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OZET
FINANSAL GELISME iLE FIRMA PERFORMANSI ARASINDAKI iLISKi:

BORSA iSTANBUL’DA SEKTOREL BiR UYGULAMA
Beste Selin OZTEKIN

Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bankacilik ve Finans
Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans, Mart 2021

Danisman: Dog. Dr. Mert TOPCU

Bu calismanin amaci, 1990-2017 doneminde Tirkiye’de finansal gelisme ile firma
performansi arasindaki iliskinin analiz edilmesidir. Bu kapsamda kurulan modeller
aracitligiyla ¢ ayri sektorde vyer alan firmalara odaklaniimis ve bu firmalarin
performansi ile finansal gelisme arasindaki iliski Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan
yatay kesit bagimlihigini dikkate alarak gelistirilen heterojen panel nedensellik testi ile
analiz edilmistir. Analiz sonuglari Tlrkiye’deki firmalarda genel olarak arz itisli hipotezin
gecerli oldugunu ve firma performansinin finansal gelismeye tepki verdigini
gostermektedir. Sektor bazli sonuclar ise mali kuruluslar haric diger sektorlerde
finansal gelisme ve firma performansi arasindaki iliskinin finansal gelisme kaynagi ya da
firma performansi gostergesine gore degisken olduguna isaret etmektedir. Calismadan
elde edilen bulgular 1siginda firma ve sektor bazh politika ¢ikarimlari yapilmis ve

politika yapicilar ile karar alicilara mikro temelli 6neriler sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, firma performansi, panel nedensellik.



ABSTRACT
THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT AND FIRM
PERFORMANCE:

SECTORAL EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL
Beste Selin Oztekin

Nevsehir Haci Bektas Veli University, The institute of Social Sciences, Banking and
Finance Department, M.A., March,2021

Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Mert TOPCU

The goal of this thesis is to investigate the relationship between financial
development and firm performance in Turkey over the period 1990-2017. To this end,
empirical models raised herein focus on firms categorized under three sectors to
examine the causality nexus between financial development and firm performance
using Dumitrescu and Hurlin (2012) heterogeneous panel causality test which also
takes cross sectional dependence into account. Empirical results indicate the common
validity of the supply-leading hypothesis for Turkish firms, confirming the response of
firm performance to financial development. Sector specific results, on the other hand,
reveal that the relationship between financial development and firm performance is
volatile across either financial development source or firm performance proxy. In the
light of the findings obtained from this thesis, firm- and sector-level policy implications
have been made and micro-level suggestions have been discussed for the

consideration of policy makers as well as decision makers.

Keywords: Financial development, firm performance, panel causality.
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GiRIS
Bir Ulkenin ekonomik gidisati o tlkenin refah seviyesini de belirlemektedir. Bu nedenle
ekonomik blylime ile refah seviyesi arasinda yiiksek bir korelasyon mevcuttur. Yiksek
bir refah seviyesine ulasabilmek igin blylimenin uzun sireli ve istikrarli bir sekilde
surdurilmesi en 6nemli kosuldur. Makroekonomik gostergelerin (lretim, issizlik vb.)
tek basina blylmeyi uzun vadede siirdirulebilir kilmasi mimkin degildir. Bu sebeple
bu alanda yapilan ¢alismalarda finansal sektor ile ilgili de farkh gostergeler/fonksiyonlar
kullanilmistir. Eger bir Glkenin ekonomisinde finansal kurumlar ve finansal araglarin
cesitliligi fazla ise o ekonomide finansal sistem ekonomik blylmeyi olumlu
etkileyecektir. Gelismekte olan Ulkeler ile gelismis olan Ulkeler bu konuda farkhlik

gostermektedir.

Finans ve ekonomi bilim dallarinin ortak konusu olan finansal gelisme ile ekonomik
blylime arasindaki iliski hi¢ kuskusuz literatirde ¢cok 6nemli bir yere sahiptir ve bilimsel
calismalara da siklikla konu olmaktadir. Ancak finansal gelisme ile ekonomik biylime
arasindaki iliskinin yonu ve siddeti hakkinda yapilan calismalarda acik bir fikir birligine
varilamamistir. Ancak gelismekte olan llkeler Gzerine yapilan calismalarin genelinde
arz itisli hipotezin gecerli oldugu sonucuna ulasiimistir (6rnegin, bknz: Gregorio ve
Guidotti, 1995; Demetriades ve Hussein, 1996; Calderon ve Liu, 2003; Pata ve Alperen,
2018; vd.).

Makroekonomik gostergelerin 6n planda oldugu c¢alismalarda mikroekonomik
gostergeler goz ardi edilmis, yazinda bu konudaki calismalar yetersiz kalmistir. Bu
gostergeler icinde bilhassa sektorler, sektérlerde faaliyet gosteren firmalar, cevresel
faktorler, kurum ici faktorler ve daha birgok goOsterge geri planda kalmistir. Bu
gostergelerin ayri ayri finansal gelismeye ve ekonomik blylimeye yon vermede son

derece 6nemli ve etkili oldugu gorilmustir.

Mikro birimler arasinda en 6nemli Uretim birimi olan firmalarin ekonomik konjonktir
ile yakindan iliskili oldugu hem teorik hem de ampirik literatiirde ortaya konmaktadir.
Firmalarin Uretim performansinin artmasi ekonomik blyliimeye neden olurken,

ekonomik genisleme donemlerinde de firmalarin istihdam yapisi ve dolayisiyla tiretim



performansinin arttigl konusunda teorik literatlirde gorus birligi bulunmaktadir. Ayrica,
ampirik literatlirde de ekonomik blyime ve firma performansi iliskisi gerek regresyon
analizi gerekse de nedensellik analizleri Gzerinden ele alinarak olduk¢a doyurucu bir
literatir olusmustur. Gelismekte olan (Ulkelerde yapilan c¢alismalarin blyuk bir
cogunlugu da firma performansi ve bliyiime arasinda anlamli bir iliski olduguna isaret
etmektedir (6rnegin, bknz: Messersmith ve Guthrie, 2010; Barbu ve Bocean, 2007;

Gyampah ve Acquaah, 2008; Alparslan ve Aygiin, 2013; vd.)

Firma performanslarinin artisi ekonomik biylimeyi beraberinde getirecegi ve artan
Uretimin sermayeye erisimi ve yatirim talebini tetikleyecegi gergegi, finansal gelisme ve
firma performansi arasinda anlamli bir iliski olmasi gerektigine isaret etmektedir.
Benzer bicimde farkl bir senaryo ile de sermayeye uygun maliyetli ve kolay erisimin
bliyimeyi tetikleyecegi ve artan blylimenin de firmalarinin performansina yansiyacagi
citkarimlari, finansal gelismenin de firmalarin faaliyetlerini etkileyebilecegine vurgu
yapmaktadir. Hem finansal gelisme-ekonomik biiyiime hem de ekonomik blyime-
firma performansi literatirlerinin Urettigi ampirik sonuglari dikkate alan finansal
gelisme-firma performansi literatliriiniin gikis noktasi ise finansal gelismenin biylime

Uzerindeki, bliyimenin de firma performansi tGzerindeki zimni roltdur.

Finansal gelisme-ekonomik blylime literatlriiniin aksine, finansal gelisme ve firma
performansi iliskisi yeni bir calisma alani oldugundan bu literatlir henilz gelisme
asamasindadir. Finansal gelisme ve firma performansi alaninda Tiirkiye 6rnekleminde
daha evvel yapilmis dort calisma (Bulut vd., 2013; Topcu ve Coban, 2017; Yilmaz ve
icten, 2018; Eren Alpkan ve Erol, 2005) bulunmaktadir. Bu dort calismada tek sektér
Uzerinde durularak bu sektorlerdeki firmalar incelenmistir. Fakat Tirkiye'de farkh
sektorler Uzerinden bu iliskiyi inceleyen bilgimiz dahilinde herhangi bir calisma
bulunmamaktadir. Dolayisiyla finansal gelisme ile farkh sektorlerdeki firma performansi

arasindaki iliski ampirik olarak analiz edilmesi gereken bir inceleme alanidir.

Bu noktadan hareketle bu calismada o6ne strilen ilk hipotez “finansal gelismenin
makro bazda ortaya cikan ekonomik blyime ile etkilesiminin mikro bazda da firma
performansi ile ortaya cikabilecegi”dir. Bu etkilesim, sektorlerin finansal gelismeden

faydalanma seviyesine ve lretim dizeylerine gore degisebilecegi icin calismada ileri



surilen ikinci hipotez ise “finansal gelisme-firma performansi iliskisinin sektorel bazda

heterojen sonuglar ortaya gikaracagi”dir.

Bu hipotezlerden hareketle bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de finansal gelisme ve BiST’te
islem goren firmalarinin performanslari arasindaki iliskinin analiz edilmesidir. Bu amag
dogrultusunda 1990-2017 doénemine ait yilhk veriler kullanilarak finansal gelisme ve

firma performansi arasindaki iliski panel veri teknigi ile arastirilacaktir.

Bu tez calismasinin literatiire iki acidan katki saglamasi beklenmektedir. Bunlardan ilki,
finansal gelisme ve firma performansi alaninda Tirkiye 6rnekleminde daha evvel
yapilmis bilgimiz dahilinde doért ¢alisma bulunmasina ragmen, Tirkiye’de farkl
sektorler Uzerinden bu iliskiyi inceleyen bilgimiz dahilinde herhangi bir c¢alisma
bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu c¢alisma, literatlirde bu konudaki calismalar
gelistirmek suretiyle finansal gelisme ile farkh sektorlerde firma performanslari

arasindaki etkilesimi inceleyen ilk ¢calismadir.

ikinci katkisi, finansal gelismenin kaynagini géz 6niine alarak firma performansi
Uzerindeki etkisini analiz etmesidir. Mevcut literatir, finansal gelismenin kaynaginin
hem bliyime (Levine ve Zervos, 1998) hem de firma performansi (Topcu ve Coban,
2017) Uzerinde etkilerinin heterojen olabilecegine vurgu yapmaktadir. Dolayisiyla bu
calisma farkl sektorlerdeki etkileri finansal gelisme endeksinin yani sira finansal
kurumlar endeksi ve finansal piyasalar endeksi de kullanarak daha detayli bir

perspektiften analiz etmektedir.

