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YATIRIM iSLEMLERININ DiJITALLESMESININ PORTFOY YONETIM SIiRKETLERI
PERFORMASINA ETKiSi VARMIDIR?

Serkan DEMIREL*

0z

Bu ¢alismanin amaci, dijital yatirim islemlerinin bankalarin portféy yonetim sirketleri islem hacmine ve karlarina etkisini
arastirmaktir. Calismadaki degiskenlere ait gozlemler 9 adet banka igin 2015 1.ceyrek dénemi ile 2023 1.ceyrek dénemi
arasinda eksiksiz olarak derlenerek 297 adet goézlem igeren dengeli bir panel veri seti olusturulmustur. Calismada Panel
ARDL modeli, es butiinlesme anali ve korelasyon analizlerinden faydalaniimistir. Calismada betimsel istatistikler ve normal
dagilim istatistiklerine gére, Toplam islem Hacmi degiskeninin normal dagilim gésterdigi, Portfdy Yénetim Sirketi Kar Tutari,
Tahvil islem Hacmi, Hisse Senedi islem Hacmi ve VIOP islem Hacmi degiskenlerinin normal degil fakat normale yakin dagilim
gosterdigi tespit edilmistir. CD Yatay Kesit Bagimlilik Testi bulgularina gére; Toplam islem Hacmi ve Portféy Yénetim Sirketi
Kar Tutari degiskenleri igin yatay kesit bagimhhigin oldugu ve diger degiskenlerin birimlere gére degismedigi tespit edilmis.
Yatay kesit bagimhilik 6zelligi gdsteren Toplam islem Hacmi ve Portféy Yénetim Sirketi Kar Tutari degiskenleri icin yapilan
IPS (2003), LLC (2002) ve CADF (2007) 2.nesil panel birim kok testi bulgularina gére, arastirmanin bagimli degiskenlerinin
diizeyde duragan olmayan ve birinci devresel farkinda duraganlasan degiskenler olduklari tespit edilmistir (Toplam islem
Hacmi, Portféy Yonetim Sirketi Kar Tutari). Birim sabiti ve zaman degiskeni olan degiskenler igin 1.nesil panel birim kok
testlerinden Breitung (1991) ve Harris-Tzavalis (1999) birim kok testi bulgularina gore, modellerdeki birim sabiti ve zaman
degiskeni olan Tahvil islem Hacmi, Hisse Senedi islem Hacmi, VIOP islem Hacmi ve Yatirnm Fonu islem Hacmi degiskenlerinin
diizeyde duragan olmayan fakat birinci devresel farkinda duraganlasan degiskenler olduklari tespit edilmistir. Degiskenler
arasindaki korelasyon analizi bulgularina gére, Toplam islem Hacmi ile Tahvil islem Hacmi, VIOP islem Hacmi ve Yatirim Fonu
islem Hacmi arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli, orta diizeyde iliski tespit edilmistir. Toplam islem
Hacmi ile Hisse Senedi islem Hacmi arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi saptanmamustir. Portféy Yénetim Sirketi
Kar Tutari degiskeni ile ise Tahvil islem Hacmi, Yatirim Fonu islem Hacmi ve Yatirm Fonu islem Hacmi arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli disiik ve orta diizey arasinda degisen pozitif iligkileri s6z konusu iken, Portféy Yonetim
Sirketi Kar Tutari ile Hisse Senedi islem Hacmi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi tespit edilmemistir. Bagimsiz
degiskenler arast iligkiler incelendiginde ise, Tahvil islem Hacmi ile VIOP islem Hacmi ve Yatirim Fonu islem Hacmi arasinda %1
anlamlilik dlizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve oldukga yiiksek bir iliski tespit edilmistir.
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DOES THE DIGITALIZATION OF INVESTMENT TRANSACTIONS HAVE AN EFFECT ON THE
PERFORMANCE OF PORTFOLIO MANAGEMENT COMPANIES?

Abstract

The purpose of this study is to investigate the impact of digital investment transactions on the trading volume and profitability
of banks' asset management companies. The observations of the variables in the study are compiled for 9 banks between the
1st quarter of 2015 and the 1st quarter of 2023, and a balanced panel data set containing 297 observations is formed. Panel
ARDL model, cointegration analysis and correlation analysis are utilized in the study. According to descriptive statistics and
normal distribution statistics, Total Trading Volume variable is normally distributed, while Asset Management Company Profit
Amount, Bond Trading Volume, Equity Trading Volume and VIOP Trading Volume variables are not normally distributed but
close to normal. According to the findings of the CD Horizontal Cross-Section Dependence Test, it is determined that there
is horizontal cross-section dependence for Total Trading Volume and Asset Management Company Profit Amount variables
and other variables do not vary across units. According to the findings of the IPS (2003), LLC (2002) and CADF (2007) 2nd
generation panel unit root tests for the variables Total Trading Volume and Portfolio Management Company Profit Amount,
the dependent variables of the study were found to be non-stationary at the level and stationary at the first cyclical difference
(Total Trading Volume, Portfolio Management Company Profit Amount). According to the findings of Breitung (1991) and Harris-
Tzavalis (1999) unit root tests, which are among the first generation panel unit root tests for variables with unit constant and
time variables, the variables with unit constant and time variables in the models, namely Bond Trading Volume, Equity Trading
Volume, VIOP Trading Volume and Mutual Fund Trading Volume, are found to be non-stationary in level but stationary in
first-cycle difference. According to the findings of the correlation analysis between variables, there is a statistically significant,
moderate relationship between Total Trading Volume and Bond Trading Volume, VIOP Trading Volume and Mutual Fund
Trading Volume at the 1% significance level. There is no statistically significant relationship between Total Trading Volume
and Equity Trading Volume. While there are statistically significant low to medium positive relationships between Asset
Management Company Profit Amount variable and Bond Trading Volume, Mutual Fund Trading Volume and Mutual Fund
Trading Volume at 1% significance level, there is no statistically significant relationship between Asset Management Company
Profit Amount and Equity Trading Volume. When the relationships between independent variables are analyzed, there is a
statistically significant and quite high relationship between Bond Trading Volume and VIOP Trading Volume and Mutual Fund
Trading Volume at the 1% significance level.

Keywords: Digitalization, Portfolio Management, Banking, Investment products, Econometrics.

1. GiRis

Yirmi birinci ylzyilda, finansal piyasalar ve ekonomiler, finansal hizmetleri ve dUrinleri, ozellikle de
bankacilik hizmetlerini degistiren bir inovasyon ve teknoloji gelisimi yasamaktadir. Finansal teknoloji (fintech)
otomatiklestirilmis ve gelistirilmis finansal hizmetler sunmayi amaglamaktadir. Baglangigta bankalarin veya ticaret
firmalarinin belirli alanlarinda uygulanan bilgisayar teknolojisini kapsamaktayken, giinimuzde blok zinciri, yapay
zeka, bilyiik veri ve nesnelerin interneti gibi yeni verimli bilgi teknolojilerine dayandirmaktadir (Song vd., 2021: 1).
Sektorde yeni inovatorlerin ortaya ¢ikmasi ve ¢evrimigi ticaret platformlarindaki blylimenin hizlanmasinin yani
sira, teknoloji devleri, yeni gelirler yaratmak ve musteriler ile bankalar arasindaki etkilesim sirecini iyilestirmek
amaciyla bu yeni teknolojileri kullanarak bankalari dijitallestirme siirecine itmislerdir. Nitekim dijital bankacilik,
finansal yenilik¢i teknolojilerin bankaciligin gelecegini nasil etkileyebileceginin mikemmel bir 6rnegidir.
GUnumizde hemen hemen her banka ve finans kurulusunun faaliyetleri, cevrimici bankacilik hizmetleri (Asongu,
2018: 82), yiuksek diizeyde otomasyon ve karar vermenin kolaylastiriimasini (yapay zeka) saglayan finansal
teknolojilere dayanmaktadir. Fintech, bilgi aktarimini basitlestirebilir, islem hizini artirabilir, maliyetleri azaltabilir
ve islemsel kredilendirmede sirekli bir iyilesmeyi tesvik edebilir (Cennivd., 2015: 2251; Liberti ve Peterson, 2019:
12).

Dijitallesme, sirketlerin yeni teknolojileri kullanarak musterilerle etkilesime gecme ve is yapma bigimlerini
donlstirme anlamina gelmektedir. Aslinda dijitallesme, yeni gelirler ve firsatlar yaratmak icin yeni teknolojilerin
kullanimini tesvik etmektedir. Bu baglamda, buyuk veri, yapay zeka ve blok zinciri gibi yeni yenilik¢i modelleri
benimsemek igin kuruluslar tarafindan dijital dénitsiim olarak bilinen bir dizi eylem uygulanmalidir (Sadigh vd.,
2021: 8). Dolayisiyla, dijitallesme veya dijital dontstiim karmasik ve maliyetlidir ve 6zelliklere ve islevsellige
odaklanmayi gerektirir. Bu nedenle dijitallesme, teknoloji projeleri olarak tanimlanan dijital yatirnmlar olarak
bilinen ve yeniteknolojiyi uygulamak veya kullanmak icin gerekliharcamalarisaglayan yatirimlari gerektirmektedir.
Bu nedenle, sirketlerin dijital donlisiim hedefine ulasabilmeleri ve bunun getirisini degerlendirebilmeleri igin
dijital yatirimlarini aktif bir sekilde planlamalari ve izlemeleri cok 6nemlidir.

322



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 60, Ocak 2024 S. Demirel

Yukarida bahsedildigi lizere dijitallesme finans sektoriini derinden etkilemistir. Bu donisiimiin en belirgin
yansimalarindan biri de yatirim islemlerinin dijitallesmesidir. Geleneksel yontemlerin yerini alan ¢evrimigi
platformlar ve dijital araglar, yatinmcilarin finansal hedeflerine daha hizli ve etkili bir sekilde ulasmalarini
saglarken, bu donisimin bankalarin portféy yonetim sirketleri Gzerindeki etkileri de kaginilmaz bir bicimde
glindeme gelmistir. Bu baglamda, dijitallesen yatirim islemlerinin bankalarin portféy yénetim sirketleri karlarina
ve islem hacmi Gzerindeki etkileri dikkat ¢ekici bir konudur. Teknolojinin sundugu olanaklar sayesinde yatirimcilar
artik daha kolay ve hizli bir sekilde yatirim yapabilmekte, portfoylerini yonetebilmekte ve piyasa trendlerini
takip edebilmektedir. Bu da dogal olarak bankalarin portfoy yonetim sirketlerinin islem hacmini artirabilecegi
gibi, misteri memnuniyetini ve sadakatini artirma potansiyeli tasimaktadir. Yatirimcilarin ¢evrimici platformlar
Uzerinden aninda islem yapabilme yetenegine sahip olmalari, portfoy yonetim sirketlerinin de islem hacmini
artirma potansiyeline sahiptir. Hizli ve kolay erisim, yatirnmcilarin firsatlari kagirma riskini azaltabilirken, ayni
zamanda portfoy yonetim sirketlerinin islem komisyonlarindan gelir elde etmesini saglamaktadir. Ancak bu
donlisim sadece hiz ve erisimle sinirl degil. Dijitallesme ayni zamanda yatirimcilara daha fazla bilgi ve analiz
sunarak daha bilingli kararlar almalarina yardimci olur. Yatirimcilara kisisellestirilmis 6neriler sunmak icin veri
analitigi ve yapay zeka kullanimi, portfoy yonetim sirketlerinin misteri memnuniyetini artirmasina ve dolayisiyla
uzun vadeli iliskiler kurmasina yardimci olabilmektedir. Diger yandan dijitallesen yatirim islemlerinin karlarina
ve islem hacmine etkisi sadece mevcut musterilere daha iyi hizmet sunmayi igermemekte; ayni zamanda yeni
yatirimcilari gekme ve pazar payini artirma firsatlarini da icermektedir. Dijitallesme slrecinin hizi ve kapsami,
glvenlik risklerini de beraberinde getirmektedir. Siber saldirilar, veri ihlalleri ve kimlik hirsizhg gibi tehditler,
finansal varliklarin ve kisisel bilgilerin givenligini tehlikeye atabilir. Bu da bankalarin givenlik dnlemlerini
glclendirmesi ve yatirnmcilarin glvenini kazanmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Bankalar, geleneksel is
modellerini gdzden gegirerek ve dijitallesme stratejileri gelistirerek rekabet avantajini siirdirmeye ¢alismalidir.

