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Oz

Bu ¢alismanin amact, 1990-2017 déneminde Tiirkiye’de finansal gelis-
me ile firma performansi arasindaki iliskinin analiz edilmesidir. Bu kapsamda
kurulan modeller araciligiyla {i¢ ayr1 sektdrde yer alan firmalara odaklanilmis
ve bu firmalarin performansi ile finansal gelisme arasindaki iligki Dumitrescu
ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen heterojen panel nedensellik testi ile
analiz edilmistir. Analiz sonuglarn Tiirkiye’deki firmalarda genel olarak arz
itisli hipotezin gegerli oldugunu ve firma performansinin finansal gelismeye
tepki verdigini gostermektedir. Sektor bazli sonuglar ise mali kuruluslar harig
diger sektorlerde iliskinin finansal gelisme kaynagi ya da firma performansi
gostergesine gore degisken olduguna isaret etmektedir.
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The Relationship Between Financial Development and Firm
Performance: Sectoral Evidence from Borsa Istanbul

Abstract

This study investigates the relationship between financial development
and firm performance in Turkey over the period 1990-2017. To this end,
empirical models focus on firms categorized under three sectors to examine
the causality nexus between financial development and firm performance
using Dumitrescu and Hurlin (2012) heterogeneous panel causality test.
Empirical results indicate the common validity of the supply-leading
hypothesis for Turkish firms, confirming the response of firm performance to
financial development. Sector specific results, on the other hand, reveal that
the relationship is volatile across either financial development source or firm
performance proxy.
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1. Giris

Mikro birimler arasinda en 6nemli iiretim birimi olan firmalarin eko-
nomik konjonktiir ile yakindan iliskili oldugu hem teorik hem de ampirik
literatiirde ortaya konmaktadir. Firmalarin iiretim performansinin artmasi
ekonomik biiyiimeye neden olurken, ekonomik genisleme donemlerinde de
firmalarin istihdam yapis1 ve dolayisiyla tiretim performansinin arttig1 konu-
sunda teorik literatlirde goriis birligi bulunmaktadir. Ayrica, ampirik literatiir-
de de ekonomik biiyiime ve firma performansi iligkisi gerek regresyon analizi
gerekse nedensellik analizleri lizerinden ele alinarak oldukc¢a doyurucu bir
literatiir olugsmustur. Gelismekte olan {iilkelerde yapilan ¢alismalarin biiyiik
bir cogunlugu da firma performansi ve biiytime arasinda anlamli bir iliski ol-
duguna isaret etmektedir (Messersmith ve Guthrie, 2010; Barbu ve Bocean,
2007; Gyampah ve Acquaah, 2008).

Firma performanslarinin artisi ekonomik biiylimeyi beraberinde ge-
tirecektir. Ayn1 zamanda artan Uretimin sermayeye erisimi kolaylasacak ve
yatirim talebini tetikleyecektir. Bu durum da finansal gelisme ve firma perfor-
mansi arasinda anlamli bir iligki olmas1 gerektigine isaret etmektedir. Benzer
bicimde farkli bir senaryo ile de sermayeye uygun maliyetli ve kolay erigimin
biiyiimeyi tetiklemesi kaginilmazdir. Artan bitylimenin de firmalarinin perfor-
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mansina yansiyacagi ¢ikarimlari, finansal gelismenin de firmalarin faaliyetle-
rini etkileyebilecegine vurgu yapmaktadir. Hem finansal gelisme-ekonomik
biiyiime hem de ekonomik biiylime-firma performans literatiirlerinin iirettigi
ampirik sonuglar1 dikkate alan finansal gelisme-firma performansi literatiirii-
niin ¢ikis noktasi ise finansal gelismenin biiylime lizerindeki, biilyiimenin de
firma performansi iizerindeki zimni roliidiir.

Finansal gelisme-ekonomik biiylime literatiiriiniin aksine, finansal ge-
lisme ve firma performanst iligkisi yeni bir ¢alisma alani oldugundan bu litera-
tiir heniiz gelisme asamasindadir. Finansal gelisme ve firma performansi ala-
ninda Tiirkiye 6rnekleminde daha evvel yapilmis dort ¢alisma (Bulut, Pirnar,
Halag ve Oztiirk, 2013; Topcu ve Coban, 2017; Yilmaz ve Icten, 2018; Eren,
Alpkan ve Erol, 2005) bulunmaktadir. Bu dort calismada tek sektor iizerinde
durularak bu sektorlerdeki firmalar incelenmistir. Fakat Tiirkiye’de farkli sek-
torler tizerinden bu iliskiyi inceleyen bilgimiz dahilinde herhangi bir calisma
bulunmamaktadir. Dolayisiyla finansal gelisme ile farkli sektorlerdeki firma
performansi arasindaki iliski ampirik olarak analiz edilmesi gereken bir ince-
leme alanidir.

Bu motivasyondan hareketle mevcut ¢aligmanin amaci Tirkiye’de fi-
nansal gelisme ve BIST te (Borsa Istanbul) islem goren firmalarm performans-
lar1 arasindaki iligkinin analiz edilmesidir. Bu amag dogrultusunda 1990-2017
donemine ait yillik veriler kullanilarak finansal gelisme ve firma performansi
arasindaki iligki panel veri nedensellik teknigi ile arastirilacaktir. Bu kapsam-
da caligmada 6ne siiriilen temel hipotez “finansal gelisme-firma performansi
iligkisinin sektorel bazda heterojen sonuglar ortaya gikaracagi”dur.

Bu ¢alismanin finansal geligsme ile farkli sektorlerde firma performans-
lar1 arasindaki etkilesimi inceleyen bilgimiz dahilinde ilk ¢alisma olmasinin
disinda, analiz kapsami agisindan da literatiire katkida bulunmasi beklenmek-
tedir. Mevcut literatiir, finansal gelismenin kaynaginin hem biiyiime (Levine
ve Zervos, 1998) hem de firma performansi (Topcu ve Coban, 2017) iizerinde
etkilerinin heterojen olabilecegine vurgu yapmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alis-
ma farkli sektdrlerdeki etkileri finansal gelisme endeksinin yani sira finansal
kurumlar endeksi ve finansal piyasalar endeksi de kullanarak daha detayl1 bir
perspektiften analiz etmektedir.

