1,093
g‘inli’tflyee Branch (2) 8 | 3.150 | 1551 (12)

Japtation | Boh ©) 39 [ 3569 | 1422 10,785 0,013

Adaptation > B (1-3)
Perception | No Answer (4) 4 | 3,825 0,826

Total 2121 3992 | 1,198

Internet/Application 161 | 1,950 1,062
Employee Branch 8 | 2,625 1,350
Digital Both 39 | 2154 1240 2382 0497 -
Anxiety
Perception | NO Answer 42417 1344

Total 212 | 2,022 1,115

While no significant difference was found between the average scores of employees' digital
anxiety perception according to the channels where they perform insurance, finance/banking
transactions, a significant difference was found between the average scores of general digital
competence perception (p=0.043<0.05), dimensional digital competence perception
(p=0.003<0.01) and digital compliance perception (p=0.013<0.05). The general digital
competence perception, dimensional digital effectiveness perception and digital compliance
perception of employees who perform insurance, finance/banking transactions via the
internet/application are higher than those who perform transactions via other channels.
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Table 16. Kruskal Wallis H Test Results Regarding the Average Difference in Digital Competence
Perception According to the Reasons for Transactions and Shopping Made Over the Internet

Reasons for Online Transactions
and Shopping

Mean

Std.
Deviation

Kruskal Wallis H Test

X2 P

Mann Whitney U Test

General
Digital
Competence
Perception

Because I don't have
time to buy from
stores/branches or
make transactions

125

3,782

1,008

I found the product at a
discount or low price
(Price of the
product/service)

61

3,745

1,027

When you can't find the
product outside the
internet

14

3,755

1,104

Other (Payment
options, product
delivery and activation
time, first visual
impression of the
website)

12

3,135

1,247

Total

212

3,733

1,037

5,970 0,113

Employee
Digital
Competence
Perception

Because I don't have
time to buy from
stores/branches or
make transactions

125

4,130

1,175

I found the product at a
discount or low price
(Price of the
product/service)

61

4,061

1,176

When you can't find the
product outside the
internet

14

3973

1,196

Other (Payment
options, product
delivery and activation
time, first visual
impression of the
website)

12

3271

1,523

Total

212

4051

1205

7,052 0,070

Employee
Digital
Adaptation
Perception

Because I don't have
time to buy from
stores/branches or
make transactions (1)

125

4078

1,176

I found the product at a
discount or low price
(Price of the
product/service) (2)

61

3,998

1,166

When you can't find the
product outside the
internet (3)

14

3,900

1217

Other (Payment
options, product
delivery and activation
time, first visual
impression of the
website) (4)

12

3,167

1,400

9,338 0,025

(1-4)
4
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Total 212 3,992 1,198
Since I don't have time
to buy from
stores/branches or
make transactions.

I found the product at a
discount or low price
(Price of the

Employee product/service)

125] 1,869 | 0984

61 | 2055 | 1,177

Digital When you can't find the
Anxiety product outside the 14 | 2,690 | 1423 7,390 0,060 -
Perception | internet

Other (Payment

options, product
delivery and activation
time, first visual
impression of the
website)

Total 212 2,022 1115

12 | 2,667 1,295

While there is no significant difference between the average scores of general digital competence
perception, dimensional digital competence perception and digital anxiety perception according
to the reasons for the transactions and shopping made by the employees over the internet (p>0.05),
there is a significant difference between the average scores of employees' digital compliance
perception (p=0.025<0.05). The digital compliance perceptions of the employees who shop online
when they do not have time to buy from stores/branches and make transactions and when the
product is not available outside the internet are higher than those who choose other (payment
options, delivery and activation time of the product, first visual impression left by the website)
options.