Sosyal bilimlerin dogasi geregi calisma ele alinirken bazi sinirlandirmalara gidilmistir. ilk
olarak calismanin kapsami belirlenirken ¢ sinirlandirma yapilmistir. Bunlardan ilki
odaklanacagimiz sektorler ile ilgilidir. Analize dahil edilen sektorler veri temini
konusunda uygun gozlem sayisini tamamlayabildigimiz g sektorle sinirlandiriimistir. Bu
sektorler; (i) imalat sanayii, (ii) mali kuruluslar ve (iii) toptan ve perakende ticaret,
lokantalar, otellerdir. Kapsam agcisindan gidilen ikinci sinirlandirma finansal gelisme
gostergelerinin belirlenmesi ile ilgilidir. Literatlirde, finansal gelismenin etkilerinin
arastirildigi cok sayida calismada farkh finansal gelisme gostergeleri kullaniimistir. Bu
calismada IMF (Uluslararasi Para Fonu) tarafindan gelistirilen finansal gelisme
endeksleri kullanilmistir. Calismanin kapsami ile ilgili konulan Gglincl kisit ise firma

performansi gostergelerinin belirlenmesi ile ilgilidir. Ampirik literatiirle paralel olarak
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calismada firma performansi gostergesi olarak aktif karlilik orani ve 6zkaynak karhlik
orani kullaniimistir. Kapsam agisindan karsilagilan bu ¢ sinirlandirmanin disinda,
yontem agisindan ve zaman agisindan da birer sinirlandirma yapilmistir. Yontem
acisindan yapilan sinirlandirma, paneli olusturan birimler arasindaki heterojenligi
dikkate alan panel nedensellik teknigi segilmis olmasidir. Zaman agisindan yapilan

sinirlama ise analizin 1990-2017 dénemini kapsamasidir.

Calisma (¢ bolimden olusmaktadir. ilk bélimde bankacilik tarihinin ilk yillarindan
baslayarak, donem donem Tirkiye’de finansal sistemin gelisimi ve finansal gelisme ve
finansal gelisme gostergeleri anlatilacaktir. Teori ve literatlr taramasina odaklanan
ikinci bolimde finansal gelisme-ekonomik bilylime ve ekonomik-blylime-firma
performansi literatlirlerinden vyola cikilarak finansal gelisme-firma performansi
iliskisinin teorik gergevesi gizilecek ve ilgili literatir 6zeti sunulacaktir. Ampirik gergeve
olarak tanimlanan Uglincl ve son bélimde ise, uygulamada kullanilacak modeller, veri
seti, degiskenler ve yontemler tanitildiktan sonra analizlerden elde edilen bulgular

yorumlanacak ve politika 6nerileri sunulacaktir.



BiRINCi BOLUM
TURKIYE’DE FINANSAL SISTEM VE FINANSAL GELISME
1.1.TURKIYE’DE FINANSAL SiSTEM

Finansal sistemin yapi taslarindan birisi olan bankacilik sektéri, ekonomik kalkinmayi
ve finansal gelismeyi dogrudan etkileyen en 6nemli sektorlerden birisidir. Bankacilik
sistemi ise, kamu ve 0Ozel sektérlerde galisan butiin bankalar toplulugunun yapisal
diizen ve iliskilerini ifade etmektedir. Bu diizen kimi zaman devletin miidahalesi ile
yasalar dogrultusunda ydiritilirken kimi zamanda devletin miidahalesi olmaksizin
istege bagh bir sekilde sirdiriulmektedir. 1936 yilinda yurirlige giren 2243 sayih
Mevduati Koruma Kanunu® ile Tirkiye’de bankacilk sisteminin temeli olusturulmustur

(Tiryaki, 2012).

Osmanli Devletinde, Bati Avrupa’dakine benzer bir sanayilesme ve disa agilma sireci
yasanmadigi icin bankacilik sistemi gelismemis ve tesvik de edilememistir. Bu sebeple
19. yizyilin ortalarina kadar Osmanli Devleti'nde banka kurulusu olmadigindan
bankacilik sektoriinden de bahsedilememektedir (Coskun vd., 2012). Bankacilik
faaliyetlerinin Galata bankerleri® tarafindan yuritildigld bu doénemde bankacilik
faaliyetlerinin yiritilmesi icin Londra’da 1856 senesinde ingiliz sermayesi ile Osmanl
bankas! faaliyete ge¢cmis ve sonrasinda Fransiz sermayesi de dahil edilerek Osmanli
Imperial Bankasi ismini almistir. Imperial bankasi, diger bankacilik faaliyetlerinin
yaninda banknot cikarma yetkisine de sahip olmasi sebebi ile kurulan ilk emisyon

bankasi olarak bilinmektedir (Kepenek ve Yentirk, 2005).

! Mevduat Koruma Kanunu’nu ile birlikte finansal piyasalarda istikrar ve glivenin saglanmasi, tasarruf
sahiplerinin haklarinin korunmasi, kredi sisteminin aktif bir sekilde yurutilmesi amaglanmistir (Agikgoz,
2016).

*Galata bankerleri; istanbul'un Galata semtinde yer alan azinliklarin olusturdugu gruptur. Komisyon Hani
ve Havyar Hani adi verilen iki handa faiz karsiligi para vermektedir (Kazgan, 1991).
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1923-1943 donemleri arasinda ise kiicik yerel bankalar ve biyik kamu bankalarinin
kurulus siiregleri baslamistir. 1929 buhrani® sonrasinda devletgilik anlayisinin 6n plana
ctkmasi ve 1934’de Birinci Sanayi Plan’nin® yiirirlige konmasi ile birlikte devlet
sermayesinin liderliginde olusturulan kamu bankalari finansal sistemin olusmasinda
onemli gorevler almiglardir. 1944-1979 yillarinda is hacminin ve 6demelerin artmasi ile
birlikte daha ¢ok banka ihtiyaci ortaya ¢ikmis ve bu donemde buiyiik 6zel bankalar

kurulmaya basglanmistir (Kahraman ve Sismanoglu, 2019).

1980'den onceki vyillarda Tiurk finansal sisteminin baski altinda tutuldugu
gorilmustir. O dénemlerde mevduat ve bor¢ verme faiz oranlari ve negatif reel faiz
oranlarinin yiksek oldugu bilinmekteydi. Finansal gelir ve islemlerin asir
vergilendirilmesi, bankalar ve finansal olmayan sirketler arasinda yiksek derecede
birbirine bagh milkiyet, yliksek likidite ve rezerv gereksinimleri ve aracilik maliyetleri,
gelismemis sermaye piyasalari, sirketlerin 6zkaynak finansmani ve dogrudan gulvenlik
konularindan ziyade kredilere asiri bagimliligi ve disuk kaliteli banka portfoyleri, kamu
sektoriiniin Merkez Bankasi'na asiri bagimhligi, yabanci bankalara giris engelleri, dis
finansal islemler, yabanci varlk holdingleri vb. ile ilgili kisitlamalar finansal sistemi

olumsuz etkilemekteydi (Akyiiz, 1990).

Turkiye’de 1980 ve sonrasinda finansal sistem ile ilgili yapilan yapisal reformlar ile
birlikte, finansal piyasalarin derinliginin artmasi, yatirrm ve tasarruflarin ¢ogalmasi
hedeflenmistir. Bu hedefin gergeklesmesi halinde ise ekonomik blylimeyi de
desteklemesi planlanmistir. Gelismis finans piyasalarina bakildiginda Turkiye’deki
finansal piyasalar henliz kurumsal agidan yeterlilik gostermedigi icin finansal formlarin
bliyik bir kitleye ulastirilmasinin zor oldugu gorilmektedir. Finansal piyasalarin
yeterliligi kadar finansal aracglarin da yeterliligi ve gesitliligi blyik 6nem tasimaktadir.
Finansal arag cesitliliginin ~ yeterli sayida olmamasi  finansal gelismenin

tamamlanamadigini géstermektedir. Finansal derinlesmeyi 6lgmek zor olmakla beraber

1929 buhrani; Kuzey Amerika ve Avrupa merkezli olarak baslayan, diinyanin geri kalan kisminda da
yikici etkisi olan ekonomik krizdir. En ¢ok etkilenen Ulkeler sanayilesmis tlkeler olmus ve ABD borsasinin
¢cokusiyle baslamistir (Nihat ve Duman, 2012).

* Birinci Sanayi Plani; 17 Nisan 1934 tarihinde Turkiye'de ydrirlige giren, ham maddeleri Tiirkiye'de
bulunabilecek veya tedarik edilebilecek bir sanayinin faaliyete gegmesi ve 1934-1939 déneminde sanayi
gelisimi amaglanmistir. Bu sanayi ileri teknoloji ve bliyiik sermaye gerektirmektedir. Bu sebeple devlet
eline birakilmistir. Planda 20 fabrika kurulmasi hedeflenmis ve fabrikalarin ekonomik gelismeye katkisi
olmasi icin Ulkenin farkh bolgelerine dengeli bir sekilde dagitilmasi amaclanmistir. Alinan kararlar,
1923'te gergeklestirilen izmir iktisat Kongresi ile de paralel 6zellikler tasimaktadir (Ozder, 2017).
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gelismislik seviyesi farkli gostergelerle ortaya koyulabilmektedir. Tlrkiye agisindan bu
gostergeleri ele aldigimizda finansal derinlesmenin son senelerde olumlu olarak
degistigini soylemek mumkindir. Fakat derinlesme heniz yeterli seviyede degildir.

(Yetiz, 2016).