Sonug olarak, dijitallesen yatirim islemlerinin bankalarin portféy yonetim sirketleri Gizerindeki etkisi, finansal
sektordeki blytuk donlisimin bir yansimasidir. Bu etkileri anlamak ve yonetmek, bankalarin rekabetci kalmasini
ve yatirimcilarin degisen taleplerine cevap vermesini saglamak icin kritik 6neme sahiptir. Dijitallesmeye uyum
saglayan ve misteri odakl ¢oziimler sunan bankalarin, gelecekteki basarilarini siirdiirme olasilig daha yiiksek
olacaktir. Buanlamda ¢alismanin literatlire katkida bulunacagi distiniilmektedir. Ayrica dijitallesmenin bankalarin
portfoy yonetim sirketleri Gzerindeki etkisine iliskin literatlirde herhangi bir ¢calismaya rastlanmadigindan dolayi,
bu ¢alismanin bu boslugu dolduracagi ve bu sirketlere yol gosterici nitelikte olacagi dusiincesindeyiz.

Calismada ele alinan arastirma sorulari ise asagida verilmistir.

eDijital doniisiim ile birlikte Tahvil islem Hacmi, VIOP islem Hacmi, Yatirim Fonu islem Hacmi ve Hisse Senedi
islem Hacmi ile Portféy Yonetim Sirketi Toplam islem Hacmi arasinda anlamli bir iliski var midir?

eDijital déniisiim ile birlikte Tahvil islem Hacmi, VIOP islem Hacmi, Yatirim Fonu islem Hacmi ve Hisse Senedi
islem Hacmi ile Portféy Yonetim Sirketi Kar Tutari arasinda anlamli bir iliski var midir?

2. DIJITALLESEN YATIRIM iSLEMLERI

Dijital yatirimlar, yeni teknolojilerin kullanilarak bireylerin ve kurumlarin yatirimlarini yeni yontemler ile
yapabilmesine olarak taniyan teknolojilerdir. Ornek olarak mobil cihazlar yardimi ile finansal araglarin alinip
satilmasini verilebilir (Gomber vd., 2017: 541).

Dijitallesme surecinde yeni gelisen Blockchain teknolojileri finans, demiryollari, enerji sektorl gibi cesitli
alanlarda yaygin olarak benimsenmistir. Blockchain teknolojisinin finans (Treleaven vd., 2017: 15) sektériindeki
yararl uygulamalarindan birisi de borsalardir. Blok zinciri teknolojisinin borsa islemlerinde kullanilmasinin en
avantajli yolu, bu islemlerin ¢6ziminl hizlandirmaktir. Blockchain teknolojisi, otomasyon ve merkeziyetgilik
yoluyla borsa islemlerini 6nemli 6lglide daha yetkin hale getirmektedir. Bu teknoloji kaynak yaratma ve varlk
yonetiminin yani sira marj finansmani, islem sonrasi uzlasmalar, menkul kiymet kredilerinin izlenmesi ve sistemik
riskin izlenmesine de yardimci olmaktadir (Mire, 2018: 29). Ayrica misterilere yiklenen masraflari azaltmaya da
yardimci olmakta ve bazi durumlarda ise bir araciya olan ihtiyaci tamamen ortadan kaldirabilmektedir. Ozellikle
sinir 6tesi ddemeler ve ticaret finansmanindaki mevcut baslica sorunlu noktalar, gerekli aracilarin sayisini azaltan
ve cografi olarak agnostik olan blok zinciri tabanl ¢éziimlerle giderilebilmektedir.
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Blockchain, 6nde gelen glivenlik borsalari tarafindan olasi bir ¢6ziim olarak kabul edilmektedir. NASDAQ, hisse
senedi alim satimlari i¢in blok zincirinin benimsenmesine yonelik 6ncilik etmistir. Avustralya Menkul Kiymetler
Borsasl, Avustralya hisse senetleri i¢in takas, mutabakat ve diger akla gelebilecek degisim yonetimleri icin 2021
yilinda Blockchain teknolojisini destekleme karari almistir. Londra Borsasi’da blok zincirini kullanma yoniinde
ilerlemektedir. Bu anlamda 2018 yilinda konu ile ilgili agik kaynakli blok zinciri ¢éziimleri sunma konusunda
diinya ¢apinda oncilerden biri olarak kabul edilen IBM ile bir araya gelmistir. Bu borsalar, yatirimcilari ve araci
kurumlari daha aktif bir sekilde ticaret yapmaya tesvik etmek icin kullanim kolayligi, seffaflik ve diisik maliyet
saglamayl amaglamaktadir. Bu borsalar ayrica, cografi olarak baglh olan ve diger tlkelere ve borsalara ait hisse
senetlerine yatirim yapmalari ve ticaret yapmalari yasaklanan diger llkelerde bulunan yatirimcilari tesvik etmeyi
amagclamaktadir (Bhandarkar vd., 2019: 47).

Gunumuzde yatirnmlarin dijitallesmesi ile ilgili diger bir gelisme ise finansal teknolojilerdir (Fintech). Lee ve
Shin’e (2018: 41) gére fintech, finans sektoriindeki bircok dnemli yenilikten biridir ve bilgi, teknoloji ve diizenleme
ile ekonomiyi yonlendirerek hizla gelismeye devam etmektedir. Fintech, finansal ¢oziimlerin sunulmasinda
teknolojinin kullaniimasi olarak tanimlanmaktadir. Deloitte Finansal Hizmetler Merkezi (2017) fintech’i, pazara
finansal hizmetler sunan ya da dncelikli olarak finansal hizmetler sektériine hizmet eden kiiglik teknoloji tabanl
startup sirketler olarak tanimlamistir. Fintech finansal hizmetler ve bilgi teknolojileri arasinda bag kuran bir stirectir
(Buckley vd., 2015: 1274). Fintech, dijital teknolojinin ilerlemesinden kaynaklanan finansal hizmetler igcin mevcut
yeni sirecleri ve Urtnleri ifade eder (Navaretti vd., 2017: 47), Lee ve Shin (2018: 42) 6deme, varlik yonetimi, kitle
fonlamasi, kredi verme, sermaye piyasalari ve sigorta hizmetleri olmak Gizere alti tiir fintech tanimlamistir. Fintech,
dijitallesme ve dijital dénlisim, teknoloji devrimiyle birlikte gelistirilen terimlerdir. Darolles (2016: 85) finansal
teknolojiyi veya fintech’i finans sektoriinde farkl tlirde ileri teknolojilerin uygulanmasi olarak tanimlamaktadir.

Ernst and Young (EY) Kiresel Bankacilik Gorinumu 2018'de, diinyadaki portfoy yonetim bankalarinin
yaklasik %82’sinin dijital bankacilik igin teknolojinin benimsenmesi yoluyla verimlilik arayisinda oldugunu
belirtmistir. Buna ek olarak, diinyadaki portféy yonetim bankalarinin %85’inin 2018’de dijital donlisimi en
onemli 6ncelik olarak uygulamaya calistigi ve %89’unun siber ve veri glivenligini saglamaya calistig belirtilmistir.
PricewaterhouseCoopers (PwC) (2018) tarafindan Endonezya’daki bankalar arasinda yapilan bir ankete gore,
bankalarin %66’si dijital stratejiyi kurumsal bir strateji haline getirmistir. Bu bankalarin %12’si dijital bankacihg bir
BT stratejisi haline getirirken, %16’s1 dijital stratejiyi bir Grlin stratejisi ve musteri stratejisi, %4’0 dijital stratejiyi
buttnlesik bir dijital strateji ve %2’si de bir isletme stratejisi haline getirmistir. EY’ye gore, dlinyadaki portfoy
yonetim banka musterilerinin %40’1, fintech sirketlerinin ortaya ¢ikmasi nedeniyle portféy yonetim bankalara
olan bagimliliklarini azaltmistir. Fintech sirketlerinin gelisimi, portfoy yénetim bankalarinin finans sektériindeki
konumlarini korumanin yollarini aramasina neden olmus ve diinyadaki ¢cogu portféy yonetim bankasi fintech
sirketleriyle ortaklik kurmayi segmistir.

3. DIJiTALLESEN YATIRIM iSLEMLERININ BANKALARIN PORTFOY YONETIM SiRKETLERi KARLARINA VE iSLEM
HACMINE ETKisSi

Ozel bankacilik hizmeti sunan bankalar, bireysel tiketicilere ve kiiciik isletmelere cesitli finansal hizmetler
sunan bankalardir (Omarini, 2015: 74). Bankalarin portféy yonetim sirketleri ise misterilerine yatirim, sigorta ve
diger finansal konular hakkinda bilgi saglama kabiliyetine de sahiptir (Navaretti vd., 2017: 43).

Bir sirketin gelisebilmesi ve maksimum kar elde edebilmesi i¢cin yapmasi gereken pek cok sey vardir,
bunlardan biri de yenilikleri takip etmek ve 6nculiik etmektir. Genel olarak, sirketler finansal performanslarini
olgmekle ilgilenirler. Finansal performansin tanimi, bir sirketin kar elde etmedeki basarisini dlgebilecek belirli
Olgitlerin belirlenmesidir (Sucipto, 2018: 26). Sirketin kar elde etme kabiliyeti, sirketin finansal performansinin
degerlendirilmesinde ana odak noktasidir. Kar, yalnizca sirketin fon saglayanlarin yikimlaltklerini yerine
getirme kabiliyetinin bir gostergesi degil, ayni zamanda sirketin gelecekteki beklentilerini gdsteren bir sirket
degeri yaratma unsurudur. Sirketin hedefine ulasmasi, finansal performansin artmasini saglar ve bdylece
sirketin degerinin artmasinda etkili olur (Ningsi vd., 2022: 2189). Sirketin performansini iyilestirmek ve karlarini
arttirmanin yollarindan birisi ise dijitallesmedir.

Geleneksel olarak insanlar tarafindan saglanan hizmetlerin yerini yazihm ve bilgisayarlar tarafindan saglanan
hizmetlere birakmasina olanak taniyan teknoloji, aracilik sektéri ve borsalardaki geleneksel uygulamalari
donusturmistir. Geleneksel bir araci kurumunda tek bir hisse senedi alim satimi, tipik olarak misteriile bir broker
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arasinda birden fazla telefon goériismesini icermektedir. Ancak ¢evrimigi araci kurumlar, insanlarin ve telefonlarin
yerine bilgisayarlari ve kodlari koymaktadir. Bir on-line araci kurumun ¢ok daha az sayida ¢alisana ihtiyaci vardir
ve bunlarin ¢cogu tek merkezden kontrol edilir. Araci kurumlar emir verme maliyetini ve borsalar da islemlerini
gerceklestirme maliyetini diisiirmek icin teknolojiyi kullanmaktadir. Elektronik iletisim aglari, elektronik limitli
emir eglestirme sistemleri araciligiyla disiik maliyetli ticaret ve likidite saglayarak geleneksel piyasalara gore
daha avantajlidir (Barber ve Odean, 2001: 48).

