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Ekonominin bir bileseni olan reel sektor isletmeleri talebi karsilamaya
yonelik mal ve hizmet iiretmektedir. Ekonomilerin itici gii¢ olarak

tarihi-27.10.2025 siiflandirilan reel kesimin iiretim giicii, kalkinma ve biiyiime tizerinde
Makale Tiirii: Arastirma onemli etkiler olusturabilmektedir. Dolayisiyla reel sektdrii bu dnemli
makalesi misyonunda destekleyecek gelismis bir finansal sistem gerekmektedir.

Bu perspektifle calisma, finansal gelisme ile firma performansi
arasindaki iligkinin nedensellik g¢ercevesinde incelenmesi hedefiyle
yapilmistir. Caligmada Tiirkiye’de firmalarin finansal performansinin
6lciimiinde hem konvansiyonel hem de deger odakli performans ol¢iitleri
kullanilmig, finansal gelismenin 6l¢limii ise degiskenlerin fazla sayida
olmasi nedeni ile bir endeks olusturulmak suretiyle hesaplanmistir.
Calismada halka agik firmalardan olusan Toptan ve Perakende sektorii
ile Ulastirma ve Depolama sektorii tizerinde Toda-Yamamoto (1995)
Nedensellik Teknigi kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Nedensellik
test sonuclar1 Tiirkiye’de Menkul Kiymetler Piyasa Endeksi’nden
(MKPIY) Ulastirma ve Depolama sektoriiniin Ekonomik Katma
Degeri'ne (EKD) dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Toptan ve Perakende sektdriinde ise bir nedensellik
iliskisi bulunamamustir.
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Is there a causal relationship between financial development and financial
performance in Turkiye? Inferences from Toda-Yamamoto causality test
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article which is classified as the driving force of economies, Therefore, It is

reguired a developed financial system to support the real sector in this
important mission. From this perspective, this study aims to examine
financial performance, within the framework of causality the relationship between financial
real sector, Toda- development and firm performance. In the study, both conventional and
Yamamoto causality value-oriented performance measures were used to measure the
financial performance of firms in Turkiye, and an index was calculated
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for the measurement of financial development due to the large number
of variables. In the study, the Toda-Yamamoto (1995) Causality
Technique was used to analyse the Wholesale and Retail sector with the
Transport and Warehousing sector, which are composed of publicly
traded firms. The causality test results show that there is a unidirectional
causality relationship from the Securities Market Index (MKPIY) to the
Economic Value Added (EVA) of the Transport and Storage sector in
Turkiye. No causal relationship was found in the Wholesale and Retail
sectors.

1. Giris

Finans sistemi igletmelerin dis finansman kaynaklarina erisimde 6nemli olmakla birlikte
finansal agidan gelismis bir sistem risklerin ¢esitlendirerek finansal riskleri (likidite, kur) azaltmakta ve
tasarruf sahiplerinin daha yiiksek getiri elde etmelerini saglamaktadir. Finans sektoriiniin yarattigi bu
sermaye kaynagi reel sektoriin iiretkenliginde etkili olmaktadir. Gelismis finansal piyasalar sayesinde
bu sermaye kaynaginin aktarilmasi saglanmaktadir (Beck, 2012, s. 164). Finansal gelisme finansal
aracilik hizmetlerinin miktar, kalite ve etkinligindeki iyilesmeyi gdsteren bir siire¢ olarak ifade
edilmektedir. Bu siirecte bircok faaliyet ve kurumun etkilesimlerini igermektedir. Finansal gelisme
teorik ve ampirik literatiirde daha ¢ok ekonomik biiyiime ile iliskilendirilerek ele almmustir. Iki kavram
arasindaki teorik temel Schumpeter (1911), Mc Kinnon (1973), Shaw (1973)’a kadar dayanmaktadir
(Abu Bader ve Abu Quarn, 2006).

Performans 6l¢limii ve performans yonetim uygulamalari kamu ve 6zel sektdr dahil sanayi ve
ticaretin tiim sektorlerinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Bititci, Garengo, Dorfler ve Nudurupati,
2012). Kiiresel diinyada isle ilgili ortaya ¢ikan gelismelere bagli olarak isletme yoneticileri ve isletmeye
kaynak saglayanlar igin hissedarin degerinin maksimize edilmesinde ve geleneksel performans
Olciitlerinin kullaniminda ortaya ¢ikan problemlerin gideren performans teknikleri arzu edilmektedir.
Performans dl¢limiinde kullanilan geleneksel teknikler hisse sahibinin degerini ve isletme karliligini ya
da isletmenin finansal durumunu gésterilmesinde yeterli olamamaktadir. EKD bu durumda ortaya ¢ikan
performans Olgiitleri arasindadir. Bu deger teknigi isletmede kullanilan tiim sermayenin maliyetini
dikkate alan yapilardir (Obaidat, 2019, s. 57). Ulkeler ekonomilerini risklerden korumak igin piyasada
gecerli tekniklerden biri olan ve kurumsal bir deger 6l¢iisii olarak kabul edilen EKD sisteminde orgiit
icinde verilen bir kararin etkinliginin degerlendirilmesinde deger yaratimi 6nemli sayilmaktadir. Eger
deger katma yonii goz Oniinde bulundurulmazsa piyasalardan gelen yanlis sinyallerle isletme
faaliyetlerini siirdiirmeye devam edecektir. Isletmenin katma de@er yaratma yonii ve isletme
paydaslarinin refahina bir biitiin olarak dikkat edilmesi gerekmektedir (Findik, 2013, ss. 91-92; Rakshit,
2006, s. 40). Isletme degerini dogru dlgiilmesini saglayan ve pay sahiplerinin zenginliginin maksimuma
ulasmasinda etki sahibi degere dayali performans o6l¢iimii yapan farkli teknikler siklikla
kullanilmaktadir. Ancak EKD digerlerine kiyasla hesaplanmasi daha kolay oldugu i¢in daha fazla
kullanilmaktadir (Alam ve Nizamuddin, 2012). EKD ayn1 zamanda degerin olusumunda gelecege
yonelik olarak 6ngériide bulunan bir yonetim stratejisi olarak nitelendirilebilir. Isletme kaynaginin
yonetilmesinde piyasadaki cari risklerle birlikte degerlendirerek kararlar alir. Ongoriilemeyen riskli bir
durumla karsilasilirsa isletme degerini arttirmasi gerektigiyle ilgili olarak bir eylemde bulunabilir. Bu
sayede gelir, gider ve maliyet durumuna gore yeniden regiile olmaya baglar. EKD kaynak ve maliyet
durumuna gore getirilerini en st seviyeye ¢ikararak isletme yoneticilerine yatirim kararlariyla ilgili
olarak daha dogru kararlar vermesini saglamaktadir. Artik isletmede kaynaklar maliyetsiz goriillmemeye
baslar ve boylelikle igletmenin gercek degeri belirlenir.

Bir 6l¢iim sistemi olarak EKD getirilerini maksimuma ¢ikarmak isteyen yoneticiler i¢in sadece
bir kilavuz degil ayn1 zamanda gergek getiriyi belirlemeye calisip en karli olan yatirimlara odaklanmay1
hedeflemektedir. Sirketlerin yalnmizca biitiiniine degil bir {iriin, bir fabrika ya da bir magaza iginde
kolaylikla ayristirilip hesaplanabilmektedir (Stern, Shiely ve Ross, 2002, s. 23). Hesaplama kolaylig1 ve
kiiresel platformda kabul edilebilir olmas1 nedeniyle ¢alismada finansal performans 6lgiitleri olarak
muhasebe tabanli ve deger tabanli performans 6lgiitleri kullanilmistir. Bu 6lgiitler literatiirde yaygin
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olarak kullanilmaktadir. Bir igletme temelde karlilig1 arttirmay1 ve deger yaratmayi hedeflemektedir.
Mevcutta kar anlayisinda net faaliyet kari ve artik kar one c¢ikmaktadir. Bugiinkii bu karlilik
gostergelerinde artik kar kazanmaya doniik oldugu icin isletme paydaslari isletmenin esas degerini
ortaya ¢ikaran teknikleri se¢gmektedir. Ekonomik kalkinma ve bilylimenin saglanmasinda etkili olan
karlilik ya da deger yaratma hedeflerinin finansal gelisme ile biitiin olmadan gerceklestirilmesi miimkiin
olamayabilmektedir. Bu yiizden calismada finansal gelisme ile firma performansi arasindaki iliskinin
belirlenmesine odaklanilmistir. Bu odakla Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmis, 2016-2023
donemine ait veriler iiger aylik frekansta gdzlemlenmistir. Borsa Istanbul’da yer alan iki reel sektorii
kapsamaktadir. Bu iki sektdr Toptan ve Perdkende Ticaret, Ulastirma ve Depolamadan olusmaktadir.
Calismanin geri kalan kisimlarinda; ikinci boliimde literatiir gézden gecirilmekte, {iglincli boliimde
finansal gelisme Endeksinin Olusturulmakta, degiskenler ve degiskenlerin referanslari gosterilmektedir.
Dordiincii boliimde arastirmanin problemi ve hipotezleri yer almaktadir. Besinci boliimde ampirik
analiz, calismanin modeli ve bulgular sunulmakta, son boliimde ise sonug¢ kismi1 gosterilmektedir.