5. CONCLUSION, DISCUSSION AND RECOMMENDATIONS

The findings of this research show that employees in the insurance and banking sectors have high
digital competence and adaptation perceptions, while their digital concerns are low. These
findings indicate that the digitalization process is generally welcomed positively by employees in
these sectors and that adaptation to digital technologies has begun. In addition, it has been found
that education level and income level are among the important factors affecting digital
competence perceptions. It is observed that digital competence and adaptation perceptions
strengthen as education and income levels increase. This situation emphasizes the importance of
increasing education opportunities and digital access opportunities in accelerating digital
transformation in the sector. Below are some suggestions on this subject (Mazurchenko, 2025;
op’ t Roodt et al., 2025; Ocloo et al., 2024; Senem and Oztirak, 2024; Oztirak, 2023);

This article examines the competencies required by the digital age from the perspective of
employees and managers. With digitalization becoming a rapidly developing phenomenon, the
importance of these competencies has increased. Skills such as digital literacy, information
analysis, digital emotional intelligence and problem solving have become critical for today's
workforce. The development of these competencies is a great necessity for individuals and
institutions to keep up with the digital transformation. In this context, it is emphasized that digital
competencies should be strengthened through education and continuous development.

Education and Digital Skill Development: The research reveals that individuals with higher
education levels have stronger digital competence and adaptation perceptions. In this context, it
is recommended that training programs be organized especially for employees with lower
education levels in order to achieve more effective digitalization in the sector. In order to provide
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digital skills, the accessibility and comprehensibility of training materials will accelerate
employees' technological adaptation. The practical and interactive nature of the digital tools
included in the training will be effective in putting the learned information into practice.

Digital Anxiety and Psychological Adaptation: Although the study results revealed that digital
anxiety is at low levels, it should be taken into account that some employees may experience
anxiety while performing transactions on digital platforms. In particular, it has been observed that
digital anxiety is higher in employees who use some social media platforms such as YouTube
more. In this context, providing psychological support mechanisms to reduce digital anxiety can
contribute to the healthier progress of the digitalization process. Employees need sufficient
information and support to access digital platforms safely.

Digital Access and Infrastructure: It has been observed that digital competencies and
perceptions of adaptation increase with the increase in internet usage time, while digital anxiety
decreases. This situation shows that increasing digital access can accelerate the digital
transformation in the sector. Strong digital infrastructures need to be established for employees
to use the internet more efficiently. In addition, providing employees with guiding materials on
the efficient use of digital tools can reduce digital anxiety.

Digitalization and Purchasing Habits: Employees' attitudes towards online shopping and digital
transactions were also examined. The research findings explain employees' digital shopping
preferences with practical reasons such as time constraints and the unavailability of products in
physical stores. These findings emphasize the need to accelerate the transition to digitalization in
the insurance and banking sectors and the importance of making digital services more user-
friendly.

Recommendations:

1. Education Programs: Trainings should be organized to increase the digital competencies of
employees during the digitalization process, and special programs should be created especially
for employees with low education levels.

2. Psychological Support and Security: In order to reduce digital anxiety, employees should be
provided with guidance on digital platforms and psychological support mechanisms should be
offered.

3. Digital Infrastructure Improvements: Strong internet infrastructures should be created for
employees to adapt to digital transformation, and the effective use of digital tools should be
encouraged.

4. User-Friendly Digital Services: Ensuring that employees have easy access to digital services
and that digital platforms are user-friendly will increase success in the digital transformation
process.

As a result, it is concluded that in order for digitalization to be effectively implemented in the
insurance and banking sectors, strategic steps should be taken in terms of education, psychological
support, digital access and infrastructure. Implementation of such strategies will contribute to the
acceleration of the digital transformation process in the sector and the strengthening of employees'
adaptation to digital technology.
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0z

Bu c¢alisma, epilepsi alaninda yapilan akademik ¢alismalarin bibliyometrik analizini
gergeklestirmeyi amaglamaktadir. Epilepsi, norolojik, fizyolojik, sosyal ve bilissel ag¢idan
ciddi etkileri olan yaygin bir hastaliktir. Calismada, 2000-2024 yullar: arasinda Epilepsia
ve Epilepsy & Behavior dergilerinde yayimlanan 6780 makale incelenmistir. Makaleler,
bashklarinda "epilepsi” kelimesi gecen ¢alismalar arasindan segilmis ve veriler Python
programlama dili ile Semantic Scholar API kullamlarak toplannustir.