Finansal teknolojinin gelismesiyle birlikte bankalar ve bankalarin portféy yonetim sirketleri misterilere trin
ve hizmet sunmak igin dijital bankaciligi aktif bir sekilde kullanmaktadirlar (Capgemini ve Efma, 2016). Romanova
ve Kudinska’ya (2016: 27) gore, fintech, disik operasyonel maliyetler, daha genis musteri erisimi ve cografi
olarak yogunlagsmamis is birligi yoluyla portféy yonetim bankalari tizerinde olumlu bir etkiye veya tamamlayici bir
etkiye sahiptir. Deloitte Center for Financial Industry (2017) tarafindan da fintech sirketlerine yapilan yatirimin
miktari ve zamanlamasinin girisimlerin yasayabilirligi acisindan énemli bir gosterge olabilecegi belirtiimektedir.
Fintech sirketlerindeki kiiresel dis finansman faaliyetlerine bakildiginda, fintech sirketlerinin ve gelisimlerinin
artacagi gortlmektedir. KPMG (2018) tarafindan bildirildigi Gzere, kiresel fintech yatirimi 2018’in ilk alti ayinda
rekor bir hizla ilerlemis, 875 islemde 57,9 milyar dolar degerinde yatirim yapilmis ve 2017’de gerceklesen 38,1
milyar dolara gore 6nemli bir artis géstermistir. Sorrentino(2015) ¢alismasinda fintechin ortaya cikisi, blockchain,
yapay zeka gibi yeni teknolojilerin artan popdlaritesi ve Y kusaginin hakimiyeti ile bankacilik sektoriniin degisim
gecirecegini belirtmistir. Fintech dijital teknolojiye dayali finansal hizmet saglayicilari olarak, artan konfor ve daha
dusik isletme maliyetleri ile finansal hizmetlerin yiritilme biciminde devrim yaratmistir (Buckley vd., 2016:
1286; Chuen vd., 2015: 25).

4. LITERATUR TARAMASI

Literatlirdeki kaynaklar incelendiginde belirlenen g¢alisma konusu ile ilgili herhangi bir arastirmaya
rastlanmamistir. incelenen arastirmalar genel olarak dijitallesme ve bankacilik sektdriine etkileri, finansal
teknolojiler ve etkileri izerine yogunlasmaktadir. Bu anlamda calisma alaninda ilk olma 6zelligi tasimaktadir.
Dolayisiyla literatiire katkisi olacagi dusliniilmektedir. Literatiir taramasi sonucu incelenen calismalar asagida
verilmistir.

Miller ve Liu (2014: 17308),Sood ve Tellis (2009: 441) tarafindan ortaya atilan ve gelecekte hisse senedi
fiyatini baskilayabilecegi teorisine dayanarak, fintech’in Amerika Birlesik Devletleri’'nde bankalar tizerindeki etkisi
Gzerine ¢alismalar ylratmdastlr. Bu calismalarda Amerika Birlesik Devletleri’nde 2010-2016 dénemleri incelenmis
ve finansal teknolojilerin bankalarin getirileri lizerinde etkisi oldugu ortaya koyulmustur. Sahi (2017) calismasinda
sirketlerin halka agildiktan sonra dusiik fiyatlandirilmasini ve fintech satin alma duyurusunun satin alan sirketin
hisselerinin fiyatindayarattigi kisavadelisoklariinceleyerek fintech’e yonelik piyasa tepkisiniagiklamaya calismistir.
Sonuglar fintech satin aliminin duyurulmasindan sonra sirketlerin gelirlerinde pozitif getiri oldugunu géstermistir.
Omarini’ye (2015: 71) gore, bankalar 6deme hizmetlerini kolaylastirarak musterilere hizmet vermede 6nemli
bir rol oynamaktadir. Zaman icinde, banka hizmetleri ¢ceklerden havalelere, banka kartlarindan kredi kartlarina
ve dijital ciizdanlara kadar daha da gesitlenmistir. Buna ek olarak, finans sektoériindeki kuruluslarda veriye ve
verinin nasil analiz edilecegine iliskin derinlemesine bilgiye giderek daha fazla 6ncelik verilmektedir. Teknolojinin
gelismesi, web analizinden dijital analize kadar veri analiz yontemlerinin gelismesini de beraberinde getirmekte
ve bdylece dijital bankaciligin ortaya ¢ikmasini tesvik etmektedir.

Jun ve Yeo (2016: 160) tarafindan yapilan ¢alismada, fintech’in tamamlayici etkiler saglayarak bankalari
olumlu yonde etkileyecegi ifade edilmistir. Bircok banka fintech’in 6nemini fark ettiginden ve isbirligi, dis kaynak
hizmetleri, finansman veya satin alma yoluyla teknolojiyi islerine dahil ettiginde verimliliklerinin arttirdigi
sonucuna ulasilimistir. Juengerkes’a (2016: 179-182) goére Fintech sirketleri bankalarla isbirligi yaparak kiresel
o6deme sistemine ve banka misterilerine erisim saglayabilir. Navaretti vd., (2017: 48) calismalarina gorefintech,
edindikleri teknoloji sayesinde daha verimli olma olasiligiyla birlikte bankalara benzer hizmetler sunmaktadir.
Dolayisiyla bankalar gibi kitle fonlama platformlari da tasarruflar krediye ve yatirima donustturmelidir. Livd.,
(2017: 20), Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki 47 portfoy yonetim bankasinda fintech finansmaninin sikligina,
degerine ve hisse senedi getirileri lizerindeki etkisine bakarak fintech’in portfoy yonetim bankacilik Gzerindeki
etkisini analiz etmistir. Li vd., (2017) goére fintech’in gelisimi, bankalar Gzerindeki etkisini sirdirmektedir. Bu
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teknolojiler hizmet verimliligini ve kalitesini artirmaktadir. Bilissel bulut bilisim ve blok zinciri gibi yeni teknolojiler
de bankalarin ve portfoy yonetim sirketlerinin verimliligi artirmaktadir (Peters ve Panayi, 2015: 241; Wood ve
Buchanan, 2015: 48).

Literatilirde yapilan diger calismalar (Kou vd., 2021: 39; Cho ve Chen, 2021; Wang vd., 2021; Tunay vd., 2019:
363; Zhang ve Yang, 2019; Saidi, 2018: 43; Scott vd., 2017: 984) finansal teknolojiye yatirim yapmanin karlilik
Gizerinde olumlu bir etkisi oldugunaisaret etmektedir. Le ve Ngo (2020: 65) yenilikci teknolojilerin dahil edilmesinin
finansal performansin artirilmasina énemli 6lctide katkida bulundugunu kanitlamaktadir. Bu olumlu etki, yeni
yazilimlarin ve gevrimigi bankacili§in benimsenmesinin kredi riskinin yonetimini iyilestirmesi ve bilgiye erisim
maliyetini ve isletme maliyetini azaltmasi ile agiklanabilir. Zhang ve Yang (2019) galismalarinda fintech sisteminin
sirketlerin maliyetlerini azaltmalarina ve dolayisiyla karhlklarini artirmalarina 6nemli bir katkisi oldugunu ortaya
koyuslardir. Ayrica Wang vd., (2021), fintech’in bankalarin risk kontrolini ve karlihigini iyilestirdigini ve finansal
aracihk maliyetini distrdiguni belirtmislerdir. Cho ve Chen (2021) de fintech inovasyonunun Cin bankalarinin
performansini iyilestirdigini belirtmektedir. Benzer sekilde, Cin bankalarina odaklanan Sheng (2021), fintech’in
ozellikle blyuk olgekli bankalar igin bankacilik kredi hizmetlerini kolaylastirdigini belirtmektedir. Wang ve
digerleri (2021) fintech’in ticari bankalarin verimlilik faktorlerini artirabilecegini belirtmektedir. Bunun nedeni,
fintech’in daha cazip is modellerinin benimsenmesini, isletme maliyetlerinin azaltilmasini ve hizmet verimliliginin
artirilmasini tesvik etmesi ve boylece rekabet gliclini artirmasi olabilir.

Ulusoy ve Demirel (2021: 184 ) galismalarinda dijital donistiimiin Tiirk bankacilik karliligina etkisini 2008-
2020 donemi ceyrek veriler kullanilarak analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen sonuglar dijitallesme ve
karhhk arasinda pozitif bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir. Medyawati vd. (2021) ¢calismalarinda 2014-2020
doneminde Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi»nda (IDX) islem géren bankalarin finansal performansi tizerinde
finansal teknolojin etkisini analiz etmislerdir. Finansal teknoloji, Otomatik Vezne Makinesi (ATM) islemlerinin
sayisi ve internet ve mobil bankacilik ile 6lgtlirken, banka Aktif karliligi (ROA) ile olgllmistir. Ayrica, bu
calismada panel veri regresyon analizi kullaniimis olup, Otomatik Vezne Makinesi (ATM) islemleri ile internet
ve mobil bankacilik bagimsiz degiskenler, ROA ise bagimli degisken olarak ele alinmistir. Sonuglar, banka karhhgi
Gzerinde internet ve mobil bankaciligin pozitif yonde etkisi oldugu, ATM teknolojisinin ise herhangi bir etkisinin
olmadig1 yonindedir.

Ertugrul vd., (2021: 41) ¢alismalarinda blokzincir teknolojislerinin Turkiye’deki halka agik bankalarin maddi
o6zsermaye karhihg Gzerindeki etkilerini incelenmislerdir. Bu amagla, aktif blyukluga, diger faaliyet giderleri, risk
agirlikli varhiklari, akreditif hacimleri, internet ve mobil bankacilik kullanici sayilari ile 2008/1C-2020/3C arasindaki
g aylik veriler kullanilmistir. Aktif buyuklGga haricindeki tim degiskenlerin istatiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugu belirlenmistir. Chhaidar vd. (2022: 1) ¢calismalarinda fintech yatirimlari ile finansal performans
arasindaki dinamik iligskiyi incelemigler ve dijital dontsim baglaminda banka buyukligiinin performansi
etkileyip etkilemeyecegini arastirmiglardir. Calismada 23 Avrupa bankasi i¢in 2010-2019 verileri en kiglik kareler
(FMOLS) modeli ile analiz edilmistir. Ekonometrik sonuglar, fintech’in banka karliligi ile pozitif ve anlamli bir
sekilde iliskili oldugunu ve bankalarin dijital katilimi arttikca karliiginda arttigini ortaya koymaktadir. Bulgular
banka blyukliginin dijital yatinmlar ile karlilik arasindaki iliskiyi etkileyen bir moderator faktor olduguna dair
kanitlar sunmaktadir. Dolayisiyla, daha blyiik bankalar performanslarini artirmak i¢in finansal teknolojiye yapilan
yatirimlardan daha fazla faydalanmaktadir. Calismada fintech’e artan yatirimin, 6zellikle banka blykligi dikkate
alindiginda, bankalarin performanslarini artirmalari igin olasi bir kanal oldugu ifade edilmistir.

Bildik (2022: 71) calismasinda finansal yeniliklerin ticari bankalar Gzerindeki etkisini arastirmistir. Calismada
2013-2021 donemi verileri coklu regresyon analiz yontemi ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, finansal
yeniliklerin bankalarin aktif ve 6zsermaye karliig Gzerinde pozitif etkisi oldugu tespit edilmisidir. Cankat ve
Tagseven (2023: 21) calismalarinda Tirkiye’de ki Fintech’lerin bankalar tGzerindeki etkisini hisse senedi getirileri
Gzerinden Olgmeye calisarak yeni bir bakis agisi sunmustur. Calismanin veri seti, 2014-2019 yillari arasinda aylik
Fintech yatirim tutarlari ve bankalarin hisse senedi getirilerinden olusmaktadir. Veriler Fama Ug Faktér Modeli
temelinde Uretilen bir model yardimi ile panel veri analizi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada Fintech’ler
tarafindan alinan yatirimlarin bankalarin hisse senedi getirileri Gizerinde ¢ok disiik bir negatif etkiye sahip oldugu
sonucuna varilmistir. Bunun nedeni ise yatirimcilarin daha az risk alma istegi olabilir.
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5. VERi SETi VE METODOLOJi

Arastirmanin bu kisminda arastirma modelleri, arastirmada kullanilan degiskenler ve ekonometrik metodoloji
ile ilgili agiklamalar yer almaktadir. Arastirma kapsaminda dijital yatirim islemlerinin bankalarin portfoy yonetim
sirketleri islem hacmine ve karlarina etkisinin arastirilmasi amaciyla esitlik 1-4’te yer alan 4 adet ekonometrik
modelin tahmin edilmesi amaglanmaktadir.!