2. Literatiir taramasi

Finans ve biiylime arasindaki iligki i¢in genellikle ii¢ temel goriis hakimdir. Bunlardan birincisi
finansal gelismenin ekonomik biiyiime tizerinde pozitif etki ettigini savunan ve Schumpeter (1911)
temeline dayandirilan arz dnciillii (supply leading) hipotezdir. Finansal gelismeden ekonomik bilylimeye
dogru giiclii bir nedensellik iliskisi oldugunu savunan gériistiir. Ikincisi finansin reel sektorde meydana
gelen degisikliklere ya da isletmelerin onciiliik ettigi yerde finansin aktigi durumlar karsisinda yanit
veren Robinson (1952) temeline dayandirilan talep takipli hipotezdir. Uciinciisii ise finans ve biiyiimenin
karstlikly birbirini etkiledigi ve aralarinda bir geri besleme iligkisi oldugunu savunan ¢ift yonli
nedensellik hipotezidir. Arz onciillii hipotez finansal piyasa ve kurumlarin finansal hizmet arzinm
arttiracagini, finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik hipotezi oldugunu
ileri sliren bir hipotezdir. Yeterli siirdiiriilebilir finansman kaynagina sahip ekonomilerde ekonomik
biiylimenin saglanabilecegi ileri siiriilmektedir. Finansal gelisme diizeyi ekonomik biiyiimenin 6nemli
bir gostergesi olarak kabul gormektedir. Hakim olan bu goriis Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973)
tarafindan desteklenmektedir (Karahan ve Y1lgor, 2011, s. 20; Robert Lucas, 1988). Ancak bu ii¢ temel
goriisiin kargisinda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki hi¢bir iligki olmadigini ileri siiren
bir grup iktisatgr Robert Lucas (1988), Stern (1989) bulunmaktadir. Robert Lucas (1988) finansal
piyasalarin iktisadi biiylime {izerindeki roliiniin kisith oldugunu, Stern (1989) ise Gelisme Ekonomisi:
Bir Anket baslikli ¢alismasinda finansal gelismenin iktisadi biiyiime tizerindeki etkisini tiimiiyle yok
saymaktadir (Oktayer, 2007, ss. 51-52).

Butler ve Cornaggia (2007) yaptig1 ¢alismada, finansmana erisim ile verimlilik arasindaki
iligskiyi incelemeyi hedeflemis talep kaynakli ortaya ¢ikacak olan herhangi bir sok karsisinda ABD’de
yer alan ireticilerin finansmana erisim diizeylerinin verimliliklerini nasil etkilediklerini aragtirmistir.
2000-2006 aras1 donemi inceledikleri ¢calismada ortalamalar arasi farklarin testi ve panel regresyon
analizini kullanmistir. Uretimin, finansmana erisimde giiclii olan yerlerde daha ¢ok arttig1 yoniinde
anlamli sonuglar elde etmistir. Calismada, finansmana erisimin verimlilik tizerinde olumlu etkisi
olabilecegini ve finansin ekonomik biiylime lizerindeki 6nemli etkisine dikkat cekmektedir.

Arellano, Bai ve Zhang (2008) yaptiklar1 ¢alismada, finansal gelismenin firma biiyiimesi
tizerindeki etkisini belirlemeye calismislardir. 22 Avrupa iilkesini inceledikleri ¢alismada finansal
acgidan daha azgelismis iilkelerde kii¢iik firmalarin daha hizli biiylidiiglinii, biiyiik firmalara gére daha
diisiik borg/varlik oramina sahip oldugunu bulmuslardir. Panel regresyon analizini kullandiklar
calismada finansal gelismenin iilkelerdeki firmalar arasindaki biiylime oranlarindaki farkliliklari
rasyonellestirdigini saptamiglardir.

Demirgilig-Kunt, Love ve Maksimovi¢ (2006) yaptiklar1 ¢alismada, kurumlarin, is ortaminin
isletmelerin kurumsal kararlarimi ve kurumsal yapilarin finansmana erisimi nasil etkiledigini
arastirmuglardir. 1999 yilinda 52 iilkeyi ve 4000°den fazla firmay1 12 anket yaparak inceledikleri
calismada gelismis finansal sektdre, etkin hukuk yapisina, hissedar ve alacak haklarinin diizenleyici
yiiklere, kurumlar vergisine ve etkin iflas siireclerine sahip {iilkelerde isletmeler sirket olma yapisin
segmektedir. Tlizel kisiligi olmayanlar daha az yasal diizenlemelere maruz kalarak finansmana erisimde
daha az sikinti gekmektedir. Gelismis kurumlarin ve daha uygun is ortamlarinin oldugu iilkelerde bu
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avantaj daha yiiksektir. Finansal acidan daha gelismis kurumlarin oldugu iilkelerde sirketlesmis
isletmelerin daha yiiksek biiyiime gosterdigine dair sonugclar elde etmislerdir.

Levine (2004) yaptig1 ¢alismada, finansal sistemin isleyisi ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi incelemistir. Panel regresyon analiz sonucunda hem finansal aracilarin hem de piyasanin biiyiime
icin 6nemli oldugu ancak tersine bir nedenselligin bu iliskiyi yonlendirmede yetersiz kaldiginm
saptamistir. Analizden elde ettigi bulgular finansal sistemlerin firmalarin kars1 karsiya kaldig1 finansman
kisitlamalarmi azalttigim1 gostermektedir. Bu durum finansal kalkinmanin ekonomik biiylimeyi
etkiledigine yonelik modeli de desteklemekte oldugunu gostermektedir.

Elijah ve Uchechi (2012) yaptiklar1 ¢calismada, finansal gelisme ile sanayi iiretim biiyiimesi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. ARDL es biitiinlesme analizini kullandiklar ¢aligmada 1970-2009
donemini incelemislerdir. Yaptiklar1 analiz sonucunda finansal gelisme ile iiretim biiyiimesi arasinda es
biitiinlesik bir iligki belirlemisler, ancak ARDL’nin hem kisa hem uzun dénem katsayilar1 finansal sektor
gelisimi sanayi {iretimini olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Yazarlar ¢aligma sonucu
dogrultusunda hiikiimete iilkede finans sektoriiniin verimliligini arttiracak finansal sektor reformlarinin
yapilmasini énermistir.

Oncii, Mesci ve Sahin (2012) yaptiklar1 calismada, finansal yeniliklerin isletme performansina
etkilerini incelemislerdir. Bu kapsamda nitel arastirma yontemlerini kullanarak yaptiklari ¢aligmada
Istanbul’da yer alan 6 turizm isletmesini konu edinmislerdir. Isletmelerde yer alan iist diizey
yoneticileriyle yaptiklar1 goriisme sonucunda bu isletmelerde finansal yenilikleri kullanmanin ya da
finansal yenilikler yapmanin igletme performansina etki ettigini bulmuslardir.

Adeusi ve Aluko (2015), King ve Levine (1993) caligmasini baz alarak yaptiklar1 ¢aligmada,
Nijerya’da ki finansal gelisme ile reel sektor verimliligi arasindaki iliskiyi incelemisler, yaptiklart En
Kiiciik Kareler analizi sonucunda aralarinda anlamli ve gii¢lii bir iligki belirlemislerdir. Bu iligki finansal
sektorden reel sektore dogru gelismekte, finansal sektor gelisimi reel sektoriin verimliligini
arttirmaktadir.

Topgu ve Coban (2017) yaptiklar1 ¢calismada, finansal gelisme ile firma performansi arasindaki
iligkiyi incelenmiglerdir. Tiirkiye’nin 1989-2010 dénemini arastirdiklari ¢alismada Tiirk imalat sanayi
sektoriinde yer alan firmalar1 incelemislerdir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik yontemini
kullandiklar1 ¢alismanin ortaya ¢ikan sonuglarinda firma performansinin alt sektdrler bazinda giigli
oldugunu bulmuslardir. Firma performansini 6lgmede kullanilan aktif getiri sektore iliski sonuglar
iiretirken, net satis biiylimesiyle ilgili ¢ikan sonug literatiir dogrultusunda gelismistir.

Asalaye, Adama ve Ogunjobi (2018) yaptiklar ¢alismada, finansal gelisme ile sektdr katma
degeri arasindaki iliskiyi arastirmayi hedeflemislerdir. Nedensellik analizini kullandiklar1 ¢aligmada
sektoriin katma degeri ile finansal derinlesme gostergeleri ile arasinda anlamli ve pozitif yonde iligki
tespit etmislerdir.

Unal ve Yiiksel (2018), yaptiklar1 calismada hisse senedi getirisi ile sirketlerin finansal
performansi1 arasindaki iligkiyi incelemeyi hedeflemislerdir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
alan bankalar1 konu edindikleri ¢alismada ¢ok kriterli karar verme tekniklerinin kullanmuslardir. 17
bankanin 2015 ve 2016 yillarinin tamam 2017 yilinin ise ilk 6 ayin1 inceledikleri ¢alismada oncelikle
bankalarin finansal agidan performanslari siralanmig ardindan gergeklestirdikleri korelasyon analizi
sonucunda finansal performanslar hisse senedi getirisi iliskisi arasinda anlamli bir iligki
bulamamuslardir.