Bibliyometrik analizde, makale basligi, yaymn yuli, atif sayisi, yazar bilgileri ve yayimlandigi
dergi gibi veriler degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, epilepsi alaninda hangi
konularinyogun calisildigin, en etkili yayin ve yazarlari belirlemek icin kullanilmistir. Bu
sayede, alanda yapilacak yeni aragtirmalar igin bir rehber olusturulmasi hedeflenmistir.
Sonucglar, epilepsinin akademik alandaki giincel 6nemini ve multidisipliner is birligi
gereksinimini vurgulamaktadir. Bu ¢alisma, hem alandaki bilimsel birikimi haritalandirmak
hem de yeni aragtirmalara i1k tutmak ag¢isindan 6nemli bir kaynak sunmaktadir. Elde edilen
veriler, epilepsi iizerine yapilacak yenilik¢i ve etkili ¢alismalar i¢in saglam bir temel
olusturacaktir.
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ABSTRACT

This study aims to conduct a bibliometric analysis of academic studies in the field of epilepsy.
Epilepsy is a prevalent disorder with significant neurological, physiological, social, and
cognitive impacts. The study examines 6,780 articles published between 2000 and 2024 in
the Epilepsia and Epilepsy & Behavior journals. Articles were selected from those with
"epilepsy" in their titles, and data were collected using the Python programming language
and the Semantic Scholar API.

The bibliometric analysis evaluated data such as article titles, publication years, citation
counts, author information, and publishing journals. The findings were used to identify the
key research areas, the most impactful publications, and influential authors in the field of
epilepsy. This analysis is intended to serve as a guide for future research in the domain.

The results highlight the current academic significance of epilepsy and the need for
multidisciplinary collaboration. This study provides an important resource for mapping the
scientific knowledge base in this area and shedding light on future research directions. The
collected data establish a robust foundation for innovative and impactful studies on epilepsy.

Atif / Citation: Metin, S., Metin, E., Ertas, D., & Gokalp, E. (2025). Epilepsi Alannda Yaymlanmig Akademik
Cahsmalarm Bibliyometrik Analizi. Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 6(1),

129-136.
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1. GIRIS

Bilgi iiretim siireglerinin analizi, bilimsel arastwrmalarda onemli bir yere sahiptir. Bu siireglerin
daha iyi anlagiimasi, belirli bir alanin nasil gelistigini, hangi konulara odaklanildigini ve kimlerin
bu alanda etkili oldugunu anlamamiza yardimci olur. Bibliyometrik analiz, belirli bir alandaki
bilgi iiretim siireglerini ve yapisini incelemek i¢in son yillarda sikhkla tercih edilen nicel bir
yontemdir (Dilcen & Kantek, 2020). Pritchard tarafindan ortaya atilan bu kavram, bilimsel
iiretkenligi ve etkiyi 6lgmenin 6nemli bir yolu haline gelmistir (Pritchard, 1969). Bibliyometrik
analiz, belirli bir alandaki bilgi iiretimini nicel verilerle inceleyerek aragtirma alanlarindaki yayin
sayisy, yazarlar arasindaki ig birligi, atif aglar1 ve anahtar kelime analizleri gibi unsurlari
degerlendirir. Bu ¢alismanmn temel amaci, epilepsi hastaligi iizerine yapilan ¢alismalarin detayli
bir bibliyometrik analizini yapmaktr. Elde edilecek sonuglarm yaygm bir cahyma konusu olan
epilepsi ile ilgili yeni arastirmacilara yon gosterecegi ongoriilmektedir. Ayni zamanda alanda en
etkili bilim insanlarmni, yaymlar1 belirlemek ¢ahgmanin asil motive kaynag olacaktir.