Sosyal bilimlerin dogas1 geregi ¢alisma ele alinirken bazi sinirlandir-
malara gidilmistir. i1k olarak ¢alismanin kapsami belirlenirken ii¢ smirlandir-
ma yapilmistir. Bunlardan ilki odaklanacagimiz sektorler ile ilgilidir. Analize
dahil edilen sektdrler veri temini konusunda uygun gozlem sayisini tamam-
layabildigimiz ii¢ sektorle sinirlandirilmistir. Bu sektorler; (i) imalat sanayii,
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(i1) mali kuruluslar ve (iii) toptan ve perakende ticaret, lokantalar, otellerdir.
Kapsam agisindan gidilen ikinci sinirlandirma finansal gelisme gostergeleri-
nin belirlenmesi ile ilgilidir. Literatiirde, finansal gelismenin etkilerinin arasti-
rildig1 ok sayida caligmada farkli finansal gelisme gostergeleri kullanilmistir.
Bu ¢aligmada IMF (Uluslararasi Para Fonu) tarafindan gelistirilen finansal ge-
lisme endeksleri kullanilmistir. Calismanin kapsamu ile ilgili konulan iiglincii
kisit ise firma performansi gostergelerinin belirlenmesi ile ilgilidir. Ampirik
literatiirle paralel olarak calismada firma performansi gostergesi olarak aktif
karlilik oran1 ve 6zkaynak karlilik orani kullanilmigtir. Kapsam agisindan kar-
silagilan bu ii¢ sinirlandirmanin disinda, yontem agisindan ve zaman agisindan
da birer siirlandirma yapilmistir. Yontem agisindan yapilan sinirlandirma,
paneli olusturan birimler arasindaki heterojenligi dikkate alan panel nedensel-
lik teknigi secilmis olmasidir. Zaman agisindan yapilan sinirlama ise analizin
1990-2017 dénemini kapsamasidir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinii takiben ikinci
boliimde literatiir taramasina yer verilecek, iiclincii boliimde calismada kul-
lanilacak model ve veriler tanitilacak, dordiincii béliimde ampirik yontem ve
bulgular sunulacak, besinci ve son boliimde tartismalar ve politika ¢ikarimla-
rina deginilerek ¢alisma sonuglandirilacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Dayanak noktas1 finansal gelisme-ekonomik biiylime ve ekonomik bii-
ylime-firma performansi literatiirlerine dayanan finansal gelisme-firma per-
formans: iliskisi, diger iki literatiire kiyasla heniiz gelisme asamasinda olan
gorece yeni bir inceleme alanidir.

Giannetti ve Ongena (2009), Dogu Avrupa ekonomilerindeki 60.000
kii¢iik ve geng firma verileriyle dis yatirnmin finansal gelismeyi tesvik ettigi
bulgusuna ulasmistir. Dogu Avrupa ekonomilerinde kii¢iik 6l¢ekli ve geng fir-
malar yabanci banka varligindan fazlaca yararlanirken, yerel bankalara veya
hiikiimete bagli isletmeler ise zarar gormektedir. Yabanci bankalarin kredi
sorunlarini azaltmaya ve sermaye tahsisini iyilestirmeye yardimci olabilecegi-
ni bdylelikle de finansal gelismeye katkida bulunacagini raporlamigtir.

Teeratansirikool, Siengthai, Badir ve Charoenngam (2013), borsada
islem goren 101 Tayland firmasiin verilerinde rekabet stratejileri ve firma
performanst arasindaki iliskide dogru olan tiim rekabet stratejilerinin firma
performansini 6nemli dl¢iide arttirdigini tespit etmistir. Bir firmanin izledigi
stratejiler fark etmeksizin, siddetli bir rekabet ortaminda dahi finansal gelis-
meye katki sagladigini raporlamistir.
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Akinmulegun ve Akinde (2015), Nijerya’da 1981-2017 déneminde fi-
nansal derinlesme ve imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarin performan-
st arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen bulgular, finansal derinlesmenin
imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarin performansi lizerinde pozitif ve
istatistiki olarak anlamli etkisi oldugunu gostermektedir.

Fowowe (2017), 30 Afrika iilkesinde 10.888 firma verileriyle finans-
man sikintisi yasayan firmalarin biiyiimesinde olumsuz etkiler yarattigi bulgu-
suna ulagsmigtir. Dolayisiyla bu durum finansal gelismenin de olumsuz yonde
etkilendigi anlamima gelmektedir. Diinya Bankasi’nin isletme anketlerinin
veri olarak kullanildig1 ¢aligmada kredi sinirlamasi olmayan firmalarin, kredi
sinirlamasi olan firmalara gore daha hizli biiylime yasadigini gostermektedir.

Ngong ve digerleri (2021), Kamerun’da 1970-2018 doneminde finansal
derinlesme ve imalat sanayinde faaliyet gdsteren firmalarin performansi ara-
sindaki iligkiyi analiz etmistir. Analiz sonuglari, finansal derinlesme gosterge-
si olarak kullanilan 6zel sektore verilen krediler ve genisi tanimli para arzinin
imalat sanayinde faaliyet gdsteren firmalarin performansi tizerinde pozitif ve
anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalarda ise Eren ve digerleri (2005), Corum,
Amasya ve Tokat gibi Orta Karadeniz bolgesinde bulunan kentlerde imalat
sanayi sektorlinde yer alan 221 firmadan elde edilen veriler ile {iretim ve pa-
zarlama stratejilerinin firma performansina etkisini raporlamistir. Yenilik ve
finansal konularda rakiplerden geride kalmayan firmalarim performanslarmin
olumlu etkilendigi bulgusuna ulasmistir. Dolayisi ile finansal gelismeye de
katkilar1 oldugu sonucuna varmustir.