LNVOLUME, = a, + 8, LNBOND, +PB, LNSHARE, + ¢ , (1)
LNVOLUME, = a, + B, LNVIOP, + B, LNFUND, +&,, (2)
LNPROFIT, = a, + B, LNBOND, + B, LNSHARE, +€,, (3)
LNPROFIT, =&, +B, LNVIOP, + B, LNFUND, +,, (4)

Denklem setinde yer alan i alt imi panel verinin birim (banka), t alt imi ise zaman (geyrek donem) boyutunu
ifade etmektedir. Denklemlerde yer alan a denklem sabit terimlerini, € ise pir rastsal yirliyls sirecine sahip
oldugu varsayilan denklem hata terimlerini ifade etmektedir. (€¥N(p,0%)) B, ve B, bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken lzerindeki tahmin edilmek istenen etkisini gostermektedir. Degiskenlerin onlinde yer alan LN 6n
ekleri ise degiskenlerin modellerde logaritmik formlari ile yer aldigini ifade etmektedir. Modellerde yer alan
degiskenlere dair tanimlar Tablo 1’deki gibidir.

Tablo 1: Degisken Tanimlari

Simge Degisken Kaynak
VOLUME Ceyrek Dénem Toplam islem Hacmi SPK
PROFIT Ceyrek Donem Portfoy Yonetim Sirketi Kar Tutari KAP
BOND Dijital Ortamda Gergeklestirilen Ceyrek Dénem Tahvil islem Hacmi TBB
SHARE Dijital Ortamda Gergeklestirilen Ceyrek Dénem Hisse Senedi islem Hacmi TBB
VIOP Dijital Ortamda Gerceklestirilen Ceyrek Dénem VIiOP islem Hacmi TBB
FUND Dijital Ortamda Gergeklestirilen Ceyrek Dénem Yatirim Fonu islem Hacmi TBB

Tablo 1’de yer alan tim degiskenlere ait gozlemler 9 adet banka igin 2015 1.¢ceyrek donemi ile 2023 1.ceyrek
doénemi arasinda eksiksiz olarak derlenerek 297 adet gozlem iceren dengeli bir panel veri seti olusturulmustur.
Secilen bankalar faaliyeti uzun zamandir devam eden bankalardir. Panel dahilindeki portféy yonetim sirketlerinin
isimleri ve Panel dahilindeki bankalar ise Tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2: Bankalar Listesi

No Banka No Banka

1 AK PORTFOY YONETIMI A.S. 6 TEB PORTFOY YONETIMI A.S.

2 DENiZ PORTFOY YONETIMI A.S. 7 YAPI KREDi PORTFOY YONETIMI A.S.
3 FINANS PORTFOY YONETIMI A.S. |8 ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A.S.

4 GARANTI PORTFOY YONETIMI AS. | 9 iS PORTFOY YONETIMI A.S.

Orneklemin bir sonucu olarak arastirma modelleri birimler ile birlikte zaman boyutlarini icermesi sebebiyle
panel veri ekonometrisi ozelligini tagimaktadir. Panel veri modellerine ait tahmin metotlari birim ve zaman
boyutundaki gézlem sayilarina gore farklilasabilmektedir. Ozellikle zaman boyutunun fazla gézlem icermesi
durumunda zaman serilerinde oldugu gibi duraganlik varsayimi ve séz konusu varsayiminin ihlali durumunda
duragan disiliktan kaynaklanabilecek sahte regresyon kuskusunun ortaya cikabilecegi bilinmektedir. (Baltagi,
2005: 237) Calismada zaman boyutundaki gézlem sayisinin 33 adet ¢eyreklik donem icermesi model tahmin
yontemlerine karar vermek amaciyla ilk asamada degiskenlerin duraganlik dizeylerinin incelenmesini gerekli
kilmaktadir.

1 Arastirmada yer alan agiklayici degiskenlerin bir kismi yliksek derecede korelasyonlu degiskenlerdir. S6z konusu ylksek korelasyonlarin yol
acacagl tama yakin ¢oklu dogrusal baginti sorununu gidermek amaciyla kendi aralarindaki korelasyon dusiik olan LNBOND ile LNSHARE ve
LNVIOP ile LNFUN farkl modellerde tahmin edilmistir.
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Calismada degiskenlere ait duraganlik siiregleri panel birim kdk testleri araciligiyla incelenmistir. Panel birim
kok testleri yatay kesit bagimliliga karsi direncli olan 2.nesil ve yatay kesit bagimsizlik varsayimi olan 1.nesil panel
birim kok testleri olarak ayrilmaktadir. Diger bir ifade ile yatay kesit bagimlilik durumunda 1.nesil panel birim
kok testleri sapmali sonug vermektedir. (Tatoglu, 2018, s. 68) Yapilacak birim kok testinin tirtnin segilmesi igin
degiskenlerin yatay kesit bagimlilik durumlarinin bilinmesi gereklidir. Degiskenler incelendiginde bagimli degisken
LNVOLUME ve LNPROFIT disindaki degiskenlerin birim degismezi, baska bir ifade ile zamanin tiim gézlemlerinde
birimler icin ayni fakat zamana gore degisen degiskenler oldugu gorilmektedir. S6z konusu degiskenlerin zaman
serisi 6zelligi gosterdigi ve yatay kesit bagimhligin s6z konusu olmadigi gérilmektedir. Bu gibi degiskenler icin
panel veri literatlriinde sadece zaman serileri tizerinde istatistik hesapladiklari icin Breitung—Meyer (1991) ve
Harris—Tzavalis (1999) panel birim kok testlerinin birinci nesil uygulamalari tavsiye edilmektedir. (Madsen, 2008,
s. 71-77) Birimlere gbre ve zaman gore degisen LNVOLUME ve LNPROFIT degiskeni igin panel birim kok testi
secimi amaciyla Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimlilik testi uygulanmistir (Pesaran, 2004). Pesaran CD yatay
kesit bagimlilik testi bulgulari dogrultusunda her iki degiskenin de yatay kesit bagimlilik 6zelligi gosterdigi tespit
edildiginden yatay kesit bagimliliga karsi direngli 2.nesil Levin, Lin ve Chu (LLC, 2002) ve Im, Pesaran ve Shin
(IPS,2003) ve Yatay Kesit Genisletilmis Im, Pesaran ve Shin Panel (CADF,2007) Birim Kok Testleri uygulanmistir (Im
ve Pesaran, 2003: 22; Levin vd.,, 2002: 22; Pesaran, 2007: 267)

Birinci ve ikinci nesil panel birim kok testi bulgular dogrultusunda tiim degiskenlerin diizeyde duragan olmayan
fakat birinci devresel farklarinda duraganlasan degiskenler olduklari gérilmustir (LNVOLUME, LNPROFIT,
LNBOND, LNSHARE, LNVIOP, LNFUND™I(1)).

Duragan olmayan degiskenler ile yapilacak regresyon analizlerinin sahte regresyon kuskusu barindirmasi
sebebiyle literatlirde bu soruna ¢6ziim bulmak amaciyla gelistirilen yéntemlerden ilki olan degiskenlerin duragan
olduklari mertebedeki farkinin alinmasi yontemine karsi sz konusu yontemin degiskenlerdeki 6zellikle trend
detayini kaybettigi gerekgesiyle getirilen elestiriler sonucunda es biitlinlesme analizleri dnerilmistir (Granger
ve Newbold, 1977: 32).Duragan olmayan serilerin dogrusal bir bilesimi duragan olabilir, bu tlr degiskenler es
bltinlesik degiskenler olarak adlandirilir. Dogrusal bilesim genellikle iktisat teorisi ile ilgilidir. Es bitlinlesmenin
iktisadi yorumuna gore, iki veya daha fazla seri, uzun déneme yayilan bir denge esitligi olusturacak bir bicimde
birbirleriyle iliskili iseler, seriler skolastik trend icerseler (duragan olmasalar) dahi, zaman icinde birbirleriyle yakin
hareket ederler ve aralarindaki fark istikrarli yani duragandir. Bu durumda es bitinlesme kavrami, ekonomik
sistemin zaman iginde yakinsadigi ve uzun donem denge iliskisinin varligi anlamina gelmektedir (Harris ve Sollis,
2003: 28).

Bu calismada kui¢lik 6rneklem 6zelliklerinin iyi oldugu bilindigi ve kisa ve uzun donem katsayi tahminleri ile
birlikte hata diizeltme modeli bulgularini da icerdigi ve dinamik bir tahminleme yontemi ile i¢sellik sorununu
ortadan kaldirdigi icin Panel ARDL Es Bitlinlegme analizinden faydalaniimigtir.

Panel ARDL yaklasimi iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada denklem 3’teki otoregresif model tahmin
edilir. ikinci asamada serilerin kisa ve uzun dénem katsayilari hesaplanir. Anlasilabilirlik amaciyla iki degiskenli
bir arastirma modeli igin Panel ARDL yaklasiminda otoregresif model denklem 3’teki gibi gosterilebilir (Loayza ve
Ranciere, 2006: 1052).

p q
Yie = Bo,ic + Z 8;Yj i + Z A Xie—r + Mig (3)
1=1 r=1

Burada p ve q sirasiyla bagiml ve bagimsiz degiskenler icin secilen optimal gecikmeleri ifade etmekte olup
optimal modeli belirlemek igin gesitli bilgi kriterleri dogrultusunda segilmektedir. Bagimh degisken gecikmeleri
degerleri A ise bagimsiz degisken diizey ve gecikmeli degerleri igcin hesaplanan katsayilari gdstermektedir

ARDL(p,q) modelinde bagimsiz degisken icin uzun dénem katsayilari asagidaki gibi tahmin edilir.

Not+Xpt+ g @)
1—8; + 8, + 84
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Uzun donem katsayilarin tahmin edilmesinden sonra hata diizeltme modeli kurularak kisa dénem katsayilari
ve Hata Diizeltme Mekanizmasi (Uyarlama Katsayisi) hakkindaki bilgiler elde edilir.

p q
Ay, = Bo,i,t + Bl,iECi,t—l + Z SZAYi,t—l + Z )‘TAXi,t—r + Uit (5)
=1

r=1

Denklemdeki EC hata dizeltme terimini ifade eder, bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskene dogru
nedensellik iliskisinin varligini test etmek icin hata diizeltme mekanizmasinin islevsel olmasi baska bir ifade ile
hata dizeltme teriminin anlamli ve 0 ile -2 araliginda yer almasi gerekir (Cil, 2018: 256-264).

Panel ARDL modeli icin Havuzlanmis Ortalama (Pooled MeanGroup (PMG)), Ortalama Grup (Mean Group
(MG)) ve Dinamik Sabit Etkiler (Dynamic FixedEffects (DFE)) olmak Uzere 3 ayri tahminci ile tahmin yapmak
mimkindir. S6z konusu tahminciler arasinda etkinlik bakimindan farklar olabilmekte s6z konusu farklar
Uzerinden Hausman testine dayali etkinlik karsilastirmalari yapilabilmektedir. Hausman testiile ilk asamada PMG
ve MG tahmincilerinin etkinlik karsilastirmalari yapilmakta, PMG tahmincisinin daha etkin olmasi durumunda
ise PMG ile DFE tahmincilerinin etkinlik karsilastirmalarinin yapilmasi gerekmektedir (Samargand vd., 2014: 63).

6. AMPIRiK BULGULAR

Arastirmanin bu kisminda veri analizi sonucu elde edilen bulgular paylasiimistir. Arastirmada yer alan
degiskenlere ait betimsel istatistikler ve normal dagilim istatistikleri Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3: Degisken Betimsel istatistikleri

Degisken LNVOLUME | LNPROFIT | LNBOND | LNSHARE | LNVIOP | LNFUND
Ortalama 23.480 16.413 2.588 4.539 3.745 4.513
Medyan 23.518 16.381 2.639 4.804 3.714 4317
Std. Sapma 1.243 1.476 1.180 1.630 0.920 0.885
Minimum 20.782 0.693 0.693 0.350 2.197 3.434
Maksimum 26.715 19.744 4.625 6.663 5.425 6.718
Carpikhik -0.059 -0.852 0.067 -0.944 | -0.028 0.678
Basiklik 2.579 3.851 1.633 3.674 2.132 2.639
Normallik Testi 331 216.60%** | 504.43%** | 30.67*** | 24.16%** | 8.27***
X*(02) [0.209] [0.000] [0.000] [0.000] | [0.000] | [0.000]

Gézlem Sayisi 297 297 297 297 297 297

*EE(%1), ** (%5), * (%1) anlamlilik duizeyinde anlamhiliklari simgeler, x*( : Ki-Kare test istatistigi, (parantez igleri
test serbestlik derecelerini igerir.)[koseli parantez igi test anlamlilik degerini igerir.]