Bibliyometrik arastirmalarda yapilan Ol¢limler, analiz ve inceleme sirasnda toplanan veri ve
kaynaklarm materyallerini gostermek agisindan oldukca faydaldw. Ayrica, bibliyometrik
aragtrma yontemleri, arastrmacilarin, alanda ¢alisan diger akademisyenler tarafindan tretilen
kolektif bibliyografik verilere dayali olarak bulgularini olusturmasina ve fikirlerini atif, is birligi
ve yazim yoluyla ifade etmesine olanak tanir (iri & Unal, 2024). Bibliyometrik analiz, belirli bir
alandaki birikmis bilimsel bilgiyi ve bu alanin evrimsel ayrintlarmi haritalandrmaya ve
anlamaya yardimci olur. Ayrica, biiylik hacimli yapilandirilmamis verileri titizlikle analiz etmeyi
saglar. Bu nedenle, iyi yapilmis bir bibliyometrik ¢alisma, bir alanin yenilikgi ve anlaml
sekillerde ilerlemesi i¢in saglam bir temel olusturabilir (Kumar vd., 2023). Her ne kadar
bibliyometrik analiz birgok avantaj sunsa da, ¢alismalarn sonuglari, az sayida veri ve yaklagima
dayanarak bir alan hakkinda pargali bir bilgi sunmaktadir (Passas, 2024).

2. EPiLEPSI

Beyin, bir bolgesinde ya da bolgelerdeki asir1 uyarilma nedeniyle nobet gecirme egilimindedir.
Epilepsi, beyindeki bir rahatsizliginin nobet esigini diigiirerek kiginin  kendiliginden ve
tekrarlayan nobetler gecirmesine neden oldugu ndrolojik bir rahatsizliktir (Balestrini vd., 2021).
Epilepsi, Diinya Saghk Orgiitii tarafindan bildirilen en son giincel verilere gore yaklagik 70
milyon kisiyi etkileyen ve en yaygin norolojik hastaliklardan biridir (Clerck vd., 2019).

Epilepsi, farkli nobet tipleriyle kendini gosterir. Belirtiler, nobetin beyindeki hangi bolgeden
kaynaklandigma ve beynin hangi islevlerinin etkilendigine bagh olarak degisiklik gosterebilir. Bu
nobetler biling kaybma neden olabilir ve ndrolojik, fizyolojik, sosyal ve biligsel agidan ciddi
etkiler yaratabilir. Uygun takip ve teshis yapilmadigmda oliim riski de s6z konusu olabilir (Gil
vd., 2024). Nobetler, baglangic yerlerine gore smiflandirilir. Fokal nobetler, beynin bir yarim
kiiresinde baglar. Genellesmis nobetler, her iki hemisferde eszamanh olarak baglar. Bilinmeyen
baglangigli nobetler ise kaynagi net olmayan nobetler. Fokal ndbetler, bilingliligin  korunup
korunmadigma goére smiflandirilirken hem fokal hem de genellesmis noébetler motor ve motor
olmayan olarak ayrilir (Beghi, 2020). Status epilepticus (SE), yeterince uzun siiren veya yeterince
kisa araliklarla tekrar eden nobetlerden kaynaklanan kalici bir epileptik durumdur. SE, ndbetin
tiirline ve siiresine bagh olarak noronal hasar, hiicre 6liimii ve noronal aglarda degisiklikler gibi
uzun vadeli sonuglara yol acabilir. SE’nin yeni bir tani siniflamas1 son zamanlarda onerilmistir
(Trinka vd., 2015).