Bulut ve digerleri (2013), 45 firmadaki 139 personelden anket yon-
temi ile toplanan verilerden yola ¢ikarak Izmir Atatiirk Organize Sanayi
Bolgesi’nde plastik ve kauguk sektoriinde girisimsel pazarlamanin, finansal
gelisme {izerinde anlamli ve olumlu sonuglar1 oldugu bulgusuna ulagmustir.

Nas ve Carkct (2015), 336 firmadan elde edilen ikincil veriler dogrul-
tusunda, verimli ve kaliteli yonetimin firmanin finansal performansini farkl
diizeylerde olumlu veya olumsuz olarak etkiledigi bulgusuna varmistir. Ayn
sekilde firmanin risk alma davranis1 da farkl diizeylerde ve farkli yonlerde
etkiledigini raporlamistir. Bulgular biitiin olarak degerlendirildiginde, giiclii
yonetimin finansal gelismeyi olumlu etkiledigini tespit etmistir.

Unal ve Yiiksel (2017), firmalarin finansal performanslari ile hisse se-
nedi getirisinin iliskisi ele alarak, 2015-2017 yillar1 arasinda BIST Siirdiirii-
lebilirlik Endeksi’nde islem goren bankalarin finansal performanslari ve hisse
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senedi getirilerinin analizi sonucunda hisse senetleri getirileri ile finansal ge-
lisme arasinda bir iligki olmadig1 bulgusuna varmistir.

Topcu ve Coban (2017), 1989 doneminde Tiirkiye’de imalat sanayiinde
yer alan firmalarda finansal gelisme ile firma performansi arasindaki iligkide
gelisen finansal sistemin firma performansini etkiledigini ve arz itisli hipote-
zin gecerliligi oldugunu ortaya koymustur.

Yilmaz ve Icten (2018), BIST te islem goren 31 Gayrimenkul Yatirim
Ortakligimin 2007-2016 yillarina iliskin nakit akimi odakli finansal perfor-
mansi incelenmis ve sektdr performansinin finansal gelismeyi olumlu olarak
etkiledigini tespit etmistir.

Kesbic ve Tasdemir (2019), BIST 100 endeksinde yer alan 89 firmanin
2010-2018 yillar1 arasindaki halka agiklik oranlari ile finansal performanslar
arasinda anlamli bir iliski olmadigim raporlamustir.

3. Model ve Veri

Bu caligmada Tiirkiye’deki finansal gelisme ve firma performansi ara-
sindaki nedensellik iliskisi sektdrel bazda arastirilacaktir. Bu amagla degis-
kenlerin 1990-2017 donemini kapsayan yillik verileri toplanarak analize dahil
edilmistir.

Finansal iktisat literatiirii hem finansal gelisme hem de firma perfor-
mansi gostergesi se¢ciminin dnemine isaret etmektedir (Topcu ve Altay, 2017,
Altay ve Topcu, 2015). Uygulamali finans literatiiriinde yer alan ¢aligmalar,
firma performansini genellikle aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6zkaynak karlilik
orani (ROE) kullanarak 6lgmektedir (6rnegin, bknz: Khatab, Masood, Zaman,
Saleem ve Saeed 2011; Salim ve Yadav, 2012; Vintila ve Nenu, 2015; vd.).
Aktif karlilik orani bir igletmede varliklarin verimli kullanilip kullanilmadi-
ginin bir dl¢iisii iken; 6zkaynak karlilik orani ise donem karinin 6zsermaye
icindeki payni ifade etmektedir (Ross, Westerfield ve Jaffle, 2005). Bu tanim-
lardan yola ¢ikarak:

Net Kar
ROA= ————————— D
Toplam Aktifler
ROE Net Kar
Ozsermaye (2 )

seklinde hesaplanmaktadir. Bu ¢alismalarla paralel olarak firma performansi-
nin gostergesi niteliginde ¢alismamizda da ROA ve ROE gostergeleri kulla-
nilmustir.

ROA =f {FD} (3)
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ROE = f {FD} 4)

Denklem (3) ve denklem (4) finansal gelisme endeksine (FD) bagli ola-
rak tanimlanan firma performansi fonksiyonlarini gostermektedir. Denklem
(3)’de ROA finansal gelismenin; denklem (4)’de ise ROE finansal gelismenin
bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir.

Levine, Beck ve Demirguc-Kunt (2004), finansal gelismenin etkisinin
6l¢iilmesinden evvel finansal gelismenin dogru gostergesinin saptanmasinin
O6nemine vurgu yapmaktadir. Ampirik literatiirde finansal gelismenin etkile-
rini 6lgen ¢aligmalarin biiyiik bir cogunlugu finansal gelismeyi tek bir gdster-
geyle (0zel sektore saglanan genellikle yurt ici krediler) 6lgmesine ragmen,
son donem c¢aligmalarda tek bir gostergenin finansal gelismenin net etkisini
Olemekte yetersiz kalacagi tartisilmaktadir (Topcu ve Payne, 2017; Coban
ve Topcu, 2013; Aslan, Apergis ve Topcu 2014). Ayrica, Levine ve Zervos
(1998), finansal gelismenin sadece bankacilik piyasasi gostergeleri ile degil,
hisse senedi piyasasi gostergeleri kullanilarak da dlglilmesi gerektigine isaret
etmektedir. Bu noktalardan hareketle ¢alismada finansal gelisme, IMF tara-
findan gelistirilen ve finansal gelismeyi finansal kurumlar ve finansal piyasa-
larin gelisimine baglayan finansal gelisme endeksi kullanarak temsil edilmis-
tir. Buna gore finansal gelisme endeksi (FD), iilkelerin finansal kurumlarinin
ve finansal piyasalarinin derinligi, erisimi ve verimliligi konusunda bilgiler
vermektedir. Bu endeks, finansal kurumlar endeksi (FI) ve finansal piyasalar
endeksinin (FM) toplamindan olugmaktadir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Firmalar ve Sektorlere Gore Dagilim
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imalat Sanayii Mali Kuruluglar Igi;?;{jfg{gﬁ:?de Ticaret,
1 ADBGR 23 EGEEN 45 TIRE 1 AKBNK 1 AYCES
2 AFYON 24 EGGUB 46 OLMIP 2 AKSGY 2 INTEM
3 AKSA 25 EGPRO 47 PARSN 3 ALARK 3 MAALT
4 ALCAR 26 EGSER 48 PETKM 4 ECILC 4 MARTI
5 ARCLK 27 EREGL 49 PINSU 5ECZYT 5 MGROS
6 AYGAZ 28 FMIZP 50 PNSUT 6 GARAN 6 MIPAZ
7 BAGFS 29 FROTO 51 SARKY 7 GARFA 7 PKENT
8 BANVT 30 GENTS 52 TBORG 8 ICBCT