LNVOLUME degiskeni minimum 20.782 ile maksimum 26.715 degerleri arasinda 23.480 ortalama etrafinda
1.234 standart sapma degeri ile normal dagilmaktadir (x3(02)=3.31, p>0.10). LNPROFIT degiskeni minimum 0.693
ile maksimum 19.744 degerleri arasinda 16.413 ortalama etrafinda 1.476 standart sapma degeri ile normal
degil fakat normale yakin dagilmaktadir (x3(02)=216.60, p<0.10, |S|<1.5)**.LNBOND degiskeni minimum 0.693
ile maksimum 4.625 degerleri arasinda 2.588 ortalama etrafinda 1.180 standart sapma degeri ile normal degil
fakat normale yakin dagilmaktadir (x*(02)=504.43, p<0.10, |S|<1.5). LNSHARE degiskeni minimum 0.350 ile
maksimum 6.663 degerleri arasinda 4.539 ortalama etrafinda 0.350 standart sapma degeri ile normal degil fakat
normale yakin dagilmaktadir (x?(02)=30.67, p<0.10, |S|<1.5). LNVIOP degiskeni minimum 2.197 ile maksimum
5.425 degerleri arasinda 3.745 ortalama etrafinda 0.920 standart sapma degeri ile normal degil fakat normale
yakin dagilmaktadir(x?(02)=24.16 p<0.10, |S|<1.5). LNFUND degiskeni minimum 3.434 ile maksimum 6.718

2 Sosyal bilimlerde veriler yapilan normal dagilim testleri ile normal dagilim gorilmesinin ender gorilen ideal bir durum oldugu bilinmektedir.
Literatlirde bu tarz veriler igin garpiklik katsayilarinin incelenmesini ve manidar bir ¢arpiklik olmamasi durumunda normal dagilim varsayimi-
nin saglandigini diisiinmenin dogru olacagini 6nerilmektedir(|S|<1.5) (Hair, 2013).
3 Degisken Box-Plot ve Histogram dagilim grafikleri eklerde sunulmustur (EK1-EK2).

329



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 60, Ocak 2024 S. Demirel

degerleri arasinda 4.513 ortalama etrafinda 0.885 standart sapma degeri ile normal degil fakat normale yakin

dagilmaktadir(x?(02)=8.27, p<0.10, |S|<1.5).

Degisken zaman seyir grafikleri Grafik 1'deki gibidir.
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Grafik 1: Degisken Zaman Seyir Grafikleri

Grafik 1 incelendiginde LNVOLUME ve LNPROFIT degiskenlerinin birimler ve zaman bakimindan degisken
oldugu, diger degiskenlerinise yalnizcazaman bakimindan degisen birim sabiti degiskenler olduklari gérilmektedir.
Birim ve zaman degiskeni olan LNVOLUME degiskeni incelendiginde degiskenin birimler agisindan benzer bir
yukari yonli trende sahip oldugu ve ortalama bakimindan farkhhklar gézlemlense de trend yapisi bakimindan
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herhangi bir birimin belirgin bir ayrisma gostermedigi sdylenebilir. LNPROFIT degiskeni icin de durum benzer
olmakla beraber bir adet birimin 2018 4.ceyrekte diger birimlerden ayrisan bir sok sonrasinda benzer ortalama
ve trende geri dondgi gorilmektedir. Birim sabiti ve zaman degiskeni degiskenler icin genel olarak yukari yonli
trend yapisi dikkat cekmektedir. LNSHARE degiskeni ise 2022 4.¢eyrek itibari ile kendi ortalamasinin ¢ok altinda
ve trendine ters yonde bir seyir izlemektedir.

Degiskenlerin duraganlik durumlarinin belirlenmesi amaciyla yapilacak birim kok testleri 6ncesi degiskenlerin
yatay kesit bagimliliklarinin belirlenmesi amaciyla yapilan Pesaran (2004) CD Yatay Kesit Bagimlilik Testi bulgulari
Tablo 4’teki gibidir.

Tablo 4: Pesaran (2004) CD Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Degisken CD-test p R IR]

LNVOLUME x2(09)=31.920*** | [0.000] 0.926 0.926
LNPROFIT x*(09)=27.730*** [0.000] 0.805 0.805
LNBOND x%(09)=34.470*** | [0.000] 1.000 1.000
LNSHARE ¥%(09)=34.470*** [0.000] 1.000 1.000
LNVIOP x%(09)=34.470*** | [0.000] 1.000 1.000
LNFUND X2(09)=34.470*** | [0.000] 1.000 1.000

*EE(%1), ** (%5), * (%1) anlamhilik diizeyinde anlamliliklari simgeler, [koseli parantez igi test anlamlilik
degerini igerir] (parantez igi test serbestlik derecesini igerir), R: Korelasyon, |R|: Mutlak Korelasyon, x*:Ki-
Kare Test Istatistigi

Tablo 4 incelendiginde zaman ve birim degiskeni olan LNVOLUME degiskeni igin %1 anlamlilik diizeyinde yatay
kesit bagimhhk olmadigi yonindeki sifir hipotezinin reddedildigi gorilmektedir (x?(09)=31.920, p<0.01). Baska
bir ifade ile degisken igin yatay kesit bagimhhgin oldugu sdylenebilir. S6z konusu bulgu yatay kesit korelasyonu
(R=0.926 ve birimlere gore zaman seyir grafikleri ile uyumludur. Benzer sekilde LNPROFIT degiskeni icin de %1
anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliliktan s6z edilebilir (x?(09)=27.730, p<0.01).

Arastirma modellerindeki diger degiskenlerin birimlere gore degismedigi bilinmektedir. Bu bakimdan
degiskenler icin yatay kesit varyansinin séz konusu olmamasi dolayisiyla yatay kesit bagimlilik veya bagimsizlik
s6z konusu degildir. S6z konusu durum yatay kesit korelasyonlarinin tam olmasindan da anlasilabilir (R=1.000).

Yatay kesit bagimlilik 6zelligi gosteren LNVOLUME ve LNPROFIT degiskenleriigin yapilan IPS (2003), LLC (2002)
ve CADF (2007) 2.nesil panel birim kok testi bulgulari Tablo 5’teki gibidir.

Tablo 5: IPS (2003), LLC (2002) ve CADF (2007) 2.Nesil Panel Birim Kok Testleri

5 IPS (2003) LLC (2002) CADF (2007)
Degisken
Sabit Sabit Ve Trend Sabit Sabit Ve Trend Sabit Sabit Ve Trend
-4,545044 -11.184033 -3.1650447 -17.8990033** -1.994%) -2.2979®
LNVOLUME
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.247] [0.558]
-27.306010°" -28.61801°* -27.533010 | 27,1970 | 34831 | .3 437"
ALNVOLUME
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-7.74702 -8.587(000"* -8.627022 -9,767000" -1.424%) -1.746%
LNPROFIT
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.872] [0.979]
-15.697089"* -14.189089)"* -14.863089)™" | _12.44108)" | 3 390W™ | -2.860W"
ALNPROFIT
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.026] [0.038]

**E(9%1), ** (%5), * (%1) anlamlilik diizeyinde anlamliliklari simgeler, [koseli parantez igi test anlamlilik degerini igerir] (parantez igi IPS ve

LLC igin birim kok regresyonu optimal gecikme uzunlugu birim ortalamasini, CADF igin birim kdék regresyonu optimal gecikme uzunlugunu

icermekte olup en fazla 4 gecikmeye kadar olan gecikmeler iginden Akaike Bilgi Kriteri dogrultusunda segilmistir), A: Degisken birinci mertebe
farkini ifade eder.
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Tablo 5’te LNVOLUME degiskeni icin hesaplanan birim kok testi istatistikleri incelendiginde diizey degerler
icin IPS (2003) ve LLC(2002) birim kok testlerine gore degiskenin diizeyde duragan oldugu fakat CADF (20047)
testi dogrultusunda ise degiskenin diizeyde duragan olmadigi fakat birinci devresel farkinda duraganlastig
gorulmektedir. Birim kok kararinin her (g teste de bakilarak verilmesi istendiginde degiskenin diizeyde duragan
olmayan fakat birinci devresel farkinda duraganlasan 1.mertebeden tiimlesik bir seri olduguna karar verilmistir.
Benzer durum LNPROFIT degiskeni icin de gegerlidir. S6z konusu bulgular dogrultusunda arastirmanin bagimli
degiskenlerinin diizeyde duragan olmayan ve birinci devresel farkinda duraganlasan degiskenler olduklarina
karar verilmistir. (LNVOLUME, LNPROFIT ~1(1))

Birim sabiti ve zaman degiskeni olan degiskenler igin ise dnerilen birim boyutunu dikkate almayip birim kék
siireclerini zaman boyutu lzerinden inceleyen Breitung (1991) ve Harris-Tzavalis (1999) 1.Nesil panel birim kok
testlerinin uygulanmasi 6nerilmektedir (Madsen, 2008).1.nesil panel birim kok testlerinden Breitung (1991) ve
Harris-Tzavalis (1999) birim kok testi bulgulari Tablo 6’daki gibidir.

Tablo 6: Birinci Nesil Birim Kok Testleri

Breitung (1991) Harris-Tzavalis (1999)
Degisken - - - -

Sabit Sabit Ve Trend | Sabit Sabit Ve Trend

2.274000 -5.723000 0.959 0.416™"
LNBOND

[0.989] [0.000] [0.941] [0.000]

-12.6130:00* -12.6180:00* -0.266™" -0.266™""
ALNBOND

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

-4.2571000 3.355(000 0.806™" 0.846
LNSHARE

[0.000] [0.999] [0.000] [0.905]

-12.084000* | _g 742(0.00* -0.105™" -0.105™
ALNSHARE

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

2.193(0:00 -7.536(0007* 0.935 0.453™"
LNVIOP

[0.986] [0.000] [0.771] [0.000]

-13,173000 1 12,3790 | 0,287 -0.287"™
ALNVIOP

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

9.016009 5.348(000 1.067 1.848
LNFUND

[1.000] [1.000] [1.000] [1.000]

-9.585(000%** -11.337000 1 .0,109™" -0.109™"
ALNFUND

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

*¥** (%1), ** (%5), * (%1) anlamhlk diizeyinde anlamliliklari simgeler, [kdseli parantez igi test anlamlilik degerini
icerir] (parantez ici Breitung (1991) igin birim kok regresyonu optimal gecikme uzunlugunu igermekte olup en fazla
4 gecikmeye kadar olan gecikmeler icinden Akaike Bilgi Kriteri dogrultusunda segilmistir, Harris-Tzavalis (1999)
gecikme icermeyen bir birim kok testidir.), A: Degisken birinci mertebe farkini ifade eder.

Tablo 6’da yer alan tiim degiskenlere ait diizey degerlerde yapilan birim kok testleri incelendiginde her iki
birim kok testi sabitli ile sabitli ve trendli modellerinin ayni anda degiskenin birim kokli yani duragan disi oldugu
yonindeki sifir hipotezlerinin reddedilemedigi gérilmektedir. Degiskenler diizey degerlerde bir kismi icin sabit
bir kismi igin sabit ve trend modellerinde duragan iken, modeller arasinda uyum s6z konusu degildir. S6z konusu
durum degiskenlerin diizeyde duragan olmayan degiskenler oldugu seklinde yorumlanmis ve degiskenlerin birinci
devresel farklariigin birim kok stireglerinin incelenmesine gecismistir. Degiskenlerin birinci devresel farklariigin ise
her iki birim kok testi sabitli ile sabitli ve trendli modellerinin ayni anda duragan disilik hipotezlerini reddettigi ve
degiskenlerin duragan oldugu goriilmektedir. Daha acik bir ifade ile modellerdeki birim sabiti ve zaman degiskeni
olan LNBOND, LNSHARE, LNVIOP ve LNFUND degiskenlerinin diizeyde duragan olmayan fakat birinci devresel
farkinda duraganlasan degiskenler olduklarina karar verilmistir (LNBOND, LNSHARE, LNVIOP, LNFUND™~I(1)).
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Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi Tablo 7’deki gibidir.