1 Temmuz 1980’den itibaren serbest birakilan faiz oranlariile birlikte kredi faizleri hizla
yukselmeye baslamistir. Bu dénem disa agilma dénemi olarak da adlandirilabilir. Bu
donemde, interbank (bankalararasi)® piyasasi Merkez Bankasi binyesi altinda
kurulmustur. Yikselen faiz oranlari ile mevduat toplama maliyetleri de artmis fakat
gelisen teknolojinin de bir getirisi olan kredi karti, mobil bankacilik, ATM’ler vb. ile
birlikte bankacilik sistemi modernlesmeye baslamistir. Bu dénemde Tirkiye’de sube
acan yabanci bankalar Tirk bankacilik sistemini ciddi bir rekabete siirtiklemistir. Bu
sebeple, Tirk bankalari da yabanci Ulkelerde sube acmaya baslamistir (Coskun vd.,

2012).

Gelismekte olan tlke ekonomilerinin gelisen diinya finansal sistemine entegrasyonu®,
bir dizi politika ile saglanmistir. Bu politikalarin basinda gelismekte olan (lkelerin
finansal sistemlerini serbestlestirmeyi amaclayan politikalar yer almaktadir.
Serbestlestirmenin arkasindaki amag, tasarruflari ve ekonomik verimliligi artirarak
blylme ve istikrari saglamaktir. Bu ekonomilerin finansal istikrarsizhgini doguran ve
gelismekte olan (lkelerde finansal krizlere sebep olan kisa vadeli sermaye

hareketlerine maruz kalinmasidir (Balkan ve Yeldan, 1998: 129-155).

1990’larin  ardindan enflasyon oranlarini disirmek ve ekonomik blyimeyi
desteklemek amaciyla yeni bir ekonomik program uygulamaya konulmustur. 2000
yilinda kurulan Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu, finansal kesim reformu
olarak, bankacilik sektériiniin diizen icinde olmasi, gézetim altinda olmasi ve sirekli
olarak denetlenmesi amaciyla faaliyete gecmistir. Uygulamada yasanan sorunlari

ortadan kaldirmak amaci ile 1999 yilinda yurirlige giren Bankacilik Kanununun yerini,

> Bankalararasi para piyasasl.

® Finansal bltinlesme, Glkelerin finansal piyasalarinin diger tlkelerdeki veya diinyadaki piyasalara daha
fazla yakinlasmasina olanak saglayan bir siirectir. Ulkelerdeki yabanci finansal kuruluslarin faaliyette
bulunmalarina veya sinir 6tesi finansal hizmet vermelerine engel olan sorunlarin kaldirilmasi anlamina
gelir (Gliindem, 2010).



uluslararasi bankacilik dlcitlerine uygun olarak 2005 senesinde hazirlanan 5411 sayih

Bankacilik Kanunu almistir (Gugli, 2004).

1994’te ise yliksek doviz oranlarinin, ekonomik istikrarsizigin ve makroekonomik
problemlerin ortaya cikardig kriz dolayisi ile banka ve sube sayilarinda biyik olclde
dislis yasanmistir. Tirkiye'de finansal olmayan firmalarin, temel bilanco risklerinin
tamamina maruz kaldig1 goérilmektedir. Firmalar, doviz cinsinden ve kisa vadeli
borclanma araclarina yiksek olciide bagimhdir. Bu bagimlilik sonucunda; doviz ve vade
uyumsuzluklarindan dolayr hem doéviz kuru hem de faiz soklarina karsi firmalar
savunmasiz hale gelmektedir. Tiirkiye’de sektére dayall finansal sistemin derinlesme’
orani oldukca dustiktiir. Ozel sektére verilen krediler i¢ bor¢ finansmani tarzinda
kalabaliklasma egiliminde olmasindan dolayi, kurumsal sektér finansal olarak
kisitlanabilir. Sirketler kesiminin vade, faiz orani ve kur riskine karsi kirilganliklari firma
gelismesi ve blylmesi ile birlikte iyilesebilmektedir. Nispeten istikrarli makroekonomik
ortam ve finansal sistem Uzerindeki daha siki diizenlemeler ile kurumsal sektér bilango

riskleri ylksek seviyelerde olsa da, finansal sistem iyilesme egilimindedir (Aydin vd.,

2006).

Kiresel dalgalanmalara karsi kirilgan yapisindan dolayr Tirkiye ekonomisi, Ulkenin
gindeminde onemli bir yere sahiptir. Turkiye ekonomisi, 2000’li senelerde yasanan
kiiresel krizlerin etkisi ile oldukca gerilemistir. 2000’leri takip eden senelerde ekonomi,
bliyime ve gelisme godstermis olsa bile genel anlamda olasi dis soklara karsi oldukca

etkilenen yapisini siirdiirmektedir (Cinel, 2018).

2000 senesine geldigimizde Tirkiye yiksek enflasyon oranini dislirmek icin gerekli
olan politikalari uygulamaya baglamistir. Bu politikalari uygularken IMF ve Diinya
Bankasinin da destegi alinmistir. Temeldeki sorunlarin altyapisini  olusturan
devaliiasyon, yiksek cari aglk/GSMH orani, yabanci paraya yonelis ve yuksek
enflasyonun kontrol altina alinmasi amacglamaktaydi. Bu sorunlar ¢6zime
kavusturulmadan kalici olarak biylime ve biylmenin sirekliliginin saglanmasi ve
enflasyon oranlarinin distrilmesi imkansizdi. 2001 krizinden sonra uygulamaya

konulan makroekonomik reformlar sayesinde ekonomide olumlu sonuclar elde edilmis,

” Finansal derinlesme, bir Ulkede kullanilan finansal arag cesitliliginin artmasi ve bu araglarin yaygin
olarak kullanilabilir hale gelmesidir (Orug ve Turgut, 2014).
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biyimede sirdirilebilir ve uzun vadeli bir dénem baslamistir. istikrar politikalari
neticesinde 2002-2007 ddéneminde istikrarli ve uzun vadeli biylime yasanmis,
enflasyon ve bltce aciklari ciddi olglide azalmistir. Fakat Uretim azalmalari ve yiksek
issizlik oranlari degismemis ve daha ¢ok tarim ve sanayi sektorlerinde bas gostermistir.

Disa bagimli ekonomik yapi borclanma oranlarini yikseltmistir (Yiiceol, 2014).

Tirkiye’nin uygulamaya basladigl kura dayal enflasyonu distrme politikasi, 2000-2001
donemindeki ekonomik kriz ile birlikte basarisizliga ugramistir. Bunun Ulzerine yeni bir
ekonomi politikasi faaliyete gegirilmistir. ilk olarak “ulusal program” (Uygur, 2001:36),
sonra da “gicli ekonomiye gecis programi” (GEGP) olarak yirirlige konulan politika
ekonomide kaliplasan istikrarsiz yapiyi sona erdirmeyi hedeflemistir (TCMB, 2001).
Tirkiye ekonomisi kriz sonrasinda istihdami artiramamis, yulksek issizlik oranlarini
dislirememistir. 2003-2004 doneminde 06zel sektor kaynakli yliksek blylime
gerceklesmis fakat istihdama yansimamistir. Bunun en blylk sebebi uygulamaya
konulan gliclii ekonomiye gecis programi olarak ifade edilmektedir. Bir diger sebep ise
tarim sektorine yonelik hayata gecirilen yapisal reformlardir. Tarim sektoérli baz
alinarak vyapilan reformlarin sebebi istihdamin blylk bir kismini yapisinda
barindirmasidir. Bu reformlar ile birlikte tarim sektortindeki is glicli azalmis; kentlere,
hizmet ve sanayi sektorlerine go¢ edilmesi zorunlu hale gelmistir. Kentlerdeki sanayi ve
hizmet sektorleri yeni is kollari yaratma konusunda vyetersiz kalmistir. Tarim
sektoriinden ayrilan isglicliniin de bu sektorlerin talep ettigi niteliklere sahip olmamasi

nedeni ile issizlik oraninda herhangi biz azalma yasanmamistir (Tasar,2010).

Turkiye’de 2005-2010 donemini ele aldigimizda enflasyon oraninin yiksek oldugu,
Uretimde azalma yasandigl, istikrarli ve verimli blyimenin saglanamadigi, ithalat
artisinin  ¢ok yliksek seviyede oldugu ve istihdamki azalmanin devam ettigi
gorulmektedir. i¢ ve dis talebi dengelemek icin hayata gecirilen politikalar neticesinde
2012-2013 senelerinde ekonominin blylime hizi yavaslamistir. 2008’deki kiresel krizin
etkilerini ekonomisinde fazlaca hisseden ullkemizin kirilgan ve dev soklar karsisindaki
korunmasiz yapisi devam etmistir. 2014 senesine; Uretimdeki artis durmus, tasarruflar
dismaus, issizlik artmis ve gelir dagilimi adaletsizligi devam ederek girilmistir (Yiiceol,
2014). Turkiye ekonomisinde 2013-2017 donemini ele aldigimizda ekonomide

biylimenin arttigi fakat enflasyon oraninin artmasinin engellenemedigi, issizligin



arttig), faizlerin yukseldigi, kur dalgalanmalarinin devam ettigi ve kisi basina disen
gelirin azaldigi gorilmektedir. Tirk lirasinin reel olarak uzun zaman deger kazanmasi,
Uretimde ithal ara mali kullanimini arttirmistir. Ekonomide biiylime gortlmus fakat bu
bilyiime yiiksek cari aciklarla beraber gerceklesmistir. Ozetle; 2000’li yillardan itibaren
Turkiye ekonomisine ciddi bir sorun olan dis sermayeye bagimlilik, bor¢ artisina
dayanan, insaat odakl biylime modeli ekonominin giderek kétililesmesine neden
olmustur (Orhangazi,2019). Yani, ekonomik blylmenin gergeklestigi gorllse de Tirkiye

ekonomisinde yer alan temel altyapi sorunlari devam etmistir (Akay vd., 2016).