9 BFREN 31 GOODY 53 TATGD 9 THLAS

10 BRISA 32 GOLTS 54 TOASO 10 ISATR

11 BUCIM 33 GUBRF 55 TUPRS 11 ISBTR

12 CELHA 34 HEKTS 56 PRKAB 12 ISCTR

13 CMENT 35 HURGZ 57 USAK 13 KCHOL

14 CIMSA 36 1ZMDC 58 VESTL 14 NTHOL

15 DERIM 37 KARTN 59 YUNSA 15 QNBFL

16 DEVA 38 KENT 16 QNBFB

17 DITAS 39 KONYA 17 SISE

18 DGKLB 40 KORDS 18 KLNMA

19 DOGUB 41 KUTPO 19 TSKB

20 DOKTA 42 LUKSK 20 TRCAS

21 DURDO 43 MAKTK 21 VAKFN

22 DYOBY 44 MRSHL 22 YKBNK

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Denklem (5), finansal gelismenin nasil tanimlandigini ifade etmektedir:

FD= f {FI, FM}

)

burada FI finansal kurumlar endeksini (financial institutions), FM ise finansal
piyasalar endeksini (financial markets) simgelemektedir. Tablo 2, analize da-
hil edilen endekslerin ve degiskenlerin kisaltmalarini tanimlamaktadir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler

Finansal Geligsme Gostergeleri

Firma Performansi1 Gostergeleri

FD: Finansal Gelisme Endeksi

ROA: Aktif Karlilik Oran1

FI: Finansal Kurumlar Endeksi

ROE: Ozkaynak Karlilik Orani

FM: Finansal Piyasalar Endeksi

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
Calismada firma performansi degiskenlerine ait gézlemler Finnet veri-
tabanindan derlenmistir®. 3 sektérden (i. imalat sanayii, ii. mali kuruluslar, iii.

3

formiiller takip edilmistir.

Roa ve roe degiskenlerine ait gozlemlerin derlenmesi igin denklem (1) ve denklem (2)’de verilen
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toptan ve perakende ticaret, lokantalar, oteller) toplam 88 adet firma analize
dahil edilmistir. Tablo 1, analize dahil edilen firmalari ve bu firmalarin sektor-
lere gore dagilimini gostermektedir.

Buna gore calismada tahmin edilecek nedensellik fonksiyonlar1 denk-
lem (5)’deki finansal gelisme kaynaklar1 gz oniine alinarak genisletilecek
olursa:

ROA = f {FI} (6)

ROA =f {FM} (7)

ROE =f {FI} (8)

ROE = f {FM} )
seklinde yazilabilir.

4. Yontem ve Bulgular

Panel veri analizlerinin uygulandig1 aragtirmalarda paneli olusturan ya-
tay kesit (firmalarin) birimlerinin birbirlerine bagimli olmast durumu, analiz
sonuglar1 iizerinde oldukga etkilidir. Yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmadan
yapilan analizlerden elde edilen sonuglar sapmali ve tutarsiz olabilmektedir.
Bu nedenle analize baslamadan 6nce yatay kesitler (paneli olusturan firmalar)
arasinda bir bagimlilik olup olmadiginin mutlaka test edilmesi gerekmektedir
(Kogbulut ve Baris, 2016).

Panel birim kok testleri bu baglamda birinci ve ikinci kusak testler ol-
mak iizere ikiye ayrilmaktadir. Birinci kusak birim kok testleri, paneli olustu-
ran yatay kesit birimlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu ve paneli olusturan
birimlerden herhangi birine gelen soktan tiim yatay kesit birimlerini ayni dii-
zeyde etkiledigini varsaymaktadir. Halbuki giinlimiizde uluslararasi ekono-
milerinin birbirleri ile iliskili olmas1 gdz oniine alindiginda, paneli olusturan
yatay kesit birimlerinden herhangi birine gelen bir soktan birimlerin farkli
diizeyde etkilenmesi daha gergekei bir yaklasimdir. Bu eksikligi ortadan kal-
dirmak i¢in, yatay kesit birimleri arasindaki bagimlilig1 dikkate alan ikinci ne-
sil birim kok testleri gelistirilmistir (Y1ldirim, Mercan ve Kostakoglu, 2013).

Calismada yatay kesit bagimliligi sinamasi, literatiirde yaygin olarak
kullanilan iki test yardimiyla gergeklestirilecektir. Bunlardan ilki Breusch ve
Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testidir. Bu test, panelin birim boyutu
(N) sabitken, zaman boyutunun sonsuza yakinsadigt (T —) durumlarinda
kalintilarin korelasyon katsayilarini temel alan bir Lagrange carpani (LM) tes-
tidir. Bu testteki LM istatistigi asagidaki bigimde hesaplanmaktadir:
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- ~ 2

LM =T ¥t Z?'=£+1 Pij” ~Xnw-1)/2 (10)
burada N yatay kesit boyutunu, T ise zaman boyutunu simgelemektedir. LM
testinin sifir hipotezi:

Ho:cov(uy ,ujr) = 0 (yatay kesit bagimlilig1 yoktur) (11)
bi¢ciminde kurgulanmastir.