Kili¢ (2019) yaptig1 caligmada, BIST Tiim Endeksi’nde islem goéren 12 enerji sirketinin 2013-
2017 arasindaki doneminin finansal oranlar ile hisse senedi getirisi iligkiyi arastirmistir. Panel veri
analizini kullandig1 caligmasinda hisse senedi getirisi ile aktif biiyiikliigii, net isletme sermayesi,
Ozsermaye karlilig1 borg/toplam kaynak oranlari ile olumlu yonde iliski ortaya c¢ikarken, finansal
oranlarin hisse senedi giiciinii belirlemede diisiik kaldigin1 saptamstir.

Topeu ve Oztekin (2021) yaptiklar1 calismada, finansal gelisme ile firma performansi arasindaki
iligkiyi aragtirmay1 amaglamiglardir. BIST de yer alan firmalarin dahil olduklar: 3 temel sektoriin 1990-
2017 yillann arasindaki periyodunu inceledikleri ¢aligmada heterojen panel nedensellik teknigini
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kullanmiglardir. Analiz sonucunda panel genelinde elde edilen bulgu firma performansi ile finansal
gelisme arasindaki ortaya ¢ikan iligki arz itigli hipotezin gegerliligini dogrulamaktadir. Bu bulguyu
yazarlar firma performansi finansal gelismeye tepki vermektedir seklinde yorumlamaktadirlar. Sektorel
analizden ortaya ¢ikan sonuglar mali kuruluslar hari¢ bu iligki finansal gelisme ya da firma performansi
gostergelerine gore degisiklik gostermektedir.

Ulusoy, Demirel ve Ozbilge (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, banka performansi dl¢iimiinde
kullanilan rasyolarin finansal gelismislik iizerine olan etkisini incelemislerdir. Tiirkiye’nin 2002-2020
donemini inceledikleri ¢alismada Arellona-Bond  Genellestirilmis Momentler Metodunu
kullanmislardir. Calismada uyguladiklart analiz sonucunda sermaye yeterliligi orani ve toplam
kredilerin mevduata orami degiskenlerinin finansal gelismislik Endeksi iizerinde pozitif, alinan
kredilerin toplam kredilere orani ve ortalama aktif karlilik degiskenlerinin ise negatif yonlii etkiye sahip
oldugunu belirlemislerdir.

Ulusal ve uluslararasi literatiir finansal gelisme ve ekonomi biiylime arasindaki iliskinin
incelenmesine yogunlasirken; arz onciillli, talep takipli, karsilikli iliskili ya da iliskisiz teorileri
destekleyen sonuglar ortaya cikmistir. Konuyla ilgili karma sonuglarin ortaya c¢ikmis olmasi
calismalarda farkli arastirma gruplarinin ve cesitli ampirik tekniklerin kullanilmasina baglanabilir.
Finansal gelisme ve firma performansi arasindaki iligkinin incelendigi aragtirmalar ise oldukca kisith
oldugu gorilmiistir.

3. Finansal gelisme endeksinin olusturulmasi, cahsmada kullanilan degiskenler ve degiskenlerin
referanslari

Finansal gelismeyi gosteren ¢ok sayida degisken oldugu igin tek bir géstergenin kullanilarak
belli etkilerin gdzlemlenemeyecegi diisiiniilmektedir. Bu yiizden finansal gelismeyi olusturan iki unsur
iizerinden bankacilik ve menkul kiymetler piyasasi degiskenleri vasitasiyla temel bilesenler analizi
yontemiyle bir finansal gelisme endeksi olusturulmustur. Olusturulan endeks sayesinde ¢ok fazla
degisken kullaniminin ortaya ¢ikaracagi ¢oklu dogrusalliktan kurtularak genel etki izlenebilmekte tek
tek gosterge kullanimindan daha tutarli bulgular saglayabilmektedir (Topgu ve Coban, 2017, s. 1761;
Topgu ve Payne, 2017).

Bu analiz benzer yapida olan degiskenlerin yer aldigi gozlemlerin analizini saglayan ¢ok
degiskenli bir istatistiksel tekniktir. Bu analizde amaglanan mevcut veri setinden 6nemli bilgileri elde
ederek yeni bir veri grubu olugmasini saglama ve gozlemlerin iliski durumlarini ortaya koymaktir. Bu
stirecte veri setinden elde edilen bilgiyi tutarak veri boyutunu kiigtiltiip veri setinin daha kolay ifade
edilebilmesini saglar. Veri grubundaki gézlemlerin ve parametreleri inceler (Abdi ve Williams, 2010,
ss. 1-3). Parametrelerin dogrusal kombinasyonlar1 sonucunda en biiyiik varyansi olan ilk bilesen veri
grubunun 6nemli bir miktarmni agiklama imkanmna sahiptir. Ikinci bilesen birinci bilesene dikey olarak
hesaplanmaktadir. Belirlenen yeni parametrelerin gézlem degerleri ve skorlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu
skorlar gozlemlerin temel bilesendeki yansimalari olarak kabul edilir (Mishra, Sarkar, Taraphder, Datta,
Swain, Saikhom ve Laishram, 2017, s. 63). Tablo 3’de bankacilik sektorii ve menkul kiymetler piyasasi
finansal gelisme endeksi olusturabilmek amaciyla yapilan temel bilesenler analiz sonuglari
gosterilmistir. Analiz sonuglarinda endekste kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin birinci temel
bilesendeki agirliklar yer almaktadir.
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Bankacilik sektori Degiskenlerin birinci Menkul kiymetler Degiskenlerin birinci
temel bilesendeki piyasasi temel bilesendeki
agirhiklari agirhiklar
Banka -0,342230 Toplam islem
Mevduatlari/GSYH Hacmi/GSYH 0,635845
Emeklilik Fonlari/GSYH 0,470687 Hisse Thrag Eden Sirket 0,603341
Sayisi

M1/GSYH 0,582441 Hisse Elem
Hacmi/Toplam 0,315113
Kapitalizasyon

Merkez Bankasi 0,358731 .

Varhlar/GSYH Kamu Tahvil/GSYH -0,308270

Mevduat Banka -0,270588

Varliklart/GSYH " .

Sigorta Fonlar/GSYH 0,245175 Ozel Tahvil /GSYH 0,193272

Yatirim Fonlart/GSYH 0,245108

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Caligmada isletme performansinin 6lgiimiinde hem geleneksel performans Olgiitlerinden olan Aktif
Karliligi kullanilirken deger odakli performans 6l¢iitleri olarak Ekonomik Katma Deger kullanilmustir.
Finansal gelisme endeksinde kullanilan gostergelerin veri kaynagi https://evds2.tcmb.gov.tr/ ve
https://spk.gov.tr/ihrac-verileri/ iken, isletmelerin finansal performans gostergelerinin hesaplanmasinda
kullanilan  finansal tablolarina iliskin  veri kaynagi ise https:/fintables.com/radar ve
https://www.investing.com/’dur.

Finansal gelisme endeksinde yer alan bankacilik sektorii endeksi (BANKA) ve menkul kiymetler piyasa
endeksinin (MKPIY) olusturulmasinda kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin ilgili oldugu literatiir
Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2

Calismanin degigkenleri ve degiskenlerin ilgili oldugu literatiir

Referanslar
Topgu ve Coban (2017)

Endeks ve Performans Olgiitii Degigkenler

Banka Mevduatlart/GSYH

Sahay, Cihak, N'Diaye,
Barajas, Bi, Ayala, Gao,
Kyobe, Nguyen,
Saborowski, Svirydzenka ve
Yousefi (2015)

Emeklilik Fonlari/GSYH
Banka Sektorii Endeksi (BANKA)

M1/GSYH

Merkez Bankasi Varliklart/GSYH
Mevduat Banka Varliklari/GSYH
Sigorta Fonlari/GSYH

Yatirim Fonlari/GSYH

Biniciogullar1 (2014)
Topgu ve Coban (2017)
Topgu ve Coban (2017)
Sahay vd. (2015)
Sahay vd. (2015)

Toplam Islem Hacmi/GSYH
Hisse Thra¢ Eden Sirket Sayis1

Sahay vd. (2015)

Menkul Kiymetler Piyasasi Sahay vd. (2015)

Endeksi Hisse Islem Hacmi/Toplam

(MKPIY) Kapitalizasyon Sahay vd. (2015)
Kamu Tahvil/GSYH Topgu ve Coban (2017)
Ozel Tahvil /GSYH Topgu ve Coban (2017)
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Aktif Karliligi (AK) Demirgiic-Kunt ve

Maksimovig (1998), Dess ve
Robinson (1984), Petersen
ve Schoeman (2008),
Hertenstein, Platt, ve
Veryzer (2005), Koyuncu
(2010) Strouhal,

Finansal Performans Stamfestova, Kljuénikov ve
Vincurova (2018), Topcu ve
Oztekin (2021), Yilmaz ve
Tazegiil (2021)

Baraz ve Dagbagi (2016),

Erem ve Akyiiz (2014),

Figan Kaplan (2021),
Ekonomik Katma Deger (EKD) Horasan ve Yilmaz (2019),

Koyuncu (2010),

Oztiirk (2004), Yilmaz ve

Bast1 (2013)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sirket karliligin dnemli bir gostergesi olarak goriilen ve finansal analizlerde en fazla kullanilan
aktif karlihigr sirketin getiri elde etmede toplam varliklarindan faydalanma yetenegini ya da toplam
varliklarinin ne kadar etkin kullanildigini gostermektedir. Bu da yiiksek getiriye sahip olan bir sirketin
kar elde etmede yiiksek performansa sahip oldugu anlamini tagimaktadir. Sirket performansini farkli
sirketler karsisinda degerlendirmede 6nemli bir dlgiidir (Kizil, 2022, s. 268; Yalgin, Bayrakdaroglu ve
Kahraman, 2012, s. 352).