2018’in ortalarinda yasanan doviz krizi sebebi ile Tirkiye ekonomisi duraganlasmis,
enflasyon oranlari hizla artmis ve bor¢ édemelerinde yasanan sikintilar ¢ogalmistir.
Ozel sektoriin toplam dis borcundaki artis, hem finansal olmayan isletmeleri hem de
bankacilik sektoriini doéviz kurlarindaki dalgalanmalara karsi kirilgan hale getirmistir.
Ulke icindeki borgclanma artisi da, ekonomik biiyiimenin kredi genislemesi ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalara olduk¢a duyarli olmasina neden olmustur. Bu model i¢ ve
dis kosullar olumlu oldugunda istikrarsiz bir ekonomik blylme yaratmis fakat ayni
zamanda ekonomideki kirilganhklari arttirmis ve ekonomik istikrarsizliga sebep

olmustur (Orhangazi, 2019).
1.2.FINANSAL GELISME

Finansal sistemin gelismesi, ekonomik blylmenin gerceklesmesi acisindan buylk
Onem tasimaktadir. Finansal sektor de bu baglamda, (ilkelerin refahina dogrudan etki
eden bir sektdr oldugu icin finansal sistemin gelismesinde dnemli bir rol oynamaktadir.
Cogu benzer ifadeler tasimakla birlikte bir¢cok arastirmaci finansal gelismeyi farkh

yonlerden yaklasarak ele almaktadir (Topcu, 2014).

Afsar (2007: 190), finansal gelismeyi Uc¢ bilesenin gelismesine bagh kilmaktadir. Bu
bilesenler; finansal kurumlar, finansal piyasalar, finansal araclardan olusmaktadir. Erim
ve Tirk (2005: 23) finansal gelismenin tanimini, bir Glkenin finans piyasasindaki Grin
cesitliligi ve bu Grinlerin kullaniminin yaygin hale gelmesi olarak tanimlamistir. Lynch
(1996: 5), gelismekte olan llkelerin ekonomideki degisimlerden daha fazla etkilendigini
ve kirilgan bir yapiya sahip oldugunu ifade etmistir. Bu kirilgan yapinin azaltilmasi

halinde gelismekte olan Ulkelerin finansal sistemlerinin de gelisecegini belirtmektedir.
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1.2.1.Finansal Gelisme Gostergeleri

Finansal gelismenin dizeyini tek bir gosterge ile 6lgmek olanaksizdir. (Abu-Bader ve

Abu-Qarn, 2008: 890). Finansal gelisme gostergesini 6lcmek amaci ile literatirde birgok

degisken yer almaktadir.

Lynch (1996: 7),

bu gostergeleri bes bashk altinda

toplamaktadir. Tablo 1.1. ‘de miktar 6lgiimleri, yapisal élgtimler, Griin gesitliligi ve islem

maliyetleri basliklarinin olusum siiregleri ve her bir baslikta hangi degiskenlerin oldugu

gosterilmektedir.

Tablo 1.1. Finansal Gelisme Gostergeleri: Lynch (1996) Yaklagimi

Olgiim Gostergeler Aciklama
1. M1 (%GSYH) Bu 6l¢im parasal ve kredi biylkliklerini géz 6niine
Miktar 2. M2 (%GSYH) almaktadir. Bir (ilkedeki tasarruflar ve kredi aracilik
Olgiimleri 3. Ozel sektér kredileri faaliyetlerinin bir ol¢iimi olan bu gostergelerdeki
ortaya c¢ikacak bir artis fiyat sinyalizasyonunun
arttiginin bir isaretidir.
1. M2 (%M1) Bu degiskenler sayesinde finansal sistemin yapisi analiz
Yapisal 2. Dolagimdaki menkul kiymetler (%M2) | edilebilmektedir.
Olguimler 3. Tirev Grun devir hizi/vadeli islemler
piyasasi devir hizi
Gelismis Ulkelerin ekonomileri bireylerin bulyime
1. Reel Faiz Dizeyleri olanaklarinin ve zaman segeneklerinin pozitif oranini
a. Reel mevduat faizleri yansitan pozitif reel faiz oranlari olusturabilmelidir.
Finansal b. Reel borg verme faizi Faiz oranlari ise ekonomide yasanabilecek degisimleri
Fiyatlar 2.  Faiz Orani Esnekligi yansitmalidir. Dolayisiyla bu iki gosterge grubu bu
a. Mevduat faizi oynaklig anlamda 6nemli rol oynaktadir.
b.  Borg verme faizi oynakhg
1. Isletme Finansmani Uriinleri Bilgi asimetrisinin azalmasi, finansal Urdnlerin
a. Banka kredileri kapsamini da azaltmaktadir. Piyasa tarafindan
b. Kambiyo senetleri belirlenen getiriler (6r: devlet tahvili), ttrevler (or:
Uriin c.  Finansman bonolari vadeli islemler) ve doviz drlnleri fiyatlari zaman,
Cesitliligi d. Sirket tahvileri piyasalar ve (Ulkeler arasinda iliskilendiren arbitraja
e. Kote edilmis hisse senetleri imkan verir. 3 tur finansal Griin kategorisi mevcuttur.
f.  Yabanci sermaye piyasalari
2. Yatinm Uriinleri
a. Banka mevduatlari
b.  Hazine bonolar
3. Déviz ve Risk Yénetimi Uriinleri
a. Doviz
b.  Faiz orani
c. Hisse senedi
Finansal sistemlerin maksimum finansal derinlesmeyi
desteklemesi ve kit ekonomik kaynaklarin miktarinin
1. Ticari bankalar faiz orani marjlari minimize edilmesi igin islem maliyetlerinin dusik
islem 2. Finansal piyasa marjlari ve hisse | (Ozellikle  kredi  araciigi  maliyetleri)  olmasi
Maliyetleri senedi komisyonlari gerekmektedir. Bu ylzden, tasarruf sahiplerinin
3.  Finansal piyasa devir hizi mevduatlari toplanirken islem maliyetlerinin minimize

edilmesi finansal gelismenin saglanmasi igin 6nemli bir
adimdir.

Kaynak: Lynch, 1996’dan aktaran Topcu, 2014.
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Cihak vd. (2013: 3), finansal kurumlarin ve piyasalarin 6zelliklerini 4 ana bashk altinda

toplamaktadir. Finansal derinlik, finansal kurumlarin ve piyasalarin kapsamini

belirtmektedir.  Erisebilirlik, kisilerin  finansal kurumlardan ve piyasalardan
yararlanabilme derecesini gostermektedir. Etkinlik, finansal hizmetlerin temininde
finansal kurumlarin ve piyasalarin aktifligi anlamina gelmektedir. Glvenilirlik ise
finansal kurumlarin, piyasalarin seffafligini ve istikrarini ifade etmektedir. Bu dort
Ozelligi hem bircok ekonomide gelismeye katki saglayan en onemli kurumlar olarak
gosterilen bankalar (sigorta sirketleri ve diger finansal kurumlari da kapsamaktadir)

hem de hisse senedi ve tahvil piyasalari igin dlgilmektedir.

Cihak vd. (2013) Amerika basta olmak {izere, bu yaklasimin icerdigi finansal gelisme
gostergelerinin bircogu sadece gelismis Ulkeler icin veri olusturabilmektedir. Bu
sebeple, gelismekte olan ulkelerin ekonomileri igin bu yaklasim kullanilarak finansal

gelisme gostergelerinin belirlenmesi ve analiz yapilmasi zorlagsmaktadir. Tablo 1.2,

Cihak vd. (2013) tarafindan yapilan siniflandirmayi géstermektedir.

Tablo 1.2. Finansal Gelisme Gostergeleri: Cihak vd. (2013) Yaklagimi

Olgiim Finansal Kuruluslar Finansal Piyasalar
1. Ozel sektér kredileri (%GSYH) 1. Hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu + dolasimdaki
2. Finansal kurulus varliklari (%GSYH) yurtici 6zel sektor borglanma senetleri (% GDP)
Derinlik 3. M2 (%GSYH) 2. Ozel sektdr borglanma senetleri (% GDP)
4. Mevduatlar (%GSYH) 3. Devlet i¢ borglanma senetleri (%GDP)
5. Finans sektorintn gayri safi katma 4. Uluslararasi borglanma senetleri (%GDP)
degeri (%GSYH) 5. Hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu (%GDP)
6. Hisse senedi piyasasi islem hacmi (%GDP)
1. 1000 vyetiskin birey basina disen 1. En buyik 10 firma disindaki piyasa kapitalizasyonu
hesap sayisi (ticari bankalar) (%)
Erisim 2. 100000 vyetiskin basina disen sube 2. Encokislem goren 10 firma disindaki islem hacmi (%)
sayisi (ticari bankalar) 3. Devlet bono/tahvil getirisi (3 ay-10 yil)
3. Banka hesabi olan kisi sayisi (% 4. VYurtigi borglanma senetleri/toplam  borglanma
nifus) senetleri
4. Limitli kredisi olan firma sayisi (% 5. Ozel borglanma senetleri/yurtici borclanma senetleri)
tim firmalar) 6. Yenisirket bono ihraci (%GDP)
5. Limitli kredisi olan firma sayisi (%
kiguk olcekli firmalar)
1. Net faiz marji 1. Hisse Senedi Piyasasi islem Gérme Orani
2. Odiing verilebilen mevduat marji 2. Fiyat Senkronizasyonu (birlikte hareket)
Etkinlik 3. Faiz digi gelir (%toplam gelir) 3. icerden 6grenenlerin ticareti
4. Genel giderler (% toplam varliklar) 4. Fiyat etkisi
5. Karllik (roa, roe) 5.  Likidite/islem maliyeti
6. Boone katsayisi (Herfindahl veya 6. Devlet tahvillerinin alim-satim marji
Histatistigi) 7. Tavhil (devlet, 6zel sektor) devir hizi
8. Sozlesme etkinligi
1. Z-skoru 1. Hisse senedi fiyat endeksinin oynakhgl (standart
2. Sermaye yeterlilik orani sapma/ortalama), gésterge tahvil endeksi
3.  Aktif kalite oranlari 2. Endeksin cgarpikhg (hisse senedi fiyati, gosterge
istikrar 4. Likidite oranlari tahvil)
5. Diger (Net yabanci doviz 3.  Getiri manipulasyonunun kirilganligi
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pozisyonu/sermaye vb.)