Breusch ve Pagan (1980) testi, N sabit ve T —c0 durumunda gegerli
bir testtir. Fakat bu test birim boyutunun biiyiik, zaman boyutunun ise sinirl
oldugu durumda tutarlilik 6zelligini kaybetmektedir. Bu nedenle galismada
alternatif olarak Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD test istatistigi kulla-
nilmigtir. CD test istatistigi asagidaki bigcimde hesaplanmaktadir:

G i Ai) (12)
CD testinde de LM testinde oldugu gibi sifir hipotezi “yatay kesit ara-
sinda bagimlilik yoktur” seklinde kurgulanmaktadir ve bu hipotezin redde-

dilmesi durumunda birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olduguna karar
verilmektedir (Pesaran, 2004).

2T

(D= §¢5

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimhihg Testi Sonuc¢lar:

Sektor Degisken LM Testi CD Testi

ROA 11848,37"" | 56,73703™"
Havuzlanmig Panel

ROE 9515,668™ | 36,91600™"
. ROA 4623,404™ | 35,69191""
Imalat Sektorii

ROE 3489,9917" | 22,29498™

ROA 1078,555™" | 19,44257""
Mali Kuruluglar

ROE 955,3542"" | 13,91642™

ROA 45,25993™" | 2,919851™
Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Otel

ROE 62,18018 | 3,961452"

*** 041 diizeyinde anlamliligi simgelemektedir.

Tablo 3, LM testi ve CD testi sonuglarin1 gostermektedir. Havuzlanmig
panelde her iki test sonucuna gore de hem roa hem de roe degiskeni i¢in “yatay
kesit arasinda bagimlilik yoktur” bos hipotezi %1 seviyesinde reddedilerek ya-
tay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Benzer sekilde, sektorel
bazda da hem LM hem de CD testi sonuglaria gore “yatay kesit arasinda ba-
gimhilik yoktur” bos hipotezi %1 seviyesinde reddedilerek firma performansi
gostergeleri i¢in yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Bu caligmada paneli olusturan firmalar arasinda hem yatay kesit bagim-
lilig1 bulundugu i¢in hem de panel verisi serilerin (firma performansi) dura-



Maliye ve Finans Yazilari - 2021 - (116), 37 - 56 47

ganligin1 sinamak igin yatay kesit bagimliligini1 dikkate alan CADF testi kul-
lanilmigtir. CADF ile paneli olusturan serilerdeki her bir yatay kesit biriminde
birim kok testi yapilabilmektedir. Boylelikle serilerin duraganligi, panelin ge-
neli i¢in ve her bir yatay kesit i¢in ayr1 ayr1 da hesaplanabilmektedir. CADF
testi panelin zaman ve birim boyutu iizerine bir sinirlandirma koymamaktadir.
Buna gore hem panelin zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik ol-
dugu (T>N) durumlarda, hem de yatay kesit boyutunun zaman boyutundan
biiylik oldugu (N>T) durumlarda kullanilabilmektedir. CADF test istatistigi
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Pesaran, 2007):

Yie=0— ;)i + 8;Yip-1 + Uit i=12,...Nvet=12,....,T (13)
burada;
Uir = Yife + € (14)
Gozlenemeyen faktorler olmak {izere, hata terimi tek faktor yapisina
sahiptir. Burada bireysel-spesifik hatay1 gostermektedir.
Denklem (3.13) denklem (3.14) cinsinden tekrar yazilacak olursa:
AV = a;+Bi¥ir-1 tvife + & i=12,... Nvet=1,2,..,T (15)

Burada, @; = (1 —@)uy, i = —(1—9;) ve AY; =¥y — Vi, “dir.
CADF birim kok hipotezleri ise su sekildedir;

Hy:B; =0 tiimi’ler i¢in (Seri Duragan Degildir) (16)
Hy:f; <0 i=12,.....Ny, ;=0 i=N+1N +2,.....N.(Seri Duragandir) (17)

Finansal gelisme gostergelerimiz firmalara gore degismedigi icin (za-
man serisi yapisinda oldugu i¢in) finansal gelisme gdstergelerinin duraganlik
sinamasli ise zaman serisine ait birim kok testleri ile yapilmalidir. Zaman serisi
literatiiriinde en yaygin kullanilan birim kok testi ise Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan gelistirilen ADF (genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testidir®.
ADF testi, degigkenlerin sabit varyans saglamasi i¢in denklemin dinamik bir
yapiya biiriindiiriilmesi ile gelistirilmistir. Ardisik bagimlilik problemine ne-
den olan minumum gecikme uzunlugu, duraganlik denkleminin optimal ge-
cikme uzunlugu olarak belirlenmektedir.

ADF testi asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Ayt = (p— 1)yt —1+ut = 8yt — 1 +ut (18)

4 By test, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ilk testin genisletilmis versiyonudur.
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Burada 7yt: gozlenen deger; f: zaman endeksi olmak flizere; yt=
oyt—1+ut iken, | 0 | > 1 oldugunda birim kok vardir denilebilir. Ayrica,
A simgesi birinci fark operatoriinii temsil etmektedir. Model tahmin edildik-
ten sonra 0 =0 olup olmadig1 test edilebilir. 0 =0 oldugunda bu durum ilgili
degiskenin birim kok igerdigi seklinde de yorumlanmaktadir. CADF testinde
oldugu gibi ADF testinde de bos hipotez “seri birim kdok icermektedir (dura-
gan degildir)” seklinde kurgulanirken alternatif hipotez “seri birim kok iger-
memektedir (duragandir)” seklinde kurgulanmaktadir.