Tablo 7: Degiskenler Arasi Korelasyon Matrisi

LNVOLUME | LNPROFIT LNBOND | LNSHARE | LNVIOP LNFUND
1.000
LNVOLUME
0.582*** 1.000
LNPROFIT
[0.000] -
0.631*** 0.514*** 1.000
LNBOND
[0.000] [0.000] -
-0.017 -0.034 0.177*** | 1.000
LNSHARE
[0.771] [0.564] [0.002] -
0.620*** 0.470*** 0.917*** | 0.106* 1.000
LNVIOP
[0.000] [0.000] [0.000] [0.069] -
0.670*** 0.528*** 0.930*** | -0.040 0.913*** | 1.000
LNFUND
[0.000] [0.000] [0.000] [0.496] [0.000] -

*EX(%1), ** (%5), * (%1) anlamlilik diizeyinde anlamhiliklari simgeler, [koseli parantez igi test anlamlilik degerini igerir]

Tabloincelendiginde LNVOLUME ile LNBOND, LNVIOP ve LNFUND arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli, orta dlzeyde korelasyon iliskileri gérilmektedir. (0.5<R, <0.7, p<0.01). LNVOLUME ile LNSHARE
arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon iliskisi saptanmamistir. (p>0.10) LNPROFIT degiskeni ile ise
LNBOND, LNVIOP ve LNFUND arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli dlsiik ve orta dizey
arasinda degisen pozitif korelasyon iliskileri s6z konusu iken, LNPROFIT ile LNSHARE arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir korelasyon iliskisi bulunmamaktadir. Bagimsiz degiskenler arasi korelasyon iliskileri incelendiginde ise
LNBOND ile LNVIOP ve LNFUND arasinda %1 anlamhhk diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve oldukca yiksek
korelasyon katsayilari dikkat cekmektedir.

LNVOLUME degiskeni ile bagimsiz degiskenler arasindaki sagilim grafikleri Grafik 2’deki gibidir
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Grafik 2: LNVOLUME ve Bagimsiz Degiskenler Arasi Sagilim Grafikleri

LNVOLUME ile LNBOND, LNVIOP ve LNFUND arasinda orta Uzeri siddetteki dogrusal iliskiler korelasyon
katsayilarinda oldugu gibi sacilim grafiklerinde lineer regresyon dogrusu yardimiyla da gozlemlenebilmektedir.
LNVOLUME ile LNSHARE arasindaise oldukga kiiglik negatif egimlibir lineer regresyon dogrusu gézlemlenmektedir.

LNPROFIT degiskeni ile bagimsiz degiskenler arasindaki sacilim grafikleri Grafik 3’teki gibidir.
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Grafik 3: LNPROFIT ve Bagimsiz Degiskenler Arasi Sagilim Grafikleri

LNPROFIT ile LNBOND, LNVIOP ve LNFUND arasinda orta lizeri siddetteki dogrusal iliskiler korelasyon
katsayilarinda oldugu gibi sacgilim grafiklerinde lineer regresyon dogrusu yardimiyla da gdzlemlenebilmektedir.
LNPROFIT ile LNSHARE arasinda ise oldukca kiigik negatif egimli bir lineer regresyon dogrusu gozlemlenmektedir.
Bagimsiz degiskenler ile bagimh degiskenler arasindaki korelasyonel iliskiler karsilastirildiginda LNVOLUME
degiskeni ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonel iliskilerin daha yiiksek derecede oldugu séylenebilir.

Arastirma modellerinde yer alan bagimsiz degiskenlerin se¢imi konusunda bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilarindan yola ¢ikarak tama yakin coklu baginti sorunu olusturmayacak sekilde LNBOND ile
LNSHARE ayni modelde, LNVIOP ile LNFUND ise ayni modelde aciklayici degiskenler olarak tanimlanmustir.
Arastirma modellerinde yer alan degiskenlerin duragan olmamali ve en fazla 1.derecede timlesik olmalari
sebebiyle arastirma modellerinin tahmininde Panel ARDL modelinden faydalaniimasina karar verilmistir.

Bagimli degiskeni LNVOLUME olan model 1 ve model 2 igin kisa ve uzun donem model tahmin bulgulari ile
birlikte spesifikasyon test bulgulari Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 8: Model Tahminleri 1

Degisken Model 1 Model 2
Uzun Donem Katsayilari
PMG MG DFE PMG MG DFE
0.850 0.186 0.844
0.068 1.187 0.07 -
LNBOND - -
12.49*** | 0.16 12.60***
[0.875] [0.875] [0.000]
-0.162 0.150 0.184
0.041 0.394 0.05 - - -
LNSHARE
-3.97*%** 1 0.38 3.74%%*
[0.000] [0.703] [0.000]
- 0.198 0.011 0.104
0.087 0.133 0.115
LNVIOP - - 0.09 0.90
2.28**
0.023] [0.932] [0.369]
- 0.809 0.913 0.921
0.091 0.251 0.125
LNFUND - - 3.63%** 7.36%**
8.85%**
10.000] [0.000] [0.000]
Model 1 Model 2
Degisken Kisa Donem Katsayilan
PMG MG DFE PMG MG DFE
-0.203 -0.202 -0.255 -0.343 -0.410 -0.397
ECM 0.082 0.112 0.05 0.122 0.126 0.051
-2.47%* -1.80* -5.47%** -2.81%** -3.25%** -7.72%**
[0.013] [0.072] [0.000] [0.005] [0.001] [0.000]
0.100 0.101 0.108
0.024 0.038 0.040
ALNBOND - - -
4.11%** 2.62%** 2.45%*
[0.000] [0.009] [0.014]
-0.028 0.027 0.038
0.005 0.007 0.020 -
ALNSHARE - -
-5.50%** -4.,01%** 2.54%*
[0.000] [0.000] [0.011]
- 0.004 0.014 -0.028
0.022 0.027 0.055
ALNVIOP - - 0.51 -0.51
0.16
0.870] [0.611] [0.611]
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- 0.377 0.395 0.444
0.047 0.061 0.098
ALNFUND - - 6.53%** 4 55%**
7.99%**
[0.000] [0.000]
[0.000]
4.676 4.696 5.733 6.756 7.994 7.561
1.894 2.578 1.031 2.452 2.654 0.994
Sabit Terim
2.47** 1.82%* 5.56%** 2.76%** 3.01%** 7.61%**
[0.014] [0.069] [0.000] [0.000] [0.003] [0.000]
Tanisal Testler
Hausman (PMG, MG) Testi* x*(02)=0.79 [0.674] x*(02)=3.77 [0.152]
Hausman (PMG, DFE) Testi® x%(02)=0.01 [0.995] x%(02)=1.72 [0.424]
Swamy S Homojenlik Testi x*(24)=1808.28*** | [0.000] x*(24)=4061.14*** | [0.000]
Westerlund Es Biitiinlesme Testi | z=-1.793** [0.037] z=-2.145 [0.000]
Wooldridge Otokorelasyon Testi | F(1, 8)=2.420 [0.158] F(1, 8)=1.782 [0.219]
White Degisen Varyans Testi x%(05)=4.74 [0.448] x%(05)=4.19 [0.522]
Frees (2004) Yatay Kesit 2hal_ ko Al -
Bagimlilik Testi x%(09)=2.980 [0.000] x%(09)=1.580 [0.000]

*EE (%1), ¥* (%5), * (%1) anlamhilik diizeyinde anlamliliklari simgeler, [koseli parantez igi test anlamlilik degerini igerir] (parantez igi test
serbestlik derecelerini igerir.) x2:Ki-Kare Test istatistigi, F: F Test istatistigi

Tabloda 8'de model 1 igin etkin ve tutarli tahmincinin segilmesi amaciyla ilk asamada PMG ve MG tahmincileri
arasinda yapilan Hausman Testi bulgulari incelendiginde %10 anlamlilik diizeyinde PMG tahmincisinin etkin ve
tutarh oldugu yonindeki sifir hipotezinin reddedilemedigi ve PMG tahmincisinin MG tahmincisinden etkin ve
tutarh oldugu yoninde karar alindigi gérilmektedir. (x2(02)=0.79, p>0.10) PMG ve DFE tahmincileri arasinda
yapilan Hausman Testi bulgulari incelendiginde %10 anlamlilik dizeyinde PMG tahmincisinin etkin ve tutarli
oldugu yonindeki sifir hipotezinin reddedilemedigi ve PMG tahmincisinin DFE tahmincisinden etkin ve tutarh
oldugu yonunde karar alindigi gorilmektedir (x?(02)=0.01, p>0.10).

Model 1’deki model icin Panel ARDL modelleri 6ncesinde 6nerilen es biitinlesme durumunu kontrol etmek
amaciyla modelin homojenliginin kontrol edilmesi (x*(30)=1808.28, p<0.01) ve %1 anlamlilik diizeyinde heterojen
bir yapinin tespit edilmesi tzerine heterojenlik durumunda direngli olan Westerlund (2007) Es Bitlinlesme
analizinin yapilmasina karar verilmistir. Westerlund (2007) es butlinlesme analizi bulgulari dogrultusunda
modeldeki degiskenlerin %5 anlamllik dizeyinde es butinlesik olduklari gérilmistir. (z=-1.793, p<0.05) Bu
durumda modeldeki degiskenlerin istatistiksel olarak anlamh bir uzun déonem denge iliskisi icerisinde olduklari
soylenebilir.

Model 1’de otokorelasyon (F(1, 8)=2.420, p>0.10) ve degisen varyans sorununa rastlanmamistir (x?(05)=4.74,
p>0.10) fakat %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimhlk sorunu gortlmustir. (x3(09)=2.980, p<0.01).Diger
yandan kullanilan Panel ARDL tahmin yonteminin heterojenlige ve yatay kesit bagimliliga karsi direngli oldugu
bilinmektedir (Blackburne ve Frank, 2007).

Model 1'de uzun donem katsayilari incelendiginde;

LNBOND degiskeninin LNVOLUME degiskeni Uzerindeki uzun dénem etkisinin %1 anlamhhk diizeyinde
istatistiksel olarak anlamh ve pozitif oldugu gorilmektedir (3=0.850, p<0.01). Ele alinan donemde panel dahilindeki
firmalar icin uzun dénemde dijital tahvil islem hacmindeki %1’lik bir artis bankalarin toplam islem hacminde
%0.850’lik bir artisa sebep olmaktadir. LNSHARE degiskeninin LNVOLUME degiskeni Uzerindeki uzun dénem
etkisinin %1 anlamhlik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu gorilmektedir (3=-0.162, p<0.01).

4 H: PMG tahmincisi MG tahmincisinden daha etkin bir tahmincidir.
5 H,: PMG tahmincisi DFE tahmincisinden daha etkin bir tahmincidir.
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Ele alinan dénemde panel dahilindeki firmalar igin uzun dénemde hisse senedi dijital islem hacmindeki %1’lik bir
artis bankalarin portféy yonetim sirketlerinin islem hacminde hacminde %0.162’lik bir azalisa sebep olmaktadir.
Uzun donem dengesinden sapmalarin hata dizeltme terimi tarafindan tekrar dengelenmesini ifade eden hata
dizeltme mekanizmasi bulgulari incelendiginde hata dizeltme teriminin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli, beklendigi gibi negatif ve mutlak degerce 1’den kiigtik oldugu gorilmektedir®(ECM=-0.203, p<0.05).
Bu durumda uzun dénem denge sapmalarinin hata diizelteme mekanizmasi tarafindan dénemler boyunca
periyodik olarak tekrar dengeye getirildigi soylenebilir. Hata diizelme terimi katsayi buyiklugi incelendiginde ise
denge sapmalarinin yaklasik 5 ceyrek dénemde tekrar dengeye uyarladigi sdylenebilir (1/0.203=4.9).