Norologlar, epileptik nobetleri tespit etmek i¢in klinkk EEG (elektroensefalogram) kullanir. EEG
sinyalleri, hastanin kafa derisinin farkli bolgelerine yerlestirilen birden fazla elektrot araciligryla
kaydedilir (Shah vd.,2024). Beynin elektriksel aktivitesini kaydeden (EEG) sinyallerinin analizi,
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nobetlerin dogru tipini tespit etmek igin epilepsi hastalarmm degerlendirilmesinde 6nemli bir role
sahiptir (Britton vd, 2016). Epileptik EEG sinyalleri, nobetlerle iliskili karmasik desenleri
yakalayarak sinirsel aktivitenin dinamik bir temsilini sunar (Kode vd., 2024). Epilepsi
smiflandirmasi, nébet geciren bir bireyin teshisinde en énemli klinik aragtir. Bu siire¢ yalnizca
klinik degerlendirmelerde degil, temel ve klinik epilepsi arastrmalarmda, ayrica yeni tedavilerin
gelistirilmesinde de dnemli bir rol oynar (Wilson vd., 2015).

3. MATERYAL VE METOT
3.1. Arastirma Evreni ve Orneklemi

Arastirma bibliyometrik analiz ile gerceklestirildi. Arastirmada Epilepsia ve Epilepsy & Behavior
dergilerindeki makale bagliklarmda “epilepsy” kelimesi iizerinden 2000-2024 yillar1 arasmndaki
yaymlar taranarak Epilepsia dergisindeki toplam 3911 Epilepsy & Behavior makale ¢alismasina
ulagildi. Makaleler Python programlama dili kullanilarak Semantic dergisindeki toplam 2869
Scholar API yardimu ile tarandi.

Makalelerden elde edilen;

title: Makalenin bagligi.

year: Yaym yil.

citations: Makalenin aldig atif sayisi
authors: Makalenin yazarlar1.

author count: Yazar sayisi

journal: Makalenin yaymlandig1 dergi.
abstract: Makalenin ozeti.

methods: Kullanilan yontemlerin agiklamasi bilgileri bir excel dosyasma kaydedildi. Daha
sonraki analizler i¢in Python programma ait grafik ve istatiksel analiz yontemleri kullanildi.

3.2. Arastirma Sorulan
Arastrmanin sorular1 sunlardir:

v" Epilepsi alaninda yapilan makalelerin yillara gore ortalama ortak yazar sayisi nedir?

v Epilepsi alaninda yapilan makalelerin yillara gore farkh yazarlardan gelen yaymn sayisi
nedir?

v Epilepsi alaninda yapilan makalelerin yillara gore atif sayis1 nedir?

v Epilepsi alaninda yapilan makalelerde en ¢ok atif alan yaymlar hangisidir?

v Epilepsi alaninda en ¢ok yayin yapan yazarlar hangisidir?
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4. BULGULAR VE TARTISMA

Revised terminology and concepts for organization
of seizures and epilepsies: Report of the ILAE 4082

C ission on Classification and Terminology,
2005-2009

ILAE Official Report: A practical clinical
definition of epilepsy

Definition of drug resistant epilepsy: Consensus
proposal by the ad hoc Task Force of the ILAE
Commission on Therapeutic Strategies

ILAE classification of the epilepsies: Position
paper of the ILAE Commission for Classification
and Terminology

Epileptic Seizures and Epilepsy: Definitions
Proposed by the International League Against
Epilepsy (ILAE) and the International Bureau for
Epilepsy (IBE)

Operational classification of seizure types by the
International League Against Epilepsy: Position
Paper of the ILAE Commission for Classification
and Terminology

A Proposed Diagnostic Scheme for People with
Epileptic Seizures and with Epilepsy: Report of
the ILAE Task Force on Classification and
Terminology

Adefinition and classification of status
epilepticus — Report of the ILAE Task Force on
Classification of Status Epilepticus

Makale Bashgn

Comment on Epileptic Seizures and Epilepsy:
Definitions Proposed by the International League
Against Epilepsy (ILAE) and the International
Bureau for Epilepsy (IBE)