Isletmelerdeki aktif karliliginin hesaplanmasinda isletmeye iliskin net kar ve toplam aktifler
kullanilmaktadir. Bu baglamda aktif karlilik formiilii esitlik 1°de gosterildigi sekildedir (Panigrahi,
Zainuddin ve Azizan, 2014, s. 283):

Net Kar

=7 1
Toplam Varlik M

EKD hesaplamalarinda temel mantik, belli bir donemde yapilan faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan
kardan bu kar saglamak i¢in kullanilan sermayenin maliyetini astiginda ortaya ¢ikan pozitif ekonomik
degerdir. Bu noktada EKD iki sekilde hesaplanabilmektedir. Ilki esitlik (2) sermayeden saglanan
kazangla agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki farkin sermaye ile carpilmasi seklindedir. ikinci
hesaplama ise esitlik (2) vergiden sonraki net faaliyet kér ile yatirilan sermaye ve agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin ¢arpimi arasindaki farktir (Peterson ve Peterson, 1996, s. 12; Stewart, 1991, s. 136;
Topal, 2008, s. 253).

EKD = Sermaye * (Sermayeden Saglanan Kazang —
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)) 2

EKD = Vergi Sonrast Net Faaliyet Kart (VSNFK) — (Yatlrllan Sermaye *
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)) 3)

Calismada EKD’yi olusturan unsurlardan biri olan Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kéarinin
(VSNFK) hesaplanmasinda faaliyet kar1 tizerinden yapilan hesaplama sekli kullanilmistir. Esitlik 4’de
gosterilen bu hesaplama sekli faaliyet kar1 iizerinden bazi diizeltmelerin yapilmasini gerektirmektedir.
EKD belirli bir donemde bir isletmenin yarattig1 ya da yok ettigi degeri belirlemede ekonomik kar1 ve
sermayeyi dikkate alan bir yaklagimdir. Ekonomik kar ve ekonomik sermaye muhasebe karlarinda belirli
diizeltmelere ihtiyag duymaktadir. Bagka bir deyisle isletmenin muhasebe karimmi ekonomik kara
donistiirmek igin bazi diizeltmeler gereklidir. Ek olarak bu diizeltmeler bir isletmenin VSNFK ve
sermayesindeki finansal ¢arpikliklari da giderebilmek icin de gereklidir (Sabol ve Sverer, 2017, s. 22;
Shah, Haldar ve Rao, 2015, s. 49; Stewart, 1991). Bu baglamda caligmada yapilan diizeltmeler arastirma
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gelistirme (ar-ge) giderleri, amortisman, faiz giderleri, diger faaliyetlerden elde edilen olagan gelir ve
karlar, siipheli alacaklar karsiligl, serefiye ve vergilerden olusmak iizere toplam 7 adet diizeltme
yapilmigtir. Faaliyet kirina ar-ge giderleri, amortisman, faiz giderleri, diger faaliyetlerden elde edilen
olagan gelir ve karlar, siipheli alacaklar karsilig1 ve serefiye eklenerek vergi oncesi diizeltilmis faaliyet
kar1 elde edilir. Daha sonra vergi dncesi diizeltilmis faaliyet kdrindan vergiler ¢ikartilarak VSNFK elde
edilir.

VSNFK = Faaliyet Kart + Diizeltmeler 4)

Yatirilan sermayenin hesaplanmasinda finansman odakli yaklagim kullanilmistir. Bu yaklagim
Oz sermaye ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerin toplamindan olusmakta, yatirilan sermaye bilangconun
kaynaklar kismi1 kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu hesaplama sekli asagidaki esitlik 5°te gosterilmistir
(Damodaran, 2007, s.10):

Yatirilan Sermaye = Ozkaynaklar + Uzun Vadeli yikimlilikler (5)

EKD hesaplamalarinda kullanilan sermayenin maliyetinin hesaplanmasi uzun ve zorludur.
Sermaye yapist hakkinda bilgi veren sermaye maliyeti, sermaye bilesenlerinin hesaplanmasiyla
belirlenmektedir. Her bir sermaye kalemini elde etmenin maliyeti birbirinden farklidir. Firmalarin
finansal yapilari, piyasa verileri, veriye erisebilirligi, kullanim amaglar1 farklilik gostermektedir.
Dolayisiyla sermaye maliyetlerini hesaplamada farkli yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemlerden biri
de “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti” ki EKD hesaplanmasinda bu yontem kullanilmaktadir.
Isletmenin edindigi her bir sermaye agirhiklandirilarak isletmeye ait bir sermaye maliyeti
hesaplanmaktadir. Bu hesaplamada var olan biitiin sermaye kaynaklar1 (hisse senedi, tahvil ve borg)
agirliklandirilan sermaye maliyetinin hesaplanmasina dahil edilmektedir (Kariuki, 2008, s. 16). Esitlik
6’da O dzsermayeyi, B borglari, k; 6zsermaye maliyetini, ki, borcun vergi 6ncesi maliyetini, V vergi
oranini temsil etmektedir.

0 B
AOSM =mk0 +mkb (1—V) (6)

AOSM’yi olusturan pargalardan biri 6z kaynaklardir. Ozkaynaklarin maliyetinin hesaplanmasi
ve bu maliyetin alian tiim kararlarda gdzoniinde bulundurulmas1 gerekmektedir (Sahoo ve Pramanik,
2016, s. 5).

Finans alaninda 6nemli bir bagar1 olarak goriilen (CAPM) finansal varliklart fiyatlandirma
modeli, riskleri ve bu riskleri katlanmanin getirisinin Sl¢iilmesini saglamaktadir. Hisse getirisi ile
piyasanin beklenen getirisinin kovaryansinin finansal varligin beklenen getirisinin varyansina
orantilanmasiyla hesaplanmaktadir (Roodposhti ve Amirhosseini, 2011, s. 2). Bu modelde menkul
kiymetlerin piyasa degerini gosteren beta Olgiisli sayesinde, bir menkul kiymetin ya da bu menkul
kiymetlerden olusan portfdyiin getiri beklentileri ortaya ¢ikmaktadir. Ozsermaye maliyeti esitlik 7°de
gosterildigi sekilde hesaplanmakatadir. Gosterilen esitlikte K 6z sermaye maliyetini, (§ finansal varligin
riskini, R,, piyasamn beklenen getirisini, Ry risksiz faiz oranim gostermektedir (Berk, 2017, s. 254;
Kulali, 2016; Roodposhti ve Amirhosseini, 2011, s. 2).

Ks = Rr + B(Ry — Ry) (7)

Esitlik 8’de Rn’nin hesaplanma sekli gosterilmektedir. Rm, risksiz getiri orani ve risk priminin
toplamindan olusmaktadir. Reel getiri bileseni ve enflasyon priminden olusan risksiz getiri oranini tim
menkul kiymetlerin bir bileseni olarak ifade etmek miimkiindiir. Reel getiri, yatinmcilarin yatirnm veya
tasarruf 6demelerini kapsamaktadir. Yatirimeilar ayrica enflasyonist baskilar karsisinda bir getiriye
gerek duymaktadir. Risk primi faiz orani riski, satin alma giicii riski, is riski ve finansal risk gibi
unsurlar1 kapsamaktadir. Risk primi, sistematik riskin (beta) bir fonksiyonudur. Menkul kiymetler bu
risk unsurlarindan etkilenme dereceleri farklilik gosterdiginden, yatirimeilarin riski telafi etmek igin
ihtiya¢ duydugu getiri de menkul kiymetler arasinda farklilik gosterecektir (Farrel, 1985, s. 17)

Beklenen Getiri Orani=Risksiz Getiri Orani+Risk Primi (8)

Beta (B), bir isletmenin cari durumunu piyasa oynakligini 6lgen bir katsayidir. Hisse senedi
getirisi ile piyasa getirisinin karsilastirilmasiyla hesaplanmaktadir (Vijayakumar, 2011, s. 25). Gelecege
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yonelik piyasa beklentileri pozitif ise ’s1 yliksek varliklar tercih edilmekte beklentiler negatif ise 3’s1
diisiik varliklarin tercih edilmekte bu sayede risklerin de diisiiriilmesi saglanmaktadir. Bu varliklarin
B=1 ise sistematik risk orta seviyede, B > 1 ise sistematik riski yiiksek ve B < 1 ise sistematik riski
disiiktiir (Berk, 2017, s. 256). Yiiksek risk yiiksek getiri, orta risk orta getiri ve diisiik risk diigiik getiri
anlamina gelmektedir.