Kisa donem katsayilari incelendiginde;

LNBOND degiskeninin LNVOLUME degiskeni Uzerindeki kisa dénem etkisinin %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir (3=0.100, p<0.01.) Ele alinan dénem boyunca panel
dahilindeki firmalar igin cari donemde dijital tahvil islem hacmindeki %1’lik bir artis bankalarin toplam islem hacmi
cari degerinde %0.100’liik bir artisa sebep olmaktadir. LNSHARE degiskeninin LNVOLUME degiskeni Gzerindeki
kisa donem etkisinin %1 anlamlilik dizeyinde istatistiksel olarak anlaml ve negatif oldugu gorilmektedir (B=-
0.028, p<0.01). Ele alinan dénem boyunca panel dahilindeki firmalar i¢in cari donemde hisse senedi dijital islem
hacmindeki %1’lik bir artis bankalarin toplam islem hacmi cari degerinde %0.028’lik bir azalisa sebep olmaktadir.

Tabloda 8'de model 2 igin etkin ve tutarl tahmincinin segilmesi amaciyla PMG ve MG tahmincileri arasinda
yapilan Hausman Testi bulgulari incelendiginde %10 anlamhlik dizeyinde PMG tahmincisinin etkin ve tutarl
oldugu yonindeki sifir hipotezinin reddedilemedigi ve PMG tahmincisinin MG tahmincisinden etkin ve tutarh
oldugu yoniinde karar alindigi goriilmektedir. (x2(02)=3.77, p>0.10) PMG ve DFE tahmincileri arasinda yapilan
Hausman Testi bulgular incelendiginde %10 anlamhlk dizeyinde PMG tahmincisinin etkin ve tutarli oldugu
yonindeki sifir hipotezinin reddedilemedigi ve PMG tahmincisinin DFE tahmincisinden etkin ve tutarl oldugu
yoniinde karar alindigi gérilmektedir (x3(02)=1.72, p>0.10).

Model 2’deki model igin Panel ARDL modelleri 6ncesinde 6nerilen es biitinlesme durumunu kontrol etmek
amaciyla modelin homojenliginin kontrol edilmesi (x*(24)=4061.14, p<0.01) ve %1 anlamlilik diizeyinde heterojen
bir yapinin tespit edilmesi Gizerine heterojenlik durumunda direngli olan Westerlund (2007) Es Butlinlesme
analizinin yapilmasina karar verilmistir. Westerlund (2007) es bitlinlesme analizi bulgulari dogrultusunda
modeldeki degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde es butilnlesik olduklari gérilmistir (z=-2.145, p<0.01). Bu
durumda modeldeki degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli bir uzun dénem denge iliskisi icerisinde olduklari
soylenebilir.

Model 2’de otokorelasyon (F(1, 8)=1.782, p>0.10) ve degisen varyans sorununa rastlanmamistir(x?(05)=4.18,
p>0.10) fakat %1 anlamlilik dizeyinde yatay kesit bagimhlk gérilmustir. (x2(09)=1.580, p<0.01).Diger yandan
kullanilan Panel ARDL tahmin ydnteminin heterojenlige ve yatay kesit bagimliiga karsi direngli oldugu
bilinmektedir (Blackburne ve Frank, 2007).

Model 2’de uzun dénem katsayilari incelendiginde;

LNVIOP degiskeninin LNVOLUME degiskeni Uzerindeki uzun donem etkisinin %5 anlamlilik dizeyinde
istatistiksel olarak anlamh ve pozitif oldugu gorilmektedir ($=0.198, p<0.01). Ele alinan dénemde panel
dahilindeki firmalar icin uzun donemde tahvil dijital islem hacmindeki %1’lik bir artis bankalarin toplam islem
hacminde %0.198'lik bir artisa sebep olmaktadir. LNFUND degiskeninin LNVOLUME degiskeni tGzerindeki uzun
dénem etkisinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu gorilmektedir (=0.809,
p<0.01). Ele alinan dénemde panel dahilindeki firmalar i¢in uzun dénemde yatirim fonu islem hacmindeki %1’lik
bir artis bankalarin toplam islem hacminde %0.809’luk bir artisa sebep olmaktadir. Uzun dénem dengesinden
sapmalarin hata dizeltme terimi tarafindan tekrar dengelenmesini ifade eden hata diizeltme mekanizmasi
bulgulari incelendiginde hata dizeltme teriminin %1 anlamhlk dizeyinde istatistiksel olarak anlamli, beklendigi
gibi negatif ve mutlak degerce 1’den kiiglik oldugu gérilmektedir(ECM=-0.343, p<0.01). Bu durumda uzun dénem

6 Genel Hata Diuzeltme Modellerinde -1 ile 0 araliginda olmasi beklenen Hata diizeltme terimi igin ARDL modelde O ile -2 araligi kabul
gormektedir. O ile -1 arasindaki hata dizeltme terimi denge sapmalarinin periyodik olarak, ile -2 arasindaki hata diizeltme terimi ise denge
sapmalarinin dalgal bir sekilde duzeltildigini gostermektedir(Alam ve Quazi, 2003).
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denge sapmalarinin hata diizelteme mekanizmasi tarafindan dénemler boyunca periyodik olarak tekrar dengeye
getirildigi soylenebilir. Hata dizelme terimi katsayi bliyikligi incelendiginde ise denge sapmalarinin yaklasik 3
ceyrek dénemde tekrar dengeye uyarladigi séylenebilir (1/0.343=2.9).

Kisa donem katsayilari incelendiginde;

LNVIOP degiskeninin LNVOLUME degiskeni Uzerindeki kisa donem etkisinin %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli olmadig gortulmektedir (B=0.004, p>0.01).LNFUND degiskeninin LNVOLUME
degiskeni izerindeki kisa donem etkisinin %1 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu
gorilmektedir (3=0.377, p<0.01). Ele alinan donem boyunca panel dahilindeki firmalar icin cari donemde yatirim
fonu dijital islem hacmindeki %1’lik bir artis bankalarin toplam islem hacmi cari degerinde %0.377’lik bir artisa
sebep olmaktadir.

Bagimli degiskeni LNPROFIT olan model 1 ve model 2 icin kisa ve uzun donem model tahmin bulgulari ile
birlikte spesifikasyon test bulgulari Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9: Model Tahminleri 2

Model 3 Model 4
Degisken Uzun Donem Katsayilari
PMG MG DFE PMG MG DFE
0.593 0.676 0.673
LNBOND 0.031 0.069 0.063 ] ) -
19.00%*** 9.84%** 10.69***
[0.000] [0.000] [0.000]
-0.104 -0.120 -0.116
LNSHARE 0.023 0.022 0.049 - - -
-4.49%** -5.57%** -2.38%*
[0.000] [0.000] [0.017]
- -0.033 -0.083 -0.076
0.087 0.104 0.203
LNVIOP - - -0.80 -0.38
-0.38
[0.701] [0.425] [0.706]
- 0.713 0.855 0.811
0.095 0.084 0.221
LNFUND - - 10.21%** 3.67%**
7.49%**
(0.000] [0.000] [0.000]
Model 1 Model 2
Degisken Kisa Donem Katsayilari
PMG MG DFE PMG MG DFE
-0.841 -0.950 -0.857 -0.872 -1.037 -0.838
0.021 0.025 0.060 0.035 0.038 0.060
FeMm -40.03*** -38.11%** | -14.27%** -25.04%** | -27.07*** -13.91***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
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0.470 0.474 0.481
0.039 0.050 0.143
ALNBOND - - -
12.00*** 9.49%** 3.36%**
[0.000] [0.000] [0.001]
-0.121 -0.115 -0.112
0.017 0.011 0.052 -
ALNSHARE - -
-7.36%** -10.62*** -2.17%**
[0.000] [0.000] [0.03]
- -0.207 -0.124 -0.220
0.076 0.031 0.206
ALNVIOP - - -4,03%** -1.07
2.74%%*
[0.000] [0.286]
[0.006]
- 1.794 1.724 1.758
0.489 0.504 0.355
ALNFUND - - 3.42%** 4,95%**
3.67%%*
[0.001] [0.000]
[0.000]
12.915 14.487 13.053 11.497 13.312 10.851
0.332 0.471 0.947 0.436 0.699 0.794
Sabit Terim
38.86*** 30.73*** 13.79%** 26.38*** | 19.05 13.67***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Tanisal Testler
Hausman (PMG, MG) Testi’ | x(02)=1.82 [0.403] X2(02)=9.91%x* [0.007]
Hausman (PMG, DFE) Testi® x%(02)=2.19 [0.335] x%(02)=0.37 [0.833]
Swamy S Homojenlik Testi X%(24)=685.48*** [0.000] X3(24)=719.32*** [0.000]
Westerlund Es Biitlinlesme | _ 5 o374 [0.002] 7=-3.093%** [0.000]
Testi
¥Z‘S’h‘."d"dge Otokorelasyon | .1 g5 475 [0.188] F(1, 8)=6.607** [0.033]
White Degisen Varyans Testi | x%(05)=3.50 [0.624] x3(05)=2.31 [0.806]
Frees (2004) Yatay Kesit . S ina_ -
Bagimlilik Testi x*(09)=3.886 [0.000] x*(09)=3.698 [0.000]

*xk (941), ¥* (%5), * (%1) anlamlilik diizeyinde anlamliliklari simgeler, [kdseli parantez igi test anlamlilik degerini igerir] (parantez ici test
serbestlik derecelerini igerir.) x2:Ki-Kare Test istatistigi, F: F Test istatistigi

Tabloda 9’da model 3 igin etkin ve tutarl tahmincinin segilmesi amaciyla ilk agamada PMG ve MG tahmincileri
arasinda yapilan Hausman Testi bulgulari incelendiginde %10 anlamlilik diizeyinde PMG tahmincisinin etkin ve
tutarh oldugu yoniindeki sifir hipotezinin reddedilemedigi ve PMG tahmincisinin MG tahmincisinden etkin ve
tutarh oldugu yéninde karar alindigi goérilmektedir (x2(02)=1.82, p>0.10). PMG ve DFE tahmincileri arasinda
yapilan Hausman Testi bulgulari incelendiginde %10 anlamlilik diizeyinde PMG tahmincisinin etkin ve tutarli
oldugu yonindeki sifir hipotezinin reddedilemedigi ve PMG tahmincisinin DFE tahmincisinden etkin ve tutarh
oldugu yoniinde karar alindigi gérilmektedir (x*(02)=2.19, p>0.10).

Model 3’teki model icin Panel ARDL modelleri dncesinde 6nerilen es bitlinlesme durumunu kontrol etmek
amaciyla modelin homojenliginin kontrol edilmesi (x3(30)=685.48, p<0.01) ve %1 anlamlilik diizeyinde heterojen
bir yapinin tespit edilmesi tizerine heterojenlik durumunda direngli olan Westerlund (2007) Es Butlinlesme

7 H,: PMG tahmincisi MG tahmincisinden daha etkin bir tahmincidir
8 H,: PMG tahmincisi DFE tahmincisinden daha etkin bir tahmincidir.
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analizinin yapilmasina karar verilmistir. Westerlund (2007) es buitlinlesme analizi bulgulari dogrultusunda
modeldeki degiskenlerin %1 anlamlilik dizeyinde es butilnlesik olduklari gérilmistir (z=-2.931, p<0.01). Bu
durumda modeldeki degiskenlerin istatistiksel olarak anlamh bir uzun donem denge iliskisi icerisinde olduklari
soylenebilir.

Model 3’te otokorelasyon (F(1, 8)=2.075, p>0.10) ve degisen varyans sorununa rastlanmamistir(x?(05)=3.50,
p>0.10), %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimlilik gérilmustir. (x(09)=3.886, p<0.01).Diger yandan kullanilan
Panel ARDL tahmin yonteminin heterojenlige ve yatay kesit bagimhliga karsi direncli oldugu bilinmektedir
(Blackburne ve Frank, 2007).