4. Fiyat/kazang orani

Sureklilik

6. Kisa vadeli borglanma senetleri/toplam borglanma
senetleri (yurtigi, uluslararasi)

7. En cok islem goren borglanma senetleri (Alman,
Amerikan vb.) ile korelasyonu

v

Kaynak: Cihdk vd., 2013’den aktaran Topcu, 2014.

Beck, Demirgii¢-Kunt ve Levine (2000), Diinya Bankasi tarafindan desteklenen ve

benimsenen farkl bir siniflandirmaya gitmistir. Bu siniflandirmada finansal piyasalar,

finansal kuruluslar ve diger finansal kurumlar seklinde lg¢ kategoriye ayirilirken dlgciim

yontemi ise bulyuklik, faaliyet ve etkinlik olarak ¢ farkli siniflandirmaya tabi

tutulmustur. Tablo 1.3., Beck, Demirgli¢c-Kunt ve Levine (2000) tarafindan yapilan ve

Diinya Bankasi tarafindan temel alinan finansal gelisme gostergelerini listelemektedir.

Tablo 1.3. Finansal Gelisme Gostergeleri: Beck, Demirgii¢-Kunt ve Levine (2000)

Yaklagimi
Olgiim Finansal Kuruluslar Finansal Piyasalar Diger Finansal Kurumlar
1. Merkez bankasi 1. Hisse senedi piyasasi 1. Hayat sigortasi
varliklari (%GSYH) kapitalizasyonu Banka benzeri kurumlarin
2. Mevduat bankalari (%GSYH) toplam varliklari %GSYH)
varliklari (%GSYH) 2. Devlet tahvil piyasasi Hayat sigortasi sirketlerinin
3. Diger finansal kapitalizasyonu toplam varliklari (%GSYH)
kurumlarin varliklari (%GSYH) Sigorta sirketlerinin toplam
(%GSYH) 3. Ozel sektér tahvil varliklari (%GSYH)
4. Likit ydkamlalakler piyasasl Bireysel emeklilik ve
Buyukluk (%GSYH) kapitalizasyonu tasarruf  fonlart  toplam
(%GSYH) varliklari (%GSYH)
4. Uzun vadeli 0zel Yatinnm sirkerleri toplam
sektor borglanma varliklari (%GSYH)
senetleri (%GSYH) Kalkinma bankalari toplam
varliklari (%GSYH)
1. Mevduat bankalari 1. Hisse senedi piyasasi Hayat sigortasi  girisleri
tarafindan ozel islem hacmi (%GSYH) (primler/GSYH)
sektore verilen Hayat sigortasi yogunlugu
krediler /%GSYH) (primler/niifus)
2. Mevduat bankalari
Faaliyet ve diger finansal
kurumlar tarafindan
Ozel sektore verilen
krediler /%GSYH)
L 1. Net faiz marji 1. Hisse senedi piyasasi
Etkinlik . . .
2. Genel giderler islem gérme orani

Kaynak: (Beck, Demirgii¢-Kunt ve Levine, 2000; aktaran Topcu, 2014)
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IMF ise kurum bilinyesinden gelistirilen ve uluslararasi olarak kullanilan farkh bir
finansal gelisme endeksi gelistirmistir. Buna gore Finansal Gelisme endeksi (fd),
Ulkelerin finansal kurumlarinin ve finansal piyasalarinin derinligi, erisimi ve verimliligi
konusunda bilgiler vermektedir. Bu endeks, Finansal Kurumlar endeksi (fi) ve Finansal

Piyasalar endeksinin (fm) toplamindan olusmaktadir.

Finansal Kurumlar Endeksi (Fl) asagidaki kalemlerin bir toplami olarak ifade

edilmektedir:

Finansal Kurumlar Derinlik Endeksi (FID): Ozel sektdre aktarilan banka kredilerinin
GSYiH’ye orani, emeklilik fonu varliklarinin GSYiH'ye orani, yatirim fonu varliklarinin
GSYiH'ya orani ve sigorta primlerinin (hayat ve hayat disi) GSYiH'ye oranina iliskin

verileri gostermektedir.

Finansal Kurumlar Erisim Endeksi (FIA): 100.000 birey basina diisen banka subesi sayisi
ve 100.000 birey basina diisen ATM sayisina iliskin verileri derlemektedir.

Finansal Kurumlar Etkinlik Endeksi (FIE): Bankacilik sektorii net faiz marji, bor¢ verme-
mevduat farki, faiz disi gelirden toplam gelire iliskin verileri gostermektedir. Toplam

varlik, varlik getirisi ve 6z sermaye getirisine kadar genel giderler.
Finansal Piyasalar Endeksi (FM) ise su alt endekslerin toplamindan olusmaktadir:

Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi (FMD): Borsa kapitalizasyonu verilerinin GSYH'ye,
islem goéren hisse senetlerinin GSYiH’ye, devletin uluslararasi borglanma senetlerinin
GSYiH'ye ve finansal ve finansal olmayan kuruluslarin toplam bor¢ menkul

kiymetlerinin GSYiH'ye oranlarini géstermektedir.

Finansal Piyasalara Erisim Endeksi (FMA): Faaliyet hacmi en biyik 10 sirket disindaki
piyasa kapitalizasyonunun yiizdesi ve 100.000 birey basina toplam borg ihra¢ edenlerin
sayisi (yerli ve yabanci, finansal olmayan ve finansal sirketler) hakkindaki verileri

gostermektedir.

Finansal Piyasalar Etkinlik Endeksi (FME): Borsa devir orani (kapitalizasyonla islem

goren hisse senetleri) ile ilgili verileri gostermektedir.

Finansal gelismenin; ekonomik bliyime ve uzun vadeli istikrar (zerindeki etkileri

literatlirde genis bir yere sahiptir. Calismalarda genellikle finansal gelisme, iki finansal

14



gostergeden biri ile temsil edilmektedir. Bunlardan ilki 6zel kredinin GSYiH'ye orani,
digeri ise borsa kapitalizasyonunun GSYiH'ye oranidir. Ancak finansal gelisme oldukgca
kapsamli bir kavram oldugu icin bu iki gosterge yetersiz kalmaktadir. Bu eksikligi
gidermek amaci ile IMF tarafindan "Finansal Derinlesmeyi Yeniden Diisinmek:
Gelismekte Olan Piyasalarda istikrar ve Biiyime" bashg altinda finansal gelisme
endeksi gelistirilmistir. Bu sayede, finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin
derinlikleri (btyuklikleri ve likiditeleri), erisebilirlikleri (bireylerin ve sirketlerin gelirlere
erisme yetenekleri ve sermaye piyasalarinin faaliyet diizeyi) agisindan ne kadar gelismis
oldugu goriilmektedir. Endeksin veritabani, 1980’den itibaren 180’den fazla llke icin 9

endeks saglamaktadir (IMF Veritabani, 2019).

Sekil 1.1. Finansal Gelisme Endeksi — Genel Bakis

Finansal Gelisme

Finansal Kurumlar Finansal Piyasalar

l Derinlik Il Erisim IlVerimIiIikll Derinlik Il Erisim I lVerimIiIikI

Kaynak: IMF Veritabani.

Sekil 1.1 ise IMF tarafindan gelistirilen bu endeksi ve endeksi olusturan alt endeksleri
gostermektedir. Buna gore finansal gelisme finansal kurumlar ve finansal piyasalarin

bilesiminden meydana gelmektedir.
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IKINCi BOLUM
TEORIK CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI

2.1.TEORIK CERCEVE

iktisat ve finans bilim dallarinin ortak ¢alisma konusu olan ve literatiirde hakkinda ¢ok
sayida calisma bulunan arastirma konularinin basinda finansal gelisme ve ekonomik
bliyime iliskisi yer almaktadir. Finansal gelisme ile ekonomik biylime arasindaki
nedensellik iliskisini aciklayan bu arastirmalar gliniimuizde hala glincel bir konu olarak
literatlrdeki yerini korumaktadir. Finansal gelismeyi etkileyen bircok dissal faktor
bulunmasina ragmen, yazinda yer alan birgok ¢alismanin sonucu finansal gelisme ile

ekonomik bliyiime arasinda yakin bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Ekonomik blyliime; bir llkede, Gretim kapasitesinin, tGretimin ve dolayisi ile milli gelirin
artmasi anlamina gelmektedir. Bir Ulkenin ekonomisinin blylylp blyimedigi
sonucuna varilmasi igin o Ulkedeki kisi basina diisen gelire bakmak gerekmektedir. Kisi
basina gelir bir yil sonunda artiyorsa, o (lkenin ekonomisinin blyadiga
anlasilmaktadir. Bir tilkedeki tiretim imkanlarinin ne kadar gelistigi ise kisi basina diisen
milli gelirdeki artis ile dogru orantilidir. (Dinler, 1997). Yatirimlarin artirilmasi ve
desteklenmesi ekonomik blylime icin 6n kosuldur. Yatirimlarin arttirilmasi ise
tasarruflarin cogaltilmasina bagli olacaktir. Biylime hizi da 6teki sartlarin degismemesi
kosulu ile, bir o kadar blylk olacaktir. Tasarruflarin gerceklestirilmesi ise gelismis bir
finansal sistem ile ilgilidir. Tasarruf sahiplerine saglanacak seffaf bir yatirrm ortami,
likidite ve bir getiri saglanmasi, tasarruf sahiplerinin yatirim yapmasi, tasarruflarini
degerlendirmesi ve ekonomik blyime icin gerekli sartlardir. Fakat finansal gelismislik
diizeyinin nasil belirlenecegi konusunda hentliz ortak bir karara varilmamistir. Farkh

cahismalar ve farkli kurumlar farkli olcttler ile finansal gelismisligi belirlemeye
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calismaktadir. Ornegin, hisse senedi ve tahvil-bono piyasalarinin gelismisligi; toplam
piyasa kapitalizasyonu ve piyasa islem hacmi gibi olgitler ile finansal gelismislik
olcilebilmektedir. Ote yandan, bankacilik sektériiniin gelismislik diizeyi ise, toplam
kredilerin ve toplam mevduatlarin milli gelire oranlanmasi yolu ile 6l¢tlebilir (Kandir

vd., 2007: 312).