Electrical stimulation of the anterior nucleus of
it 1

thalamus for of ¥
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Grafik 1: En Cok Atif Alan Makaleler
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Grafik 1°deki en ¢ok atif alan makaleler igerisindeki ilk iki yaymn incelendiginde genel olarak
ndbetler ve epilepsi tiirlerini smiflandirmaya yonelik kavramlari, terminolojiyi ve yaklasimlar:
ele aldig, epilepsinin daha iyi anlasimasmi ve farkh klinikk baglamlarda daha dogru
uygulanmasmni saglamak amach bilgiler icerdigi goriilmistiir. Bu da yaymlarm alandaki
caligmalara kilavuz niteligi tasidigmi gostermektedir.
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Grafik 2. Yillara Gore Dergilerdeki Yayinlara Yapilan Atif Sayisi
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Dergilerin indekslenmesinde ve alanda ne kadar etkin olduklarinin bir 6lgiitii de atif sayilaridir.
Arastirmada kullanilan iki dergiye ait yillara gore atif sayilar1 Grafik 2°de verilmistir. Atif sayilari
incelendiginde Epilepsia dergisinin alanda daha etkin bir dergi oldugu goriilmektedir. Bu veriler
aynt zamanda akademisyenlerin yapmis olduklari caligmalar1 gonderebilecekleri dergilerin

belirlenmesinde de 6nem arz etmektedir.
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Grafik 3. Yillara Gore Farkh Yazarlardan Gelen Makale Sayisi

Akademik dergilerin alan icerisindeki etkinliklerini belirleyen diger bir unsur ise gelen makale
sayis1 ve yazar ¢esitliligidir. Grafik 3’deki veriler incelendiginde epilepsi ile ilgili yaymlarin
Epilepsy & Behavior dergisinde sistematik olarak arttigi goriilmektedir. Aymi sekilde Epilepsia
dergisinde ise belli donemlerde yaymn sayisi diigmesine ragmen epilepsi konusunun halen giincel

bir aragtirma konusu oldugunu gostermektedir.
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Grafik 4. Yillara Gore Ortak Yazar Sayisi
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Akademik agm gelisinde ortak yazarli calismalar 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda bazi
caligma alanlar1 uluslararas1 igbirligi gelistirmede daha avantajhi olmaktadwr. Grafik 4’deki
epilepsi ile ilgili calismalara ait veriler incelendiginde ortak yazarli yaymlarn sayisinin diizenli
arttif1 tespit edilmistir.
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Grafik 5. Yillara Gore Ortak Yayin Sayisi

Akademik c¢alismalarda bir alanin giincel gegerliligi yapilan yaymlarm yillara gore trend egrisi
ile belirlenebilmektedir. Bu kapsamda Grafik 5 incelendiginde epilepsi ile yapilan yaymlarin
yillara gore siireklilik gosterdigi ve bu alanin giinimiize kadar giincel kaldigi ve simdiye kadar
bir¢ok etkin yontem kullaniimas1 ve epilepsi teshis ve smiflandirilmasmmda ¢ok basarili yontemler
gelistirilmesine ragmen aktif bir arastrma alani oldugunu gostermektedir.
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Grafik 6 ‘da analiz i¢in kullanilan Epilepsia ve Epilepsy & Behavior dergilerinde en ¢ok yayin
yapan 10 yazarm epilepsi arastrmalarma olan katkilarmi1 ve alandaki etkilerini vurgulamaktadir.
Bu analiz, hem akademik iiretkenlikleri hem de olas1 ig birligi firsatlar1 agisindan alanin diger
arastrmacilarma yol gosterebilir. Ayrica, bu veriler, literatiirde hangi yazarlarin etkili oldugunu
belirlemek ve gelecekteki calismalar i¢cin dnemli referans kaynaklari olusturmak acisindan da
degerlidir. Bu tiir analizler, akademik aglarin ve uluslararasi is birliklerinin gelisimi i¢in kritik
O6neme sahiptir.