Tablo 4, ADF ve CADF testlerine iliskin birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. Firma performansi degiskenlerine ait CADF testi sonuglar
hem havuzlanmis panelde hem de sektorel olarak her iki degisken icin de bos
hipotezin %1 seviyesinde reddedildigine isaret etmektedir. Bu sonuca gore
ROA ve ROE degiskenlerinin hem havuzlanmis panelde hem de sektorlerde
birim kok icermedigi tespit edilmistir. Finansal gelisme gostergeleri i¢cin ADF
testi ile yapilan birim kdk sinamasi sonucunda ise “serilerin birim kok icer-
digi” bos hipotezi, FI ve FM degiskenleri icin %1 seviyesinde, FD degiskeni
icinse %5 seviyesinde reddedilerek serilerin birim kok icermedigi bulgusuna
ulagilmistir. Buna gore sistemdeki tiim degiskenlerin seviyesinde duragan ol-
dugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuclari

Sektor Degisken CADF ADF Testi
ROA -13,309™" -
Havuzlanmis Panel —
ROE -9,739
imalat Sektoril ROA -10,737""
m
aal sedort ROE | -8.800"

ROA 2,644
ROE -4,907"
ROA -3,118™

Mali Kuruluglar

Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Otel

ROE -2,740™" -
- FD - 2.982"
- FI - 3.167"
- FM - 3.648"

ADF ve CADEF testleri sabit terim igermektedir.
Maksimum gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) gz oniine alinarak segilmistir.
*** ye ** sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamliligi simgelemektedir.

Literatiirde siklikla kullanilan nedensellik testleri heterojen verilere
kars1 glivenilir sonuglar vermemektedir. Geleneksel nedensellik testleri, hete-
rojenlige ve yatay kesit bagimliligina kars1 duyarli degildir. Firmalar arasinda
degisken olmayan bir degiskenin (finansal gelisme) yer aldigi bir modelde ne-
densellik analizi heterojen panel nedensellik metodolojisi ile arastirilmalidir.
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Bu noktadan hareketle mevcut calismada Dumitrescu ve Hurlin (2012) tara-
findan onerilen heterojen panel nedensellik testinden faydalanilmistir. Yatay
kesitler arasindaki bagimlilik géz 6niine alinarak gelistirilen testin ¢ikis nok-
tas1 Granger (1969) geleneksel nedensellik testidir. Paneli olusturan birimler
arasindaki bagimliliga kars1 gii¢lendirilmis ve heterojen katsay1 prensibine
gore olusturulmus bu teknigin diger avantajlari ise i) esbiitiinlesme gibi bir 6n
teste ihtiya¢ duyulmamasi, ii) birim ve zaman boyutunun kii¢lik oldugu panel-
lerde bile saglikli islemesi, iii) degiskenlere ait tiim g6zlemlerin mevcut olma-
dig1 (dengesiz) panellerde bile uygulanabilmesi, iv) farki gecikme uzunluklari
belirlenebiliyor olmasi seklinde siralanabilir (Dumitescu ve Hurlin, 2012).

Dumitrescu ve Hurlin (2012) testinin matematiksel formasyonu su se-
kildedir:

bit = ai + X5 ¥ ci,t — k + XK_ B ciyt — k + eyt (19)

Yukaridaki denklem, standart normal asimptotik dagilim gdsteren bir
Wald istatistigiyle tahmin edilmektedir. “c degiskeninden b degiskenine tiim
birimlerde nedensellik bulunmamaktadir’ sifir hipotezi, “birimlerin en az bi-
rinde ¢ degiskeninden b degiskenine dogru nedensellik bulunmaktadir” alter-
natif hipotezine kars1 sinanmaktadir.

Tablo 5. Havuzlanmis Panele Ait Nedensellik Bulgulari

Degiskenler Bos Hipotez Test Istatistigi
ROA FD’nin nedeni degildir 10,2895
FD-ROA T -
FD ROA’nin nedeni degildir 5,15756
ROE FD’nin nedeni degildir 12,1364™
FD-ROE - - o o
FD ROE’nin nedeni degildir 4,36157
FLLROA ROA FI’nin neden? deg?ld?r 0,1478?**
FI ROA’nin nedeni degildir 6,14897
ROE FI'nin nedeni degildir 0,46798
FI-ROE - T a1 o
FI ROE’nin nedeni degildir 7,45783
ROA FM’nin nedeni degildir 0,65184
FM-ROA - o .
FM ROA’nin nedeni degildir 7,56316
ROE FM’nin nedeni degildir 4,31578™"
FM-ROE - T s -
FM ROE’nin nedeni degildir 7,54908

zbar istatistigi raporlanmistir.
Maksimum gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir.
**% 051 diizeyinde anlamliligr simgelemektedir.

Tablo 5, havuzlanmis panel i¢in finansal gelisme ile firma performansi
arasindaki nedensellik bulgularini géstermektedir. Yildiz ile isaretlenmis olan
bulgular teste tabii tutulan iki gosterge arasinda nedensellik oldugu anlamina
gelmektedir. Elde edilen bulgulara gore, havuzlanmig panelde finansal gelis-
me endeksi ve ROA arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu goriilmektedir.
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Ayni sekilde ROE degiskenini inceledigimizde finansal gelisme endeksi ile ¢ift
yonlii nedensellik baginin oldugu goriilmektedir. Finansal kurumlar endeksi
ve ROA degiskeni arasinda sadece finansal kurumlar endeksinden ROA’ya
dogru tek yonlii bir nedensellik mevcutken, ROA’dan finansal kurumlar en-
deksine dogru bir nedensellik s6z konusu degildir. Finansal kurumlar endek-
si ve ROE degiskenleri arasinda ise benzer sekilde sadece finansal kurumlar
endeksinden ROE degiskenine dogru bir nedensellik bagi tespit edilmistir.
Finansal piyasalar endeksi ile ROA arasinda finansal piyasalarin geligmesinin
ROA’y1 etkiledigi ancak ROA degiskenindeki degismelerin finansal piyasala-
11 etkilemedigi sonucuna ulagilmigtir. Finansal piyasalar ve ROE degiskenleri
arasinda ise karsilikli etkilesim oldugu goriilmektedir. Sonug olarak; finansal
gelisme endeksi ile ROA ve ROE degiskenleri arasinda karsilikli nedensellik
bulunmaktadir. Finansal kurumlarin gelisme seviyesi ise ROA ve ROE degis-
kenlerinden etkilenmemekte ancak finansal kurumlarin gelismesi bu degis-
kenleri etkilemektedir. Finansal piyasalarda ise yalnizca ROA degiskeninin
finansal piyasalar tizerinde herhangi bir etkisi yoktur.