Bu calismada oncelikle ekonomik blylime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi
irdelemek firma performanslarinin hangi yollarla etkilendigini anlamak agisindan
faydal olacaktir. istikrarli bir sekilde ekonomik biyiime sergileyen ilkelerde; finansal
sistem glclenir finansal gelismeler birbirini takip eder. Dolayisiyla tim sektordeki

firmalar bu gelismelerden etkilenir.
2.1.1.FINANSAL GELISME-EKONOMIK BUYUME iLiSKisSi
2.1.1.1.FONKSIYONEL YAKLASIM

Literatlirde ekonomik biliylime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalar,
farkh belirleyiciler ile bu iliskinin yoninl ve hangi kanallar aracihgiyla etkilendigini
ortaya koymaktadir. Bir tilkenin refah seviyesi ekonomik bliylime ile dogrudan iliskilidir.
Bu kapsamda kiiresel ve yerel finans piyasasi ile ekonomik bliyiime arasindaki iliskinin
ortaya konulmasi ve uzun donemde yaratacagl etkilerin incelenmesi gerekmektedir
(Christopoulos ve Tsionas, 2004). Refah seviyesine ulasabilmek icin bliyimenin uzun
vadede ve sirdirilebilir olmasi en énemli kosuldur. Uzun vadeli blylime ile finansal
gelisme arasindaki ampirik iliski® incelenirken banka kredileri ile 6zel sektér paylarinin,
gayri safi milli hasila® ile oranlari dikkate alinmistir. Bu oranlarin tek basina biytimeyi
uzun vadede sirdirilebilir kilmasi mimkin degildir. Ana kanal finansal piyasalarin

yatirim hacminden ziyade piyasa verimliligidir (Gregorio ve Guidotti, 1995).

Turkiye’deki finans sisteminin gelismisligini ifade edebilmek icin cesitli derinlesme
Olclim hesaplari kullaniimaktadir. Eger bir (lkenin ekonomisinde finansal kurumlar ve
finansal araclarin cesitliligi fazla ise o ekonomide finansal sistem ekonomik biylmeyi
olumlu etkileyecektir. Tirk finans sisteminde bankacilik sektorii buyliik bir éneme

sahiptir. Bu nedenle bankacilik sektort finansal gelisme icin bilylk 6nem arz

Ampirik iliski; deneye dayali olan iliskidir.
? GSMH; bir tlkede belli bir zaman diliminde (genellikle 1 yil) o tlkenin vatandaslari tarafindan Ulretilen
mal ve hizmetler bitlninin parasal karsiligina verilen isimdir (Pamuk ve Dindar, 2016).
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etmektedir. Son yillarda banka disi finansal kurumlarin sayisinin artmasi ve gelismesi ile
birlikte finansal sistemin derinlesmesinde ve gelismesinde de ilerleme kaydedilmistir.
Sermaye piyasalari ise derinlik, islem cesitliligi ve istikrar anlaminda heniiz gelisme

asamasinda bulunmaktadir (Yetiz, 2016).

Finansal kalkinmanin ekonomik bliyime (izerindeki etkisini inceleyen calismalarda
sonuglar genellikle olumlu ve istatistiksel olarak anlamli bir sonug ortaya koyar ancak
gelismekte olan Ulkelerde degiskenlik gosterebilir (Valickova, Havranek ve Horvath,
2014). Serbest sermaye hareketliliginin ve kalkinma arzusunun da ekonomik biyliime
Uzerinde o6nemli etkileri vardir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve sermaye girisleri
finansal piyasalari ve dolayisiyla biylmeyi olumlu yonde etkilemektedir (Bailliu, 2000:
15). Gelismis ekonomiler borsa gelisimleri izerinden ele alindiginda borsa gelisiminden
ekonomik blyimeye dogru tek yonli pozitif iliski tespit edilmistir (Arestis,
Demetriades ve Luintel, 2011). Gelismekte olan (lkeler icin ise, finansal derinlik
ekonomik blyliime ve yan degiskenler arasinda tek bir denge iliskisi oldugu ve finansal
derinlikten bliyimeye tek yonli pozitif bir iliski oldugu ortaya konulmustur

(Christopoulos ve Tsionas, 2004).

Finansal gelismeden ekonomik biylimeye dogru, fiyat-kazan¢ oranlarinin da etkisi
blylktir. Ancak banka mevduatlar, 6zel kredi ve yurti¢i kredi oranlari finansal
gelismeye vyardimci belirleyiciler olarak kullanildiginda ise ekonomik blylimenin

finansal gelismeyi etkiledigi gorilmektedir'® (Kar ve Pentecost, 2000).

Ekonomik biiyime ve finansal gelisme arasindaki iliskide pozitif yonde bir yonelim
oldugunu ortaya koyan bircok calisma oldugu gibi uzun vadede finansal gelismenin
ekonomik biylimeye higbir katkisi olmadigini savunan ¢alismalar da mevcuttur.
Finansal gelismeyi takiben artan rekabet, finansal aracilikta negatif bir etki yaratabilir.
Artan rekabet ortami beraberinde asimetrik bilgi ve seffaf olmayan piyasa kosullarini
dogurabileceginden dolayi finansal gelismeden blylimeye dogru negatif bir iliski ortaya

cikar (Andersen ve Tarp, 2003).

1% Kar ve Pentecost (2000), ekonomik blyimenin finansal gelismeden etkilendigini ortaya koyan sayili
calismalardan birisidir.
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Bankacilik sektort Tirkiye'nin finansal sisteminde 6énemli bir yere sahiptir. Finansal
gelisme belirleyicileri olarak, bankalarin aktif blyukliklerinin gayrisafi yurtigi hasilaya™
oraninin artis hizina ve bankalarin 6zel sektore agtiklari kredilerin gayrisafi yurtigi
hasilaya oraninin artis hizina bakildiginda ekonomik bliyime ters yonli olarak
etkilenmistir (Bahadir, 2010). Finansal gelismenin ekonomik blylmeyi nasil
etkileyebilecegi ile ilgili en belirgin gerceve Levine (1997) tarafindan cizilmistir. Sekil

2.1, finansal gelismenin biylme sirecini nasil etkiledigini gdstermektedir.

Sekil 2.1.Finans ve Biiyiime iliskisine teorik bir yaklasim

PiYASA FRIKSIYONLARI

iSLEM MALIYETLERI BiLGI MALIYETLERI

FINANSAL PiYASALAR VE ARACILAR

FINANSAL FONKSIYONLAR

Mal ve Hizmet Ticaretini Risk Yonetimini Tasarruflari Harekete
Kolaylastirmak Kolaylastirmak

Kaynaklari Temin Etmek

Gegirmek

BUYUME KANALLARI

Teknolojik Gelismeler Sermaye Hareketliligi

BUYUME

Kaynak: Levine (1997).

Literatlirdeki galismalar incelendiginde Levine’in finansal gelisme-ekonomik bliyliime
tablosuna ek olarak seffaf ve etkin piyasa, strdrilebilir blylime, Ulkelerin gelismislik

dizeyleri finansal fonksiyonlar kanalinda yerini almaktadir.

u GSYH, Ulke sinirlarinda belli bir dénem igerisinde, o Ulkenin yerel veya yabanci ekonomik kisminda
Gretimi tamamlanmamis olan bitiin mal ve hizmetlerin parasal karsiligi (Pamuk ve Dindar, 2016).
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Finansal gelisme ve ekonomik bliyime arasindaki iliski hisse senedi piyasasini da
etkilemektedir. Hisse senedi piyasasi, uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig
piyasadir. Bu piyasalar gelismis Ulkelerde gelismekte olan Ulkelere oranla daha aktif
olarak calismaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin hem yerel alandaki degismelerden hem

de uluslararasi degismelerden etkilendigi gorilmektedir (Sahin ve Durmus, 2018: 809).

Ozellikle IMKB’nin kurulmasi ile birlikte hisse senetleri iilkemizde son 15 senedir
yatirnmcilar tarafindan gelismis sermaye piyasalarinda en cok ilgi géren yatirim araci
haline gelmistir. Hisse senedi fiyatlarinin, finansal piyasalarin biylmesi, finansal
engellerin ortadan kalkmasi ve alt piyasalardaki etkilesimin artmasi ile birlikte siyasi ve
ekonomik gelismelere karsi kirilganhgi artmistir. Hisse senetlerinin  sermaye
piyasasindaki en riskli yatirim araglari olmasindan dolayi, ekonomik dalgalanmalara da
en hizli reaksiyonu vermektedir. Bu piyasanin bilylimesi ve istikrarli bir yol izlemesi
yatirimcilarin verecekleri kararlara, kararlarin saglikli olmasi ise hisse senedi fiyatlarini
belirleyen faktorlere baghdir. Ekonomik faktorler daima hisse senetleri ile paralel
hareket etmeyebilir. Bununla beraber makro ekonomik olarak ortaya ¢ikan degisimler
ve gelismeler ekonominin temelini olusturan firmalar Gzerinde etkili olmaktadir.
Dolayisiyla bitlin hisse senedi fiyatlarinin artma veya diisme egilimine girmesine sebep

olabilmektedir (Albeni ve Demir, 2005: 2-3).