B olgiisii piyasa endeksinin getirisi ile bir hissenin getirisinin kovaryansi, piyasa getirisinin
varyansina boliinerek hesaplanmaktadir. Bu hesaplama seklinin gosterildigi asagidaki esitlik 9°da r;, t
donemdeki hisse getirisini, 7, t dénemdeki piyasa getirisini, Cov kovaryansi, var varyansi, 7, t
dénemdeki piyasa getirisini temsil etmektedir. Piyasanin getirisi olarak isletmelerin bulundugu BIST
Yildiz endeksinin ortalama getirisi kullanilmistir. Getirilerin hesaplanmasinda (P¢/Pr1)-1 formili
dikkate alinmustir.

_ Cov(ri, —rm,)

ﬁt = wvar (rm(t))

(9)

AOSM’yi olusturan pargalardan olan bir digeri yabanci kaynaklarin maliyetidir. Yabanci
kaynaklarin maliyetinin hesaplanmasinda vergi 6ncesi bor¢larin maliyeti kullanilarak yabanci kaynagin
vergi sonrasi maliyeti hesaplanmaktadir. Vergi oncesi bor¢lanma maliyeti ve vergi sonrasi borglanma
maliyetinin hesaplanmasinda asagida yer alan esitlikler kullanilmistir (Aydin, Basar ve Coskun, 2017,
Brigham, 2006; Cornet, Adair ve Nofsinger, 2016; Soker, 2021, ss. 153-154; Yilmaz ve Basti, 2013, s.
87).

Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti = k;, = % (10)
kT u

Vergi Sonrast Borglanma Maliyeti = C4 =k, 1 —t (12)

Yukaridaki esitlik 10 ve 11°de kp borcun vergi dncesi maliyetini, C; borcun vergi sonrasi
maliyetini, Dy kisa vadeli finansal borglari, Ix kisa vadeli ticari kredi faiz orani, D, uzun vadeli finansal
borglar, Iy uzun vadeli ticari kredi faiz oranini t ise vergi oranini gostermektedir.

4. Arastirmanin problemi ve hipotezleri

Finans ve reel sektoriiniin birbirini etkileyip etkilemedigine dair tartigmalarin devam ettigi bir
ekonomik ortamda finans sistemini temsil eden finansal kurumlar ve finansal piyasalardaki gelisme ile
reel sektdr isletmelerinin performansi arasindaki iliskilerin belirlenmesi igin yapilan arastirmalarin
yeterli olmadigr diisiiniilmektedir. Finans sistemindeki gelisme isletme performansini iyilestirmede
etkili olup olmadig ya da tersi durumun isletme performansindaki bir iyilesmenin finans sisteminde bir
gelismeye yol a¢ip agmadigi bu ¢alismanin temel problemini olusturmaktadir.

Finans ve biiylime baglantisinda rol alan isletme performansinin da dahil oldugu teorik
mekanizmanin sahada test edilmesi i¢in planlanan bu c¢alisma Tiirkiye odakli olarak diistiniildiigiinde
yetersiz olan bu arastirmalarin gelisimine katki saglayacagi disiiniilmektedir. Bu noktada ¢alismada
BIST’de yer alan Toptan ve Perakende sektorii ile Ulastirma ve Depolama sektoriinde 2016Q1-2023Q4
frekans araliginda halka agik toplam 14 isletme arastirilmaktadir. Calismada yer alan firmalarin verileri
izin verilebilirlikleri ¢er¢evesinde kullanilmig ve kayip verinin olmamasina dikkat edilmistir. Ayrica
EKD hesaplamasinda kullanilan sirketlerin dahil oldugu ilgili endeksin baglangic tarihi 30.11.2015dir.
Bu nedenlerden dolay1 ¢alismada 2016Q1 baz yil olarak se¢ilmistir.

Tiirkiye 'de finansal gelisme ile firmalarin finansal performansi arasinda nedensel bir iliski var
m1? sorusu aragtirmanin ana hipotezini olusturmakta, kurulan modeller ve olusturulan alt hipotezlerle
bu iligki sinanmaktadir.

Model 1. BANKA endeksi ile AK arasindaki iliski
HO; = BANKA Endeksinden AK’ya dogru nedensel bir iligki yoktur.
H1; = AK’dan BANKA Endeksine dogru nedensel bir iligki vardir.
HO, = BANKA Endeksinden AK’ya dogru nedensel bir iliski yoktur.
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H1, = AK’dan BANKA Endeksine dogru nedensel bir iligki vardir.
Model 2. BANKA endeksi ile EKD arasindaki iliski
HO0s;= BANKA Endeksinden EKD’ye dogru nedensel bir iliski yoktur.
H1;= BANKA Endeksinden EKD’ye dogru nedensel bir iliski vardir.
HO0,= EKD’den BANKA Endeksine dogru nedensel bir iligki yoktur.
H1,= EKD’den BANKA Endeksine dogru nedensel bir iliski vardir.
Model 3. MKPIY endeksi ile AK arasindaki iliski
HOs= MKPIY Endeksinden AK’ya dogru nedensel bir iliski yoktur.
H1s= MKPIY Endeksinden AK’ya dogru nedensel bir iliski vardir.
HOs= AK’dan MKPIY Endeksine dogru nedensel bir iligki yoktur.
H1le= AK’dan MKPIY Endeksine dogru nedensel bir iligki vardir.
Model 4. MKPIY endeksi ile EKD arasindaki iligki
HO;= MKPIY Endeksinden EKD’ye dogru nedensel bir iliski yoktur.
H1;= MKPIY Endeksinden EKD’ye dogru nedensel bir Iliski vardur.
HOs= EKD’den MKPIY Endeksine dogru nedensel bir iliski yoktur.
H1ls= EKD’den MKPIY Endeksi’ne dogru nedensel bir iliski vardir.

5. Ampirik metodoloji, model ve bulgular
5.1. Toda Yamamoto nedensellik testi, model

Toda-Yamamoto nedensellik testi ile seriler kaginci dereceden entegre ya da esbiitiinlesme
olursa olsun diizeydeki degerleri ile VAR modelleri tahmin edilebilmektedir. Testte sahte nedensellik
iligkisine sebebiyet verilmemesi i¢in serilerin duragan olmasi onemlidir. Ayni dereceden duragan
olmayan seriler i¢in Toda Yamamoto nedensellik testi uygun bir metod olarak kabul edilmektedir.
Standart asimptotik teorinin gecerli oldugu bu testte, yani serilerin entegre seviyeleri gecikme
uzunlugunu asmadig siirece entegre olmus bir VAR modeline gecikme uygulanabilmektedir. Bir (k)
gecikme uzunlugu belirlendikten sonra k+dmax dereceden bir VAR tahmini yapilmaktadir. Buradaki dmax
maksimum entegrasyon seviyesini temsil etmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995, s. 225; Yuan, Xu ve
Zhang, 2014, s. 172).

k+dmax k+dmax
Xt_w+zallxt i+ z 02Xt L+Z°C11 Yeoi + z i Yioi + tae (12)
i=k+1 i=k+1
k+dmax k+dmax
Yt @ + Zﬁllyt i + Z BZIYt i +Z 511Xt i + Z 621Xt i + Uzt (13)
i=k+1 i=k+1

Testin modelini olusturuldugu yukarida yer alan esitlik (12) ve (13)’de X; ve Y; t donemindeki
bagimh degiskeni, w Ve ¢ sabit terimi, ¥, 8,;X,_; X’in gecmis degerlerinin X, {izerindeki kisa vadeli
etkilerini, Zg:fll‘” 0,;X,_; X’in X, iizerindeki uzun vadeli etkilerini, ¥ ; o<;; Y,_; Y’nin gegmis
degerlerinin X; tzerindeki kisa vadeli etkilerini, Zf;,i:”f" Xy; Y;_;’nin gecmis degerlerinin X,
izerindeki uzun vadeli etkilerini, u;; ve U, ise hata terimini gostermektedir.

Esitlik (12) ve (13)’de uq¢, Uye ile gosterilen hata terimlerinin White noise, sabit kovaryans, ve sifir
ortalamaya sahip oldugu kabul edilmektedir (Medetoglu ve Dogru, 2022, 5.750). X ten Y ye nedensellik
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iliskisinin olup olmadigi «;;= 0, Y’den X’e nedensellik iliskisinin olup olmadig1 &;; = 0, Ho
hipotezleri ile gelistirilip diizeltilmis WALD testi ile sinanmaktadir.