Tablo 6. imalat Sanayine Ait Nedensellik Bulgular

Degiskenler Bos Hipotez Test Istatistigi
ROA FD’nin nedeni degildir 10,2895
FD-ROA T o
FD ROA’nin nedeni degildir 5,15756
FD-ROE ROE FD’n?n neden? de?ld?r 12,1364::
FD ROE’nin nedeni degildir 4,36157
ROA FI’nin nedeni degildir 0,14786
FI-ROA - o
FI ROA’nin nedeni degildir 6,14897
FL.LROE ROE FI’n?n neden? de?ld?r 0,4679?w
FI ROE’nin nedeni degildir 7,45783
ROA FM’nin nedeni degildir 0,65184
FM-ROA T <a: P
FM ROA’nin nedeni degildir 7,56316
FM-ROE ROE FM n%n neden% deg?ld?r 4,31578m
FM ROE’nin nedeni degildir 7,54908

zbar istatistigi raporlanmustir.
Maksimum gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir.
**% 91 diizeyinde anlamliligi simgelemektedir.

Tablo 6, imalat sanayii i¢in finansal gelisme ile firma performansi ara-
sindaki nedensellik bulgularini gostermektedir. Yildiz ile isaretlenmis olan
bulgular teste tabii tutulan iki gosterge arasinda nedensellik oldugu anlamina
gelmektedir. Elde edilen bulgulara gore, imalat sanayinde finansal gelisme ve
ROA degiskenleri arasinda cift yonlii nedensellik mevcuttur. Benzer sekilde,
finansal gelisme ve ROE degiskenleri arasinda da cift yonlii nedensellik tes-
pit edilmistir. Havuzlanmis panelde oldugu gibi imalat sanayinde de finansal
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kurumlar endeksi ile ROA degiskeni arasinda finansal kurumlar endeksinden
ROA degiskenine dogru bir nedensellik oldugu goriilmektedir fakat ROA’dan
finansal kurumlar endeksine bir nedensellik s6z konusu degildir. Imalat sa-
nayinde finansal kurumlar endeksi ile ROE degiskenleri arasinda ise finansal
kurumlar endeksinden ROE’ye bir nedensellik bulunmus; ROE’den finansal
kurumlar endeksine ise bir nedensellik olmadigi tespit edilmistir. Finansal pi-
yasalar ve ROA degiskenlerinde yalnizca ROA degiskeninin finansal piyasa-
lar tizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir. Finansal piyasalardan
ROA degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik bagi bulunmus ve benzer
sekilde finansal piyasalar ile ROE degiskeni arasinda da karsilikli etkilegim
oldugu gorilmiistir.

Tablo 7. Mali Kuruluslara Ait Nedensellik Bulgulari

Degiskenler Bos Hipotez Test Istatistigi
ROA FD’nin nedeni degildir 8,2751™
FD-ROA TR pres
FD ROA’nin nedeni degildir 17,1575
FD-ROE ROE FD’n%n neden? de?ld%r 7,89056::
FD ROE’nin nedeni degildir 15,0816
ROA FI’nin nedeni degildir 10,1892
FI-ROA T a pres
FI ROA’nin nedeni degildir 12,2981
FLROE ROE FI’n%n neden% de?ld%r 9,97812:;‘
FI ROE’nin nedeni degildir 11,4875
ROA FM’nin nedeni degildir 7,54696™"
FM-ROA T a pres
FM ROA’nin nedeni degildir 9,74311
FM-ROE ROE FM n?n neden% deg%ld%r 4,92208m
FM ROE’nin nedeni degildir 7,41402

zbar istatistigi raporlanmustir.
Maksimum gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir.
*#% 91 diizeyinde anlamlihigi simgelemektedir.

Tablo 7, mali kuruluslar sektorii i¢in finansal gelisme ile firma perfor-
mansi arasindaki nedensellik sonuglarini gostermektedir. Elde edilen bulgu-
lara gore, her li¢ finansal gelisme gostergesi i¢in de (finansal gelisme endeksi,
finansal kurumlar endeksi ve finansal piyasalar endeksi) ile iki firma perfor-
mansi degiskeni (ROA-ROE) arasinda da ¢ift yonli nedensellik oldugu go-
rilmektedir.
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Tablo 8. Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar Otellere Ait

Nedensellik Bulgular:

Degiskenler Bos Hipotez Test Istatistigi

ROA FD’nin nedeni degildir 0,18759
FD-ROA

FD ROA’nin nedeni degildir 5,85613™"

ROE FD’nin nedeni degildir 0,81367
FD-ROE

FD ROE nin nedeni degildir 4,37432™

ROA FI'nin nedeni degildir 0,19007
FI-ROA

FI ROA’nin nedeni degildir 0,63146

ROE FI'nin nedeni degildir 0,21356
FI-ROE

FI ROE’nin nedeni degildir 0,36930

ROA FM’nin nedeni degildir 0,61197
FM-ROA

FM ROA’nin nedeni degildir 0,24097

ROE FM’nin nedeni degildir 0,31289
FM-ROE

FM ROE’nin nedeni degildir 0,67661

zbar istatistigi raporlanmugtir.
Maksimum gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir.
*** 041 diizeyinde anlamliligi simgelemektedir.