Bankacilik piyasalari ile karsilastirildiginda Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkelerin
sermaye piyasalarinin ekonomik bliylimeye katkisi yetersizdir. Hisse senedi piyasasinin
gelismesi ve daha aktif hale gelmesi bu bakimdan biyik énem tasimaktadir. Finansal
serbestlesme, teknolojik gelismelerin ve kiiresellesmenin sonucunda olusturulan
network aglari borsalarin bitiinlesmesine ve hisse senedi piyasalarinin gelismesinde

onemli katkilarda bulunan faktorler olarak goérilmektedir (Helhel, 2019: 20).

Hisse senedi piyasasinin biylmesi, ulusal ve uluslararasi yatirimlarin hizla artmasini ve
kaynaklarin verimli bir sekilde tahsis edilmesini saglamaktadir. Yatirimcilarin finansal
kaynaklara ulasimi kolaylasmaktadir. Yeterli kriterlere sahip bir hisse senedi piyasasi
yabanci yatirnmcilar icin ulusal ekonomiyi cazip hale getirmektedir. Boylece hisse
senedi piyasasi gelismekte ve istikrarli bir ekonomik biyimeye ciddi bir destek

saglamaktadir (Carp, 2012).
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Hisse senedi piyasasinin ekonomik biylimeye katkisi ise cesitli faktorler ile
gerceklesmektedir. Gelismis bir hisse senedi piyasasi yatirimcilara giivenilir bir ortam
sunarak tasarruflari tesvik etmektedir. Kaynaklarin verimli bir bicimde yatirimlara
dagitilmasi  ve islem maliyetlerini disiirme yolu ile ekonomik bilylimeyi
desteklemektedir. Ayrica risk dagitimi sonucunda likidite artmakta ve yatirimlara

aktarilan sermayenin maliyeti de disebilmektedir (Cooray, 2010).
2.1.1.2.NEDENSELLIK YAKLASIMI

Nedensellik yaklasimi, arz itisli hipotez, talep ¢ekisli hipotez, geri besleme hipotezi ve

bagimsizlik hipotezi olmak lizere dort baslik altinda incelenmektedir.

vV ARz iTiSLi HIPOTEZ

Sermaye hareketliligi, etkin piyasa, verimlilik gibi piyasa fonksiyonlari ekonomik
blylime Uzerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Schumpeter (1911) finansal gelismenin
ekonomik biylme icin mutlak bir sart oldugunu ileri sirmektedir. Arz itisli hipotezin
oncisu olarak bilinmektedir. Reel ekonomik biiyimenin artmasi, finansal kurumlar ve
piyasalar finansal hizmetlerin arzinin artmasina baglh olmaktadir (Bangake ve Eggoh,
2011: 177). Literatilirde bu bulgulari destekleyen dnci ¢alismalar; Schumpeter (1911),
Gurley ve Shaw (1955), Goldsmith (1969), McKinnon (1973), Gupta (1984), Greenwood
ve Jovanovic (1990), Roubini ve Salai-Martin (1992), Bencivenga ve Smith (1993), King
ve Levine (1993) Miller (1998), Christopoulos ve Tsionas (2004), Caporale ve Howells

(2004), Aretris ve Demetriades (2011) olarak siralanabilir.

v’ TALEP CEKiSLi HiPOTEZ

Bu hipoteze gbre ekonomik biylimeden finansal gelismeye dogru bir yonelim soz
konusudur. Ekonomik bliyime finansal sistemi ydnlendirmektedir. Finansal gelisme
ekonomik buylmenin bir sonucudur (Bangake ve Eggoh, 2011: 177). Finansal
hizmetlere talebin artmasi ve reel ekonomik aktivitenin artisi finansal sistemin
genislemesine neden olmaktadir (Calderon ve Liu, 2003: 322). Robinson (1952),
“tesebbis yol gosterir ve finansal sistem bunu takip eder” ifadesi ile hipotezi ortaya
koyan ilk calisma olma 6zelligini tasimaktadir. Bu hipotezi destekleyen diger calismalar
ise Kar ve Pentecost (2000) Liang ve Teng (2006), Akin (2009), Akkay (2010), Hassan ve

Sanchez (2011) olarak siralanabilir.
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v GERI BESLEME HiPOTEZi

Bu hipotezde arz itisli hipotez ile talep gekisli hipotez karsilikli etkilesim halindedir. Bu
hipoteze gore finansal derinlesme zaman igerisinde ekonomik blylmeyi artirirken
blylyen ekonomi de geri besleme yaparak daha fazla finansal gelismeye neden
olmaktadir (Oztirk ve Acaravci, 2009). Literatiirde bu hipotezi destekleyen &ncii
calismalar; Berthelemy ve Varoudakis (1996), Demetriades ve Hussein (1996),

Greenwood ve Smith (1997), Blackburn ve Hung (1998) olarak siralanabilir.

v BAGIMSIZLIK HIPOTEZI

Literatirde en nadir rastlanan nedensellik tiirlerinden biri olan bagimsizlik hipotezi,
ekonomik blylime ile finansal gelisme arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
olmadigini savunmaktadir. Bu hipotezin ortaya ¢ikmasinda en &nemli katki Lucas
(1988)’a aittir. Lucas, finansal piyasalarin gelismesinin blylme ile iliskili olmadigini
savunmaktadir. Lucas (1988) haricinde, finansal gelisme ile ekonomik biylmenin
ilintisiz oldugunu savunan diger oncli calismalar ise Stern (1989), De Gregorio ve

Guidotti (1995) ve Bahadir (2010) olarak siralanabilir.

2.1.2. Ekonomik Bilyiime Ve Firma Performansi Arasindaki iliski

Ekonomik bliyiime diinya Uzerindeki tim dUlkeler igin en 6énemli ekonomi politikasi
hedefidir. istikrarli bir bilyiime, yoksul kesimin azaltilmasi, iilkedeki refahin artirilmasi,
Ulkede istihdamin saglanmasi, egitimden sagliga kadar her alanda daha kaliteli
hizmetlerin ortaya ¢itkmasi anlamina gelmektedir. Ekonomik blyime siirecinde pek ¢ok
faktorin etkisi mevcuttur. Genellikle istihdam, GSYH, enflasyon ve faiz oranlari gibi
makroekonomik etkiler Gizerinde durulmustur. Bu faktorlerin yani sira dogal kaynaklar,
nitelikli isglicli, teknolojik gelisme, niifus artis hizi ve sermaye birikimi bunlar arasinda
yer alir. Fakat sermaye birikimi diger faktorlerin ne kadar saghkli kullanilabildigi ile
dogrudan iliskilidir. Nitelikli isglict icin kaliteli bir egitim slireci gerekmektedir. Egitim
kurumlarinin iyilestirilmesi nitelikli isglicini saglayacaktir. Egitim kurumlarinin
gelistirilmesi ve kaynaklari verimli kullanabilmesi icin sermaye birikimi oldukca
onemlidir. Bu sebeple, gelisme siirecinde sermaye birikimi her zaman ilk siralarda ele

alinan 6nemli bir faktér olmustur (Turkoglu,2016).
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Ekonomik blylmeyi etkileyen bircok faktor oldugu gibi firma performansini da
etkileyen c¢esitli faktorler bulunmaktadir. En yaygin bicimde kurumsal ydnetim,
teknoloji, personel Ucretleri, 6zellestirmeler gibi faktorler firma performansini olumlu
veya olumsuz ydnde etkilemektedir. Ozellikle gelismekte olan ilkeler icin ihracat,
yatirnm ve teknoloji ekonomik blylimeyi dogrudan etkilemektedir. Gelismekte olan
Ulkelerdeki firmalarin Urin gesitliligi ve piyasadaki aktifligi, firmalarin blyklGgu, Ar-Ge
galismalarinin verimliligi ve sermaye yogunlugu gibi temel stratejik faktorleri firmanin
piyasada tercih edilme sebebi haline gelir ve dolayisi ile ekonomik biiyimede rol oynar

(Lee ve Giorgis, 2004).

Gelisen teknoloji ile birlikte firma performanslarinin arttigi ve blylime oranlarinin
ylkseldigi gozlemlenmistir. Yapilan calismalar sonucunda internet tabanl teknolojilerin
onemli bir inovasyon'? saglayicisi oldugunu gostermektedir. internet tabanl ve
internet tabanl olmayan yeniliklerin firmanin cirosu ile olumlu bir iliski icerisinde
oldugu kanitlanmistir (Koellinger, 2008). Firmalari teknoloji ve misyon agisindan yenilik
yapmaya tesvik etmenin daha iyi bir ekonomik sonu¢ doguracagi muhtemeldir (Sirelli,
2000). Firmalari yonetim acisindan iyilestirmek, personellerin emek=lcret adaletini
saglamak, calisma kosullarini saglikli hale getirmek, teknolojiyi yakindan takip etmek,
vizyon ve misyon agisindan piyasadaki rakip firmalarin gerisinde kalmamak firmanin

gelismesini ve blylimesini saglayacagi gibi Gilke ekonomisine de katki saglayacaktir.

Serbest nakit akisi da firmalar igin olduk¢a dnemlidir. Serbest nakit akisi gli¢li olan
firmalarin olmayan firmalara oranla ekonomik biiyime de ¢ok daha fazla rol aldigI ve
katki sagladigi gorilmdistir. Ayrica serbest nakit akisi olan firmalarda satis bliyimesi ve

yatirim oranlari daha yuksektir (Brush vd., 2000).

Ulke ekonomilerinin gelismesinde ve biiyiimesinde en 6nemli katkilardan biriside
yurtici ve yurtdisi yatinmlaridir. Yatirrm ortaminin daha iyi oldugu ulkelerde firma
performanslarinda birikim ve blylime daha yuksektir (Dollar, Hallward ve Mengistae,
2005). Yatirimin ana kaynagi ise tasarruflardir. Tasarruflarin fazla oldugu ekonomilerde

yatirim oranlari da yiksek olacaktir (Turkoglu,2016).