Kullanilan Panel ARDL tahmin yonteminin heterojenlige karsi direngli oldugu bilinmektedir.
Model 3’'te uzun dénem katsayilari incelendiginde;

LNBOND degiskeninin LNPROFIT degiskeni tizerindekiuzun dénem etkisinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlaml ve pozitif oldugu gériilmektedir (3=0.593, p<0.01). Ele alinan dénemde panel dahilindeki firmalar
icin uzun dénemde dijital tahvil islem hacmindeki %1’lik bir artis bankalarin karlarinda %0.593’lik bir artisa
sebep olmaktadir. LNSHARE degiskeninin LNPROFIT degiskeni Gzerindeki uzun dénem etkisinin %1 anlamlilik
dizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir. (B=-0.104, p<0.01) Ele alinan dénemde
panel dahilindeki firmalar igin uzun dénemde hisse senedi dijital islem hacmindeki %1’lik bir artis bankalarin
karlarinda %0.104’lUk bir azalisa sebep olmaktadir. Uzun dénem dengesinden sapmalarin hata diizeltme terimi
tarafindan tekrar dengelenmesini ifade eden hata diizeltme mekanizmasi bulgulari incelendiginde hata diizeltme
teriminin %1 anlamhhk dizeyinde istatistiksel olarak anlamh, negatif ve mutlak degerce 1’den kiigik oldugu
gorilmektedir (ECM=-0.841, p<0.01). Bu durumda uzun dénem denge sapmalarinin hata diizeltme mekanizmasi
tarafindan donemler boyunca periyodik olarak tekrar dengeye getirildigi sOylenebilir. Hata dizelme terimi
katsayi bliyikligu incelendiginde ise denge sapmalarinin yaklasik 1 ceyrek donemde tekrar dengeye uyarladigi
soylenebilir (1/0.841=1.2).

Kisa donem katsayilari incelendiginde;

LNBOND degiskeninin LNPFOFIT degiskeni Gizerindeki kisa donem etkisinin %1 anlamhlik dizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif oldugu goérulmektedir (3=0.470, p<0.01). Ele alinan dénem boyunca panel dahilindeki
firmalar igin cari donemde dijital tahvil islem hacmindeki %1’lik bir artis bankalarin cari donem karinda %0.470’lik
bir artisa sebep olmaktadir. LNSHARE degiskeninin LNPROFIT degiskeni lzerindeki kisa donem etkisinin %1
anlamhlik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu gorilmektedir (B=-0.121, p<0.01). Ele alinan
doénem boyunca panel dahilindeki firmalar igin cari dénemde hisse senedi dijital islem hacmindeki %1’lik bir artis
bankalarin cari donem karlarinda %0.121’lik bir azalisa sebep olmaktadir.

Tabloda 9°da model 4 igin etkin ve tutarl tahmincinin segilmesi amaciyla ilk asamada PMG ve MG tahmincileri
arasinda yapilan Hausman Testi bulgulari incelendiginde %1 anlamlilik diizeyinde PMG tahmincisinin etkin ve
tutarh oldugu yonindeki sifir hipotezinin reddedildigi ve MG tahmincisinin PMG tahmincisinden etkin ve
tutarli oldugu yoninde karar alindigi gorilmektedir (x%(02)=9.91, p<0.01).MG tahmincisinin daha tutarli ve
etkin bulunmasi tGzerinde PMG ve DFE tahmincileri arasinda karar verilmesi amaciyla Hausman testi yapilmasi
gereksizdir.

Model 4’teki model icin Panel ARDL modelleri éncesinde dnerilen es biitinlesme durumunu kontrol etmek
amaciyla modelin homojenliginin kontrol edilmesi (x?(30)=719.32, p<0.01) ve %1 anlamlilik diizeyinde heterojen
bir yapinin tespit edilmesi Gizerine heterojenlik durumunda direngli olan Westerlund (2007) Es Bitlinlesme
analizinin yapilmasina karar verilmistir. Westerlund (2007) es butlinlesme analizi bulgulari dogrultusunda
modeldeki degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde es butilnlesik olduklari gérilmistir (z=-3.093, p<0.01). Bu
durumda modeldeki degiskenlerin istatistiksel olarak anlaml bir uzun dénem denge iliskisi igerisinde olduklari
soylenebilir.

Model 4’te %5 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon (F(1, 8)=6.607, p<0.05) sorunu saptandig fakat degisen
varyans sorunu olmadigi(x*(05)=2.31, p>0.10). %1 anlamhlk dizeyinde yatay kesit bagimhhk tespit edilmistir.
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(x*(09)=3.698, p<0.01). Kullanilan Panel ARDL tahmin yonteminin heterojenlige ve yatay kesit bagimhliga karsi
direncli oldugu bilinmektedir (Blackburne ve Frank, 2007). Otokorelasyon sorunundan kaynaklanabilecek etkinlik
kayiplarinin 6nlenmesi amaciyla ise model direngli (robust) standart hatalar ile tahmin edilmistir.

Model 4’te uzun dénem katsayilari incelendiginde;

LNVIOP degiskeninin LNPROFIT degiskeni Uzerindeki uzun donem etkisinin %10 anlamhlik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanamamistir (3=-0.083, p>0.10).LNFUND degiskeninin LNPROFIT
degiskeni lzerindeki uzun donem etkisinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu
gorilmektedir (3=0.855, p<0.01). Ele alinan dénemde panel dahilindeki firmalar icin uzun dénemde yatirim fonu
dijital islem hacmindeki %1’lik bir artis bankalarin karlarinda %0.855’lik bir artisa sebep olmaktadir. Uzun dénem
dengesinden sapmalarin hata dizeltme terimi tarafindan tekrar dengelenmesini ifade eden hata dizeltme
mekanizmasi bulgulari incelendiginde hata dizeltme teriminin %1 anlamhhk diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli, negatif ve mutlak degerce 2’den kiguk oldugu gorilmektedir (ECM=-1.037, p<0.01). Bu durumda uzun
donem denge sapmalarinin hata diizelteme mekanizmasi tarafindan dalgali bir sekilde tekrar dengeye getirildigi
soylenebilir.

Kisa donem katsayilari incelendiginde;

LNVIOP degiskeninin LNPFOFIT degiskeni lizerindeki kisa dénem etkisinin %1 anlamhhk dlizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif oldugu gorilmektedir. (B=-0.124, p<0.01) Ele alinan dénem boyunca panel dahilindeki
firmalar igin cari dénemde dijital VIOP islem hacmindeki %1’lik bir artis bankalarin portféy yénetim sirketlerinin
caridénem karinda %0.124’llk bir azalisa sebep olmaktadir. LNFUND degiskeninin LNPROFIT degiskeni lizerindeki
kisa donem etkisinin %1 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamh ve pozitif oldugu gorilmektedir
(B=1.724, p<0.01). Ele alinan dénem boyunca panel dahilindeki firmalar icin cari dénemde yatirim fonu dijital
islem hacmindeki %1’lik bir artis bankalarin cari donem karlarinda %1.4271’liik bir artisa sebep olmaktadir.

7. SONUG

Calismada toplam islem hacmi ile tahvil islem hacmi, VIOP islem hacmi ve yatirim fonu islem hacmi arasinda
anlamlive orta duizeyde biriliski tespit edilmistir. Banka karlariile ise tahvil islem hacmi, VIOP islem hacmive yatirim
fonu islem hacmi arasinda anlamli, diisiik ve orta diizey iliski tespit edilmistir. Tahvil islem hacmi ile VIOP iglem
hacmi ve yatirim fonu islem hacmi arasinda anlamli ve oldukga yiksek iliski oldugu tespit edilmistir. Dijitallesen
yatirim islemlerinin bankalarin portfoy yonetim sirketleri Gzerindeki etkileri, yapilan analizler ve bulgular
cercevesinde cesitli boyutlarda 6zetlenebilir. Calismada elde edilen bulgular, dijitallesen yatirim islemlerinin
bankalarin portfoy yonetim sirketleri karlari Gizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Teknolojik
ilerlemeler ve erisim kolayligi ile finansal piyasalara erisimin kolaylasmasi, yatirimcilarin daha gesitli yatirim
araglarina yonelmesi ve bu araglarla daha fazla islem yapmasi seklinde yorumlanabilir. Dijitallesme sayesinde
yatinmcilar, farkli finansal enstrimanlara (tahviller, VIOP, yatirim fonlari vb.) daha kolay ulasabilirler. Bu da
islem hacimlerinde artisa neden olabilir. Dijital yatirim platformlarinin yayginlasmasi ve kullaniminin artmasi,
yatirimcilarin islem yapma konusundaki aktivitelerini artirabilir. Bu platformlar sayesinde yatirimcilar, farkl
yatirim araglarina aninda erisebilir ve islem yapabilirler. Dijitallesme ile yatirimcilar, cevrimici egitim kaynaklari
ve analiz araglarina daha kolay erisebilirler. Daha fazla bilgi ve egitimle yatinmcilar, daha gesitli yatirim araglarini
anlayabilir ve bu araglara yatirim yapabilirler. Yatirimcilar, dijitallesmenin sagladigi avantajlari géz onilinde
bulundurarak, geleneksel yatirim yéntemlerine kiyasla dijital yatirim araglarina daha fazla ilgi gosterebilirler.
Bu da islem hacimlerinde artisa yol acabilir. Dijitallesme, manuel islemlerin otomasyonu ve veri analitigi gibi
faktorlerle birlikte operasyonel verimliligi artirabilir. Bu da operasyonel maliyetleri dislrebilir ve sirket karlarini
olumlu yonde etkileyebilir. Dijitallesme, musterilere daha fazla erisim ve kisisellestirilmis hizmetler sunma firsati
saglar. Bu da misteri memnuniyetini artirabilir ve uzun vadeli musteri iliskilerini gliclendirebilir.

Toplam islem hacmi ve banka karlari ile hisse senedi islem hacmi arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir.
Bunun nedeni, yatirimcilar hisse senedi islemlerine kiyasla tahvil, VIOP ve yatirrm fonu islemlerine yonelmis
olabilir. Hisse senedi islemleri genellikle yatirimcilarin riskli varliklara olan ilgisini yansitmaktadir. Bu anlamda
yatirimcilar bu riski Gstenmek istemeyebilirler. Dolayisiyla yatirimcilar risk ve getiri tercihlerini farkli yatirim
araglarina yonlendirmis (tahvil, VIOP ve yatirim fonu) olabilirler.

342



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 60, Ocak 2024 S. Demirel

Bu calismanin sonuglarina dayanarak, bankalarin portfoy yonetim sirketlerinin dijitallesme sureclerine iliskin
oneriler su sekilde ifade edilebilir;

° Dijital Altyapinin Glglendirilmesi: Bankalar, portfoy yonetim sirketlerinin dijital altyapisini gliglendirmeli
ve modern teknolojilere yatirim yapmalidir. Dijital platformlar, yatirirmcilarin kolayca islem yapabilmelerini ve
portfoylerini izleyebilmelerini saglamalidir.

° Egitim ve Danismanlik Hizmetleri: Bankalar, yatirnmcilara dijital platformlarin nasil kullanilacagi
konusunda egitim ve danismanlik hizmetleri sunabilir. Bu, yatirimcilarin dijital araglari daha etkin bir sekilde
kullanmalarina yardimci olabilir.

° Kisisellestirilmis Hizmetler: Dijitallesme, kisisellestirilmis hizmetler sunma yetenegini artirir. Bankalar,
yatinimcilarin risk toleransi, finansal hedefleri ve tercihleri gibi faktorlere dayali olarak &zellestirilmis yatirim
onerileri sunabilir.

° Veri Guvenligi ve Mahremiyet: Dijitallesme ile birlikte veri glivenligi ve mahremiyeti bliylik 6nem tasir.
Bankalar, musteri verilerini korumak igin gerekli glivenlik 6nlemlerini almali ve uygun veri koruma protokolleri
olusturmaldir.

° Sirdiirilebilirlik ve inovasyon: Dijitallesme siirecinde siirdiiriilebilirlik ve inovasyon énemlidir. Bankalar,
cevresel ve toplumsal faktorleri dikkate alarak stirdirilebilir dijitallesme stratejileri gelistirebilir ve stirekli olarak
yenilik¢i ¢6zlimler arayabilir.

Sonug olarak, bu calisma, dijitallesen yatirim islemlerinin bankalarin portféy yonetim sirketleri karlarina ve
islem hacmine olumlu etkileri oldugunu gostermektedir. Bankalar, bu sonuglari dikkate alarak stratejilerini ve
hizmet modellerini g6zden gegirebilir, dijitallesme konusunda daha aktif rol alabilir ve yatirimcilarin ihtiyaglarini
daha etkin bir sekilde karsilayabilir.
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