Calisgmada yer alan degiskenler i¢in Onerilen modeller, Toda ve Yamamoto Nedensellik testi
cergevesinde asagida yer alan esitlikler (14), (15), (16), (17), (18), (19), (20), (21) yardimyla
olusturulmustur.

k+dmax k+dmax
AK, = w+ZahAKt ; + Z 0,5, AK,_ l+z o;; BANKA,_; + Z «,; BANKA,_;
i=k+1 i=k+1
+ it (14)
k+dmax k+dmax
BANKA, = g0+z B1iBANKA,_; + Z B,iBANKA,_ l+ZauAKt i+ Z 8, AK,_;
i=1 i=k+1 i=1 i=k+1
+ Uzt (15)
k+dmax k+dmax
AK, = w+ZahAKt P+ Z 0, AK, ‘+z «i; MKPIY,_; + Z «,; MKPIY,_;
i=k+1 i=k+1
+ Uit (16)
k+dmax k+dmax
MKPIY; = (p+Zﬁ11MKPIYt i+ Z BoiMKPIY;_ l+2611AKt i + Z 62 AK;_;
i=1 i=k+1 i=1 i=k+1
+ Uzt 17)
k+dmax k+dmax
EKD, = a)+zallEKDt P + Z 05,EKD,_ ‘+z o;; BANKA,_; + Z o«,; BANKA,_;
i=k+1 i=k+1
+#1t (18)
k+dmax k+dmax
BANKA, = (p+z B1;BANKA,_; + Z Bi:BANKA,_ l+261LEKDt P+ z 8, EKD,_;
i=1 i=k+1 i=1 i=k+1
+ Ut (19)
k+dmax k+dmax
EKD, = a)+zallEKDt P + Z 05;EKD,_ ‘+z o;; MKPIY,_; + Z o,; MKPIY,_;
i=k+1 i=k+1
+/J.1t (20)
k+dmax k+dmax
MKPIY, = (p+ZBllMKPIYt i + z BoiMKPIY,;_ l+z6llEKDt it z 6., EKD;_;
i=1 i=k+1 i=1 i=k+1
+ Uot (21)

5.2. Bulgular

Zaman serisi ile yapilan birgok ekonometrik analizde serilerin birim kdk icermemesi ve duragan
olmasi gerekmektedir. Ayrica kullanilan nedensellik testinde maksimum biitiinlesme derecesini (dmax)
belirleyebilmek amaciyla birim kok testleri yapilmasi gereklidir. Calismada kullanilan degiskenlerin
birim koklii olup olmadigini incelemek amaciyla Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron
(PP) birim kok testlerinden yararlanilmistir. Finansal gelisme ve sektorlerin performansimin dlgimiinde
kullanilan degiskenlerin birim kok test bulgular1 Tablo 3 ve Tablo 4’te gosterilmistir. Tablo 3’e gore;
BANKA Endeksi’nin ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore; hem sabitli hem sabitli ve trendli
modellerde %1 anlamlilik seviyesinde I(I)’de duragan oldugu belirlenmistir. MKPIY Endeksi’nin birim
kok testi sonuclart % 5 anlamlilik seviyesinde 1(0)’da sabitli ve trendli modelde, % 1 anlamlilik
seviyesinde I(I)’de hem sabitli hem de sabitli trendli modelde duragan oldugu saptanmustir.
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Tablo 3

Finansal gelisme endeksinin birim kék testi sonuglart

Finansal Geligme Endeksi Model ADF PP

Sabitli 20,92433 074369

(0,7668) (0,8195)

BANKA Endeksi 1(0) !

Sabitli+Trendli -2.20570 -2.205700

(0,4701) (0,4701)

Sabitli -7.04925 7197039
. (0.0000)° (0,00000)°

BANKA Endeksi 1(1) Sabitli+Trendli -7.05537 -8.372069
(0,0000)° (0,0000)"

Sabitli 1.275572 11.932257

. (0,9978) (0,3139)

MKPIY Endeksi 1(0) Sabitli+Trendli -3.899781 -3.861853
(0,0242)° (0,0263)"™

Sabitli -6.740215 211,05394

. (0,0000)° (0,0000)"

MKPIY Endeksi I(1) Sabitli+Trendli -5,786409 -19,12740
(0,0003)° (0,0000)"

Not: () i¢indeki degerler MacKinnon (1996) olasilik degerini ifade etmektedir.
Not: “%1 ve %35 anlam diizeyini isaret etmektedir.

Tablo 4’deki sektor performans gostergelerinin birim kok testi sonuglarina gore; AK degiskeni
ADF testine gore sabitli modelde %S5, PP testine gore ise %10 anlamlilik seviyesinde 1(0)’da duragan
oldugu goriilmistiir. EKD degiskeni ise ADF ve PP testlerinde %1 anlamlilik seviyesinde hem sabitli
hem de sabitli ve trendli modelde 1(0)’da duragan olduklar1 saptanmistir. Banka Endeksinde dmax degeri
1 olarak belirlenirken MKPIY Endeksinde dmax degeri 0 olarak belirlenmistir.

Ozetle duraganlhik test sonuglari; verilerin, nedensellik tahmini igin tehlike olusturacak
duraganlik kusuruna sahip olmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 4

Sektor degiskenlerinin birim kék testi sonuglart

Sektor Degisken Model ADF PP

AK(0) Sabitli -3,122396 -2,795392
(0,0352)™ (0,0705)™

Sabitli+Trendli -3,096450 -2,593013

Toptan ve (0,2247) (0,2857)
Perakende EKD(0) Sabitli -5,5544531 -5,554753
(0,0001)" (0,0001)"

Sabitli+Trendli -5,609057 -5,622118

(0,0004)" (0,0004)"

AK(0) Sabitli -4,307984 -2,844352
(0,0020)" (0,0638)™"

Sabitli+Trendli -4,360575 -3,021485

Ulagtirma ve (0,0086)" (0,1427)
Depolama EKD(0) Sabitli -3,514511 -3,477934
(0,0143)™ (0,0156)™

Sabitli+Trendli -3,969867 -3,953471

(0,0207)™ (0,0214)™

Not: () i¢indeki degerler MacKinnon (1996) olasilik degerini ifade etmektedir.
Not: *%1, ™%5 ve "*%10 anlam diizeyini isaret etmektedir.

Tablo 5°te Toptan ve Perakende sektoriiniin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla tahmin
edilen VAR modellerinin bulgular1 yer almaktadir. Bu bulgulara gore tiim modellerde en uygun
gecikme uzunlugu Akaike (AIC) bilgi kriterine gore (k) 1 olarak belirlenmistir.

e-ISSN: 2548-0162 202



Sonay, A. Gazi Iktisat ve j§letme Dergisi, 2025; 11(3): 191-213

Tablo 5

Toptan ve perakende sektoriiniin VAR modeli gecikme uzunlugu

Model 1. Finansal Gelisme (BANKA) Endeksi ile Firma Performansi (AK) arasindaki Iligki

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1141,017 NA 4,25e+30 76,20112 76,29453 76,23100
1 -1114,369 47,96570* 9,41e+29* 74,69128* 74,97152* 74,78093*
2 -1111,482 4,811607 1,02e+30 74,76548 75,23254 74,91490
Model 2. Finansal Gelisme (BANKA) Endeksi ile Firma Performansi (EKD) Arasindaki Iliski
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1956,102 NA 1,69e+54 130,5402 130,6336 130,5700
1 -1931,426 44,41698* 4,26e+53* 129,1618* 129,4420* 129,2514*
2 -1930,489 1,562821 5,26e+53 129,3659 129,8330 129,5153
Model 3. Finansal Gelisme (MKPIY) Endeksi ile Firma Performansi (AK) Arasindaki iliski
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1137,558 NA 3,38e+30 75,97057 76,06398 76,00045
1 -1122,134 27,76425* 1,58e+30* 75,20893* 75,48917* 75,29858"
2 -1118,979 5,258268 1,68e+30 75,26526 75,73233 75,41468
Model 4. Finansal Gelisme (MKPIY) Ile Firma Performansi (EKD) Arasindaki liski
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1952,563 NA 1,33e+54 130,3042 130,3976 130,3341
1 -1941,880 19,22951* 8,56e+53* 129,8587* 130,1389* 129,9483*
2 -1940,202 2,796677 1,00e+54 130,0135 130,4805 130,1629

Not: LR: Sequential modified LR test statistics, FPE: Final prediction error, AlIC: Akakike information criterion,
SC: Schwarzinformation criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 6’da Ulastirma ve Depolama sektoriiniin kapsaminda uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
amaciyla tahmin edilen VAR modellerinin ortaya ¢ikan bulgular1 goriilmektedir. Bu bulgulara gore
gecikme uzunlugu Akaike (AIC) bilgi kriterine gore Model 3’de (k) 2 olarak belirlenirken diger
modellerde en uygun gecikme uzunlugu (k) 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 6

Ulastirma ve depolama sektoriiniin VAR modeli gecikme uzunlugu

Model 1. Finansal Gelisme (BANKA) Endeksi ile Firma Performansi (AK) arasindaki ligki