Tablo 8, toptan ve perakende ticaret, lokantalar, oteller sektorii i¢in fi-
nansal gelisme ile firma performansi arasindaki nedensellik bulgularini ra-
porlamaktadir. Elde edilen bulgulara gore, finansal gelisme endeksi ile ROA
degiskeni arasinda yalnizca finansal gelismeden ROA’ya dogru tek yonlii bir
nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. ROA degiskeni ile finansal gelisme
arasinda herhangi bir nedensellik s6z konusu degildir. Benzer sekilde finan-
sal gelisme endeksi ile ROE degiskeni arasinda yalnizca finansal gelisme-
den ROE degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik mevcut iken ROE’den
finansal gelismeye bir nedensellik bagi bulunamamistir. Finansal kurumlar
endeksi ve finansal piyasalar endeksi ile firma performansi gostergeleri ara-
sindaki nedensellik incelendiginde ise herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir.

5. Sonuc ve Tartismalar

Bu calismanin amaci, 1990-2017 doneminde Tiirkiye’de finansal ge-
lisme ve BIST’te islem goren firmalarin performanslar1 arasindaki iliskinin
analiz edilmesidir. Sektorel bazda yapilan bu ¢alismada temel hipotez ise “fi-
nansal gelisme-firma performansi iliskisinin sektdrel bazda heterojen sonuglar
ortaya ¢ikaracag1”dir. Bu hipotezi test etmek i¢in finansal gelismenin, ii¢ fark-
I1 sektorde (sanayi, mali kuruluslar, toptan ve perakende ticaret, lokantalar,
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oteller) firma performans tizerindeki etkisi panel veri nedensellik yontemi ile
analiz edilmisgtir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi sonucunda, havuzlanmis
panelde yani tiim sektorlerdeki firmalarin karsilikli etkilesim icerisinde oldu-
gu gorlilmiistlir. Finansal gelismislik diizeyi ile ROA ve ROE degiskenleri
arasinda karsilikli nedensellik bulunmaktadir. Finansal kurumlar endeksi ise
ROA ve ROE degiskenlerinden etkilenmemekte ancak finansal kurumlarin
gelismesi bu degiskenleri etkilemektedir. Finansal piyasalarda ise yalnizca
ROA degiskeninin finansal piyasalar iizerinde herhangi bir etkisi yoktur.

Imalat sanayii sektoriine baktigimiz zaman havuzlanmis panelde ol-
dugu gibi, finansal gelisme ile degiskenler arasinda karsilikli etkilesim go-
rilmektedir. Finansal kurumlarin gelismesi havuzlanmis panelde oldugu gibi
ROA ve ROE degigkenlerini etkilemektedir. ROA degiskeninin finansal pi-
yasalar iizerinde hicbir etkisi bulunmamaktadir. Mali kuruluslar sektoriinde
ise finansal gelisme endeksi, finansal kurumlar endeksi ve finansal piyasalar
endeksi ile ROA-ROE degiskenleri arasinda karsilikli etkilesimin mevcut ol-
dugu goriilmiistiir. Toptan ve perakende ticaret, lokantalar, oteller sektdriin-
de finansal gelisme ile ROA degiskeni arasinda yalnizca finansal gelismeden
ROA’ya dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir. Fi-
nansal kurumlar ve finansal piyasalar ile ROA-ROE degiskenleri arasinda bu
sektdr i¢in herhangi bir nedensellik sonucuna ulasilamamistir. Ayrica imalat
sanayiinde faaliyet gosteren firmalarin performanslarina yonelik yapilacak
degerlendirmelerde firmalarin yapisi (finansal kurumlar ve finansal piyasalar-
la iligkisi) g6z ard1 edilmemelidir.

Mali kuruluslar sektorii, finansal sektoriiniin i¢erisinde oldugundan bu
sektordeki firmalarin performansinin artmasi finansal sistemin gelismesine
dogrudan etki etmektedir. Bu sektor géz ontlinde bulundurularak atilacak tiim
adimlar ve yapilacak reformlar hizli bir geri doniis saglayacaktir.

Genel olarak analiz sonuglar1 Tiirkiye’deki firmalarda arz itisli hipote-
zin gecerli oldugunu ve firma performansinin finansal gelismeye tepki verdi-
gini géstermektedir. Bu bulgu, finansal gelismenin firma performansini etki-
leyen 6nemli bir faktér oldugu gercegine vurgu yapmaktadir. Ayrica sonuglar
firma performansi gostergelerine (ROA, ROE) duyarli degildir. Sektdr bazli
sonuglar ise mali kuruluslar hari¢ diger sektorlerde finansal gelisme ve firma
performansi arasindaki iligkinin finansal gelisme kaynagi ya da firma perfor-
mans1 gostergesine gore degisken olduguna isaret etmektedir. Ayrica iiretim
katkisi fazla olan sektorlerde geri besleme hipotezinin gegerli olabilecegi tes-
pit edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, Tiirkiye i¢in imalat sanayinde
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arz itisli hipotezin gegerli oldugunu raporlayan Topcu ve Coban (2017) ile
Eren ve digerleri ile olduk¢a benzesmektedir.

Ekonometrik analizlerden ortaya ¢ikan sonuglar, iddia edilen hipotez
acisindan degerlendirildiginde, “finansal gelisme-firma performans: iliskisi-
nin sektorel bazda heterojen sonuglar ortaya ¢ikaracagi” hipotezi, sektdr-spe-
sifik sonuglarin degisken olmasi neticesinde dogrulanmaktadir.

Bu ¢aligmanin kapsami ve kisitlarindan yola g¢ikarak bu konuda ileride
calisma yapacak arastirmacilara dneriler sunmak da miimkiindiir. Bu ¢alisma-
da finansal gelisme ile firma performansi arasindaki nedensellik kapsaminda
ele alinmistir. Konu tizerine ¢alisacak potansiyel arastirmacilar konuyu reg-
resyon yontemi ile analiz ederek finansal gelismenin hangi sektorlerde firma
performansini daha fazla artirdigini tahmin edebilirler. Ayrica, firma perfor-
mansina etki edecek muhtemel kontrol degiskenleri modele dahil edilerek
analizin mikro bulgularinda derinlik saglanabilir ve bu sekilde performansa
etki eden firma dinamikleri hakkinda daha kapsamli politika ¢ikarimlar ge-
listirilebilir.
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