5. SONUC

Bu ¢ahgma, epilepsi alaninda yapilan akademik arastirmalart bibliyometrik bir perspektifle analiz
ederek alanin mevcut durumu, gegmis egilimleri ve gelecekteki potansiyel yonelimleri hakkinda
kapsamlh bir tablo sunmay1 amaglamaktadir. Epilepsi, norolojik hastaliklar arasmda énemli bir
yer tutan, multidisipliner bir yaklasimla ele alinmasi gereken bir konudur. Bu baglamda, 2000-
2024 yillar1 arasinda Epilepsia ve Epilepsy & Behavior dergilerinde yaymmlanan toplam 6780
makalenin bibliyometrik analizi gergeklestirilmistir. Calismada elde edilen bulgular, epilepsi ile
ilgili arastrmalarm  yillar icinde nasil sekillendigini, bu alandaki akademik katkilarin
dinamiklerini ve bilimsel {iretkenligi etkileyen faktorleri ortaya koymaktadir.

Analiz sonuglari, epilepsi iizerine yapilan arastrmalarin yogunlugunun yillar i¢inde arttigmi ve
bu alandaki yaymlarin giderek daha fazla multidisipliner bir ¢ercevede gerceklestirildigini
gostermektedir. Bu artis, sadece epilepsiye yonelik ilginin arttigmi  degil, aymi zamanda
epilepsinin  klinik ve temel bilim arastirmalar1 agismdan 6nemli bir konu olmaya devam ettigini
gostermektedir. Ozellikle norobilim, biyomedikal miihendislik, psikiyatri ve genetik gibi
alanlarin epilepsi calismalarina entegre edilmesi, bu hastaligin daha kapsaml bir sekilde
anlagilmasini saglamaktadir. Ayrica, ortak yazarhk c¢ahgmalarmin artigi, uluslararast is
birliklerinin bu alanda giderek daha belirgin hale geldigini gostermektedir. Bu durum, yalnizca
bilgi paylagimmi degil, ayn1 zamanda epilepsinin ¢ok yonlii ele alinmasini miimkiin kilan kiiresel
bir bilimsel agin olusumuna isaret etmektedir.

Bibliyometrik analiz sonuglari, ayni zamanda epilepsi arastrmalarinda belirli dergilerin ve
yazarlarin alandaki etkisini degerlendirmek ag¢ismdan da faydal olmustur. Epilepsia dergisinin
yillar boyunca en ¢ok alntilanan yaymlara ev sahipligi yaptig1 ve epilepsi alaninda akademik bir
otorite olarak konumlandig1 goriilmistiir. Benzer sekilde, Epilepsy & Behavior dergisi de
ozellikle davranigsal noroloji ve epilepsi arasindaki iliskileri inceleyen calismalar agismdan
onemli bir platform sunmaktadwr. Bu bulgular, arastrmacilarin ¢ahsmalarmi gdnderecekleri
dergileri segerken dikkate alabilecekleri 6nemli bir rehber olusturmaktadir.

Arastrmanin  bir diger onemli bulgusu, epilepsi alanindaki yazar is birliklerinin zamanla daha
cesitli ve uluslararast bir hale geldigini gostermesidir. Ortak yazarlik analizleri, bu alanda yapilan
calismalarin siklikla genis capl ekipler tarafindan gerceklestirildigini ortaya koymustur. Bu
durum hem bilgi paylasimi hem de farkh disiplinlerin entegre edilmesi agisndan Onemli bir
avantaj sunmaktadir. Ozellikle, uluslararasi is birliklerinin artis1, epilepsinin global bir sorun
olarak ele alinmas1 gerektigini bir kez daha ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, bu ¢ahgma, epilepsi alanindaki arastirmalarin kapsamh bir haritasmi sunarak, bu
alanda calisan akademisyenlere ve klinisyenlere dnemli bir bilgi kaynag saglamaktadir. Epilepsi
ile ilgili bilimsel literatiiriin bu sekilde analiz edilmesi, mevcut bilgi birikiminin daha etkin bir
sekilde kullanilmasm1 ve yeni arastrma alanlarmm kesfedilmesini miimkiin kilmaktadir.
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