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1159,043 NA 1,41e+31 77,40286 77,49627 77,43274
1 -1134,142 44,82151* 3,52e+30 76,00947 76,28971* 76,09912*
2 -1129,790 7,254156 3,45e+30* 75,98597* 76,45304 76,13539
Model 2. Finansal Gelisme (BANKA) Endeksi ile Firma Performansi (EKD) Arasindaki Iliski
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1978,532 NA 7,54e+54 132,0354 132,1289 132,0653
1 -1956,154 40,28049* 2,22e+54* 130,8102* 131,0905* 130,8999*
2 -1954,208 3,242215 2,56e+54 130,9472 131,4143 131,0966
Model 3. Finansal Gelisme (MKPIY) Endeksi ile Firma Performans1 (AK) Arasindaki iliski
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1155,753 NA 1,14e+31 77,18355 77,27696 77,21344
1 -1140,580 27,31260 5,40e+30 76,43864 76,71888 76,52829
2 -1132,350 13,71633* 4,09e+30* 76,15665* 76,62372* 76,30607*
Model 4. Finansal Gelisme (MKPIY) ile Firma Performansi (EKD) Arasindaki Iligki
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1977,151 NA 6,88e+54 131,9434 132,0368 131,9733
1 -1965,312 21,30943* 4,08e+54* 131,4208* 131,7011* 131,5105*
2 -1963,185 3,545031 4,65e+54 131,5457 132,0127 131,6951
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VAR modellerinin kararlilik ve duraganligi sartlarinin yerine getirilebilmesi igin
modelin ters koklerinin birim dairenin i¢inde bulunmasi ve tiimiiniin 1’den kii¢iik olmasi
gerekmektedir. Bu ylizden AR karakteristik koklerinin arastirilmasi gerekmektedir. Arastirilan
bu durum degiskenlerin duragan oldugu anlamimi tasimaktadir. Toptan ve Perakende
sektoriiniin VAR modelinin karakteristik koklerinin birim daire goériiniimiiniin gdsterildigi
Sekil 1’de ters koklerin tim modellerde birim daire i¢inde ve tiimiiniin 1’den kiigiik oldugu

goriilmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1. Toptan ve perakende sektorii VAR modelin karakteristik koklerinin birim daire goriiniimii.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Ulastirma ve Depolama sektoriiniin VAR modelinin karakteristik koklerinin birim daire
goriiniimiiniin  gosterildigi Sekil 2’de ters koklerin tim modellerde birim daire icinde ve

tiimiiniin 1°den kiigiik oldugu goriilmektedir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5 15

1.0 1.0

0.5 ] 0.5 ]

0.0 : 0.0 ] . .
-0.5 | -0.5 |

-1.0 | -1.0

-1.5 : ‘ ‘ ‘ ‘ 15 ‘ ‘ ‘ ‘ T

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Model 1 Model 2

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5 1.5
1.0 | 1.0
0.5 | . 0.5
0.0 | . 4 0.0 . .
-0.5 . -0.5
-1.0 -1.0 |
-1.5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 15 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
15 -10 05 00 05 10 15 -5 -1.0 -05 00 05 10 15Model

Model 4

Sekil 2. Ulastirma ve depolama sektérii VAR modelin karakteristik koklerinin birvim daire goriiniimii.
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Modellerde hata terimleri arasindaki iligkiler otokorelasyon LM testi ile incelenmis ve ortaya
¢ikan bulgular Tablo 7°de gosterilmistir. Otokorelasyon LM test sonuglarina gore Toptan ve Perakende
sektoriinde olusturulan tiim modellerde 1. gecikme uzunlugunda olasilik degerleri %10’dan biiyiik
oldugu i¢in modellerde otokorelasyon sorunun olmadig1 gézlemlenmistir.
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Tablo 7

Toptan ve perakende sektorii otokorelasyon LM testi sonuglart

Gecikme LRE™* stat df  Olasilik Rao F-stat df Olasilik

Degeri Degeri

Model 1 1 1,334028 4 0,8556 0,330977 (4, 44,0) 0,8556
Model 2 1 1,148244 4 0,8865 0,284294 (4, 44,0) 0,8866
Model 3 1 4,432844 4 0,3506 1,135097 (4, 50,0) 0,3508
Model 4 1 2,549886 4 0,6357 0,640859 (4, 50,0) 0,6359

Ulastirma ve Depolama sektoriiniin Tablo 8’de gosterilen otokorelasyon LM test sonuglarina
gore Model 1, Model 2 ve Model 4’te 1. ve Model 3’te 2. gecikme uzunlugunun olasilik degerleri
%10’dan biiyiik oldugu i¢in modellerde otokorelasyon sorununun olmadigi kabul edilmistir.

Tablo 8

Ulastirma ve depolama sektorii otokorelasyon LM testi sonuglar

Gecikme LRE™* stat df  Olasilik Rao F-stat df Olasilik

Degeri Degeri

Model 1 1 1,128247 4 0,8898 0,279280 (4, 44,0 0,8898
Model 2 1 2,144464 4 0,7092 0,536893 (4, 44,0) 0,7093
Model 3 1 7,079663 4 0,1317 1,874146 (4, 44,0) 0,1319
2 6,979464 4 0,1370 1,845512 (4, 44,0 0,1372

Model 4 1 3,661246 4 0,4538 0,930359 (4, 50,0) 0,4540

Caligmada degisen varyans probleminin olup olmadigini incelemek amaciyla White Testi
kullanilmigtir. Testin olasilik degerleri %10°dan biiyiik oldugu i¢in Toptan ve Perakende sektoriinde
olusturulan tiim modellerde degisen varyans sorunu olmadigi modellerin sabit varyansli oldugu
belirlenmistir. Sektore ait White degisen varyans test sonuglar1 Tablo 9°da gosterilmektedir.

Tablo 9

Toptan ve perakende sektorii White degisen varyans test sonuglar

Chi-sq df Olasilik Degeri
Model 1 12,16890 24 0,9779
Model 2 23,04590 24 0,5171
Model 3 6,570151 12 0,8847
Model 4 5,400279 12 0,9433

Ulastirma ve Depolama sektdriinde White testinin olasilik degerleri %10’dan biiyiik oldugu i¢in
tiim modellerde degisen varyans sorununun olmadigi modellerin sabit varyansli oldugu belirlenmistir.
Sektore ait White degisen varyans test sonuglart Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10

Ulastirma ve depolama sektorii White degisen varyans test sonuglart

Chi-sq df Olasilik Degeri
Model 1 22,06767 24 0,5752
Model 2 25,26447 24 0,3915
Model 3 21,77427 24 0,5927
Model 4 13,55434 12 0,3301

Analizin son asamasinda Toda-Yamamoto nedensellik analizi gergeklestirilmistir. Bu testte
VAR modeli k+dmax olarak kurulmaktadir. Toptan ve perakende sektorii igin (k) degeri tiim modellerde
1 olarak belirlenmistir. Sektérde dmax degeri Model 1 i¢in 1, Model 2 i¢in 1, Model 3 ve Model 4 i¢in 0
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olarak tespit edilmistir. Bu baglamda Toptan ve Perakende sektoriinde VAR(2) VAR(2) VAR(2)
VAR(2) VAR(1) VAR(1) VAR(1) VAR(1) modelleri kurulmus WALD testi sinamas1 yapilmistir.
Tablo 11°de gosterilen sektdriin Toda-Yamamoto Nedensellik bulgulari tahmini yapilan tim
degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadigini gostermektedir. Tiirkiye’de halka acik toptan
ve perakende sektoriindeki ¢alismaya konu olan firmalarin finansal gelisme ile finansal performanslari
arasinda bir nedensellik bulgusuna erisilememistir.

Tablo 11

Toptan ve perakende sektoriiniin Toda-Yamamoto nedensellik bulgular:

Nedensellik Tliskisi Ki-Kare Test Istatistigi Ki-Kare Olasilik Degeri Sonug
AK — > BANKA 0,948561 0,3301 Nedensellik yok
BANKA —»AK 0,870450 0,3508 Nedensellik yok
EKD —» BANKA 1,553344 0,2126 Nedensellik yok
BANKA —»EKD 0,120351 0,7287 Nedensellik yok
AK—»MKPIY 0,497793 0,4805 Nedensellik yok
MKPIY —»AK 0,194798 0,6590 Nedensellik yok
EKD —» MKPIY 0,012979 0,9093 Nedensellik yok
MKPIY —»EKD 0,451674 0,5015 Nedensellik yok

Ulastirma ve Depolama sektorii i¢in (k) degeri Model 1, Model 2 ve Model 4’te 1 olarak
belirlenirken Model 3’te 2 olarak belirlenmistir. Sektorde dmax degeri Model 1 ve Model 2 igin 1, Model
3 igin 2 ve Model 4 i¢in 1 olarak tespit edilmistir. Ulagtirma ve depolama sektoriinde k+dmax dikkate
almarak VAR(2) VAR(2) VAR(2) VAR(2 VAR(2) VAR(2) VAR(1) VAR(1) modelleri kurulmustur.
Tablo 12’de gosterilen Ulastirma ve Depolama sektoriiniin Toda-Yamamoto Nedensellik bulgular
MKPIY’dan EKD’ye dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Diger taraftan BANKA ile
EKD ve AK, MKPIY ile AK arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Tiirkiye’de halka agik
ulastirma ve depolama sektoriindeki ¢aligmaya konu olan firmalarin finansal gelisme gostergesi olan
MKPIY’dan finansal performans Slgisii olan EKD’ye dogru tek yonli bir nedensellik bulgusuna
erisilmigtir.

Tablo 12

Ulastirma ve depolama sektériiniin Toda-Yamamoto nedensellik bulgular

Nedensellik iliskisi Ki-Kare Test Istatistigi Ki-Kare Olasilik Degeri Sonug
AK——» BANKA 0,033951 0,8538 Nedensellik yok
BANKA K 0,323574 0,5695 Nedensellik yok
EKD——»BANKA 0,355357 0,5511 Nedensellik yok
BANKA —»EKD 0,090464 0,7636 Nedensellik yok
AK—» MKPIY 4,444545 0,1084 Nedensellik yok
MKPIY —»AK 1,582037 0,4534 Nedensellik yok
EKD—»MKPIY 0,682076 0,4089 Nedensellik yok
MKPIY —»EKD 5,528607 0,0187 Nedensellik var

6. Sonuc¢

Finansal sistem i¢inde yer alan bankalar ve diger finansal kurumlar ekonomik sistemin diizgiin
¢alismasinda 6nemli bir konuma sahip belirli kanallardir. 1900°1i yillarda baslayan teknolojik gelisimler
ekonomi ve finans alanindaki islem maliyetlerinin azaltilmasinda kilit faktor haline gelmistir.
Teknolojik gelismislikten etkilenerek gelisen finansal sistem bu sayede tasarruflar1 yatirimlara
yonlendirmektedir. Kaynaklarin ekonomik kurumlar arasindaki optimal dagitimi hem reel sektér hem
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de finans sektorii firmalari i¢in 6nemli ve kritiktir. Kaynaklarin kér getiren 6zel sektor yatirim alanlarina
tahsis edilmesi bu kritik siirecin 6nemli bir boéliimiinii olusturmaktadir.

Kiiresel diizeyde rekabet edebilmek icin Tiirkiye’deki piyasalarin likidite olmas1 gereklidir.
Zira finansal alandaki ¢ogu diizenleme kiiresel finansal sistemde ortaya ¢ikacak ekonomik kriz, siyasi
sok vb. durumlara kars1 olusturulmustur. Dolayisiyla finansal sistemin gelismeye ve kiiresel finansal
sistemle entegre olmaya ihtiyag duymaktadir. Bu acidan finans sistemini ve rekabeti tesvik edecek
makro ekonomik politikalar olusturularak ihtiyag duyulan faaliyetler icin seffaf etkili kurumsal ve
kanuni diizenlemeler olusturulmaktadir. Finansal gelisme finansal kaynaklarin mobilizasyonunu,
verimliligini ve etkinligini sagladigi siirece hizli ekonomik kalkinma ve gelisme gerceklesebilir. Ancak
hizli ekonomik gelismenin isletmelerin islevselligine ve etkililigine bagli oldugu da dikkate alinmalidir.
Finansal kurumlar para otoriteleri tarafindan diizenlemeler yapilarak olusturulmaktadir. Cok ¢esitli bir
bicimde ortaya c¢ikan bu finansal araclarin reel alandaki biiylimenin hizin1 da etkileyecegi reel alan
biiylidiikce finansal hizmetlere olan talebin de artacag diistiniilmektedir. Finans ve biiylime arasindaki
bu teorik mekanizmanin iyi anlagilmasi ve buna yonelik uygulamalarin tesvik edilmesi kritik bir Gneme
sahip olacaktir. Bankalarin ve menkul kiymetler piyasasinin kullanimindaki verimliligin yonettigi bir
ekonomik performans yeni teorilerin ongoriisiine fayda saglayacagi diisiiniilmektedir. Bu baglamda,
piyasada yer alan halka ag¢ik firmalarin performansini 6l¢iimleyerek, Tiirkiye odaginda finans ve firma
performansi baglantisina 11k tutmaktadir. Calismada 2 farkli sektér ve 8 modelden olusan zaman serisi
iizerinden bir analiz yapilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinin uygulandig1 calismada Toptan
ve Perakende sektorii kapsaminda olusturulan modellerin tiimiinde degiskenler arasinda bir nedensellik
iligkisi bulunamamistir. Ulastirma ve Depolama sektoriinde ise Model 4’te yalnizca MKPIY
Endeksinden EKD’ye dogru %5 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Elde
edilen bulguya dair MKPIY Endeksinin EKD deki degisiklikieri ongordiigii MKPIY Endeksinin EKD
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu seklinde ¢ikarim yapilmasi miimkiindiir. Ortaya ¢ikan bu sonug
sektor bazinda menkul kiymetler piyasasi ve EKD temelinde, finansal gelismenin firma performansini
etkileyebildigini gdstermektedir. Toptan ve perakende sektdr bulgusu; Unal ve Yiiksel (2018) ¢alisma
bulgusuyla tutarliyken, Ulastirma ve Depolama sektor bulgusu; Adeusi ve Aluko (2015), Demirgiic-
Kunt, Love ve Maksimovig (2004), Kili¢ (2019), Levine (2004), Oncii, Mesci ve Sahin (2012), Topgu
ve Coban (2017), Topcu ve Oztekin (2021) ¢alisma bulgulari ile tutarhilik gdstermektedir.

Ulastirma ve Depolama sektoriiniin sonuglar1 degerlendirildiginde; ekonominin reel alanini
temsil eden isletmelerden olugmakta ve bu alandaki isletmeler ekonomik faaliyetleri bakimindan hizmet
tretimi yapmaktadir. Bu isletmeler sagladigi is olanaklari nedeniyle ulusal ekonominin ekonomik
acgidan onemli isletmeleri arasinda yer almaktadir. Sektdr yolcu yiik tasimaciligi kapsaminda faaliyetler
gergeklestirmektedir. Calismada finansal gelisme ve firmanin finansal performansi arasinda MKPIY ile
EKD 6zelinde bir nedensel etkilesimin olmasi sermaye piyasalarindaki finansal gelismenin sektdrdeki
isletmelerin finansal performansinda belirleyici 6zellige sahip oldugunu gostermektedir. Buna karsin
firmalarin finansal performanslarinin belirleyiciligi konusunda bir bulguya ulasilamamistir. Toptan ve
perakende sektoriiniin sonuglar1 degerlendirildiginde ise sektor rekabetin yogun oldugu ve farkl
faaliyetleri yerine getiren isletmelerin listelendigi sektér konumundadir. Dolayisiyla sahip olduklar
riskler agisindan gosterdikleri performans da farklilasabilmektedir. Sektorde finansal gelisme ile
isletmelerin finansal performansi arasinda herhangi bir nedensel etkilesimin bulunmamasi bu
farkliliktan kaynaklanabilir. Diger taraftan mevcut konjonktiirde finansal gelisme diizeyinin sektorle
etkilesiminde yeterli gelmedigi sdylenilebilir. Bu durum para ve sermaye piyasalarindaki karar
merkezlerinin ulagtirma ve depolama sektoriiniin ekonomik refaha katki saglayacak saglikli ve giiclii
isletmelerden olusumunu destekleyecek diizenleme ve politikalar olusturmasi gerekliligini 6ne
cikarmaktadir. Finansal kesimden sektore gerceklesecek fon aktarimi konusunda yardimer olabilecek
finansal araclarin gelistirilmesi firma performansina etki edecek ve bu fonlarin dogru kullaniminin
saglanmasiyla firma performans:t iizerinden ekonomik biiylime ile bir etkilesim yaratmasi
saglanilabilecektir. Genel olarak politika yapicilarin ve karar mekanizmalarinin reel sektoriin
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ekonomideki mal ve hizmet iiretimindeki motor giiciindeki etkisini goz oniinde bulundurarak ortak
hareket etmenin 6nemini fark etmeleri finansal gelisim ve firma performans i¢in gereklidir.

Analizden elde edilen sonuglar finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
inceleyen hipotezler agisindan degerlendirildiginde; Ulastirma ve Depolama Sektoriinde finansal
gelismeden firma performansina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin bulunmasi Arz Onciillii Hipotezi
desteklerken, Toptan ve Perakende sektdriinde finansal gelisme ile firma performansi arasinda bir
iligkinin bulunamamasi nedensel bir iligski olmadig1 goriigiinii savunan hipotezi desteklemektedir. Finans
ve biliylime arasindaki bu iliskinin nedenselliginin yoniiniin saptanmasi biiylimeyi ve performansi
artirmaya yonelik politika zincirinin nasil olusturulacagi ve nasil yonlendirilip gelistirileceginin
belirlenmesi ag¢isindan 6nemlidir. Konuya ilgi duyan arastirmacilarin arastirmalarina yon verebilmek
adina genis ¢apli finansal sirketler tizerinde 6zellikle degeri baz alan farkli performans 6lgiitleri ve gesitli
ampirik metotlar kullanilmasi 6nerilebilir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyani

Bu caligsma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu ¢aligma igin etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilari

Calisma tek yazarhdir.

Cikar catismasi

Yazar acisindan ya da ii¢lincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir destek alinmamuistir.
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