12 inovasyon; yenilik- yenilikcilik anlamlarina gelen, uygulama alani ¢cok kapsamli olan, éziinde fayda
saglayici ve yaratici fikirlerin ticari olarak uygulanmasidir (Nihat ve Kiling, 2012).
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Basarili bir kurumsal yonetim ve pazardaki gliveni olusturmak daha istikrarli, uzun
vadeli uluslararasi yatirrm akisglarini tesvik etmek i¢cin 6nemli bir adimdir. Birgok (lke
daha verimli kurumsal yonetim uygulamalarini ekonomik dinamizmi ve dolayisi ile
genel ekonomik performansi artirmanin bir yolu olarak gérmektedir (Barbu ve Bocean,
2007). Tum bunlarin yani sira firmalarin 6zellestirme sirecine girmeleri firmalarin
kontrol gilici olmayan paylarinin borsada satildigi kismi 0Ozellestirme doénemiyle
baglar. Kismi 6zellestirmenin karlihk, verimlilik, yatirnm Uzerinde ve dolayisiyla

ekonomik bliyiimede olumlu bir etkisi oldugu kanitlanmistir (Gupta, 2005).

Ekonomik agidan gelisme slirecinde olan Tiirkiye’de ise dogrudan yabanci sermayeli
yatirnmlarin  ekonomik bilylimeye katkisi olduk¢a buylktlir. Bunun vyani sira
sektorlerdeki gelismeler ayri ayri ekonomik biylimeye olanak saglamakta ve firma
performanslari ekonomik biiyimede rol oynamaktadir. Calismalarda dogrudan yabanci
yatirimin ekonomik blyliimeye etkisi farkli sonuglar dogurmustur. Dogrudan yabanci
yatirimin Tlrkiye gibi gelismekte olan Ulkelerin ekonomisinde biylime etkisi yaratirken
(Tasdemir ve Erdas, 2018) bazi Ulkelerde ise gelen yatirimlar daha c¢ok portfoy
yatirimlari seklinde gerceklestiginden dolayi olumsuz sonuglar dogurmustur. Boylelikle
Uretimin artmasina neden olacak ve katma deger katacak yatirimlarin gerceklesmemesi
ve bu durumla ilgili olarak istihdami ylkseltici yatirrmlar saglanmamaktadir (Acar,

2016).

Ozellikle gelismekte olan ilkelerin ekonomik biiylimesine katki saglayan bir bagska
sektorde ihracat firmalaridir. Krizlerden etkilenmekle birlikte, Tirkiye’de ihracatin
ekonomik blylime ile arasinda uzun vadeli bir iliski mevcuttur (Simdi ve Seker, 2018).
Ekonominin daralma ve genisleme dénemlerinde ise ihracat ekonomik blylimeyi

olumlu yonde etkilemektedir (Sarag, 2013).

Kiglk, orta ve blyik olcekli tiim firmalarin ekonomik bliyimeye katkisini yakindan
ilgilendiren bir baska faktor ise Uretim ve rekabet stratejileridir. Rekabet ve Uretim
stratejileri gliclii olan firmalar hem rakipleri arasindan siyrilmakta hem de daha iyi bir
performans sergilemektedir. Rekabetci stratejileri ile 6ne c¢ikan firmalar maliyet,
teslimat, esneklik ve kaliteli iretim ile fark yaratmaktadir. Bu firmalarin performanslari
dogrudan etkilenmese de kaliteli Uretim ile performanslarini ylikseltmektedir.

Boylelikle kaliteli Gretim ile 6ne ¢ikan firmalar ekonomideki reformlara karsi
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kirilganliklarini kaybederek degisimlerden ve krizlerden daha az etkilenmektedir

(Gyampah ve Acquaah, 2008).

Ayni zamanda imalat sanayi ve turizm sektérlerinin de ekonomik bliyime Uzerinde
olumlu bir etkisi vardir. imalat sanayi GSYH ve ihracattaki pay! sebebi ile ekonomik
biiylime bakimindan énem arz eden bir sektérdiir. imalat sanayi sektériinde ihracat ve
sermaye mal ithalati uzun vadede ekonomik biylme U(zerinde biylik ©6nem
tasimaktadir (Cetintas ve Bicil, 2016). 1980’den itibaren turizm sektoéri de cogu llkede
onemli getirisi olan bir sektdr haline gelmistir. Tirkiye’de istikrarli bir ekonomik
bliyimeye katkida bulunan onemli sektorlerden biri olarak gorilmektedir. Uzun
dénemde turizmin de ekonomik buylime Uzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu

kanitlanmistir (Altiner, 2019).

Tuim bu faktorlerin yani sira firmalardaki Uretim cesitliligi, uluslararasi ve vyerli
firmalarin cesitlendirmedeki performanslari firma performansi agisindan olduk¢a 6nem
arz etmektedir. Yerli firmalar cesitlilikte iyi bir performans gosteremezken uluslararasi
firmalar oldukga basarihdir. Cesitlilik ayni zamanda karlilk ve satis bliyimesi lzerinde

olumlu bir etkiye sahiptir (Wan, 1998).
2.1.3.FINANSAL GELISME VE FIRMA PERFORMANSI ARASINDAKI iLiSKi

Firma performansini dogrudan ve dolayli yoldan etkileyen bircok faktor bulunmaktadir.
Finansal gelismeyi etkiledigi gibi ekonomik biylimeyi de dolayli yoldan etkileyen bu
faktorler birbirlerini takip etmektedir. Bu faktorlerin basinda; dis yatirim, ihracat,
inovasyon, kurumsal yonetim, rekabet kosullari ve teknolojik gelismeler gelmektedir.
Ayni zamanda firma performansi firma blyukIGgu ve varliklarin etkin kullanimindan da

oldukga etkilenmektedir (Yiicel, 2016).

Hem finansal gelismenin hem ekonomik blylimenin yapi taslarindan olan ihracat firma
performansi icinde oldukca ©nem tasimaktadir. ihracat firmalarinin diinya
ekonomisinde &nemli bir yer teskil etmektedir. ihracat hedeflerinde deger kaybi
yasayan firmalarin firma gelisimlerinin daha yavas oldugu gérilmistir. ihracat
bliyimesinin ise firma Uretkenliginde ve diger firma performans ol¢ltlerinde artislara

yol actigi sonucuna ulasilmistir. Firmalar daha gelismis Ulkelere ihracat yaptiginda
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ihracatin firma performansi tGzerindeki etkisinin daha da arttig gortlmdistir (Park vd.,

2010).

Firma performansini dogrudan etkileyen faktorlerin basinda dig yatirrm gelmektedir.
Uluslararasi finansman destegine sahip olan firma, yerel piyasalarda kisa sirede
rekabete katilabilmekte ve etkin bir rol oynayabilmektedir. Bir tlkenin finansal gelisme
diizeyini; finansal aracilarin aktifligi, piyasa araglarinin etkin kullanimi ve piyasalarin
faaliyet gosterdigi yasal ortam belirlemektedir. Yasal sistemleri dis yatirimcilarin
haklarini koruyan Ulkelerde yerel finansal piyasalar daha hizli gelismektedir. Benzer
sekilde dis finansmana bagh endistriler daha hizli genisler, yeni firmalar daha kolay
olusturulur. Firmalarin dis finansmana ve yabanci firmalara daha fazla erisime sahip
olmalari daha hizli gelismelerine olanak saglamaktadir (Levine, Beck ve Maksimovic,
2000). Bagka bir deyisle finansmana kolayca erisim saglayabilen firmalarin, yani kredi
kisitlamasi olmayan firmalarin kredi kisitlamasi olan firmalara oranla ¢ok daha fazla
gelisme gosterdigi gorilmektedir. Finansmana erisim kisiti olan firmalarin biyimeleri

olumsuz sekilde etkilenmektedir (Fowowe, 2017).

inovasyon dogrudan ve élciilebilir bir sekilde verimliligi artirdig icin firma performansi
icin ¢cok Oonemli bir faktordir. Gelismekte olan (lkelerin firma performanslarinda
inovasyonun etkisi daha buylktir. Teknoloji-inovasyon iliskisi g6z 6niine alindiginda
teknolojiyi yakindan takip eden firmalar daha avantajli konuma gelmektedir. Uretim
Uzerine faaliyet gosteren firmalarda inovasyon etkisi; yliksek teknolojili firmalar igin
daha 6nemliyken, diisik teknolojili firmalar icin daha az 6nem tasimaktadir (Norris,

Kersting ve Verdier, 2012).

Yenilikler, finansal gelismenin ve ekonomik biylimenin en 6nemli dinamiklerinden biri
olarak kabul edilmektedir. Yenilikler ve bu yenilikleri yakindan takip eden firmalar hem
firma performanslarini yiikseltirken hem de finansal gelismeye uzun dénemde katki
saglamaktadir (Kogak, 2018: 12-28). Teknolojik gelismeler, keskin rekabet kosullari ve

sanayi toplumundan bilgi toplumuna gecisteki yénetim anlayisi finansal iletisim®

* Finansal iletisim; kurumsal performans baslig altinda yapilan 'dogru' islerin iletisimini (karhlik,
verimlilik, pazar payi, bliyiime, yeni yatirimlar, istihdam, ekonomiye saglanan katma deger v.b.) dogru
bir bilgilendirme stratejisiyle ve acikhk, seffaflik ve sureklilik ilkelerinden sapmayarak yonetmektir
(Gokgoz, 2013).
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kavramini olusturmustur. Finansal iletisimi gicli olan firmalar, finansal gelismeyi

olumlu olarak etkilemektedir (Ece, 2019).

Rekabet stratejileri glicli olan firmalarin performanslarini arttirmaya yonelik attiklari
her adimin siddetli rekabet ortaminda bile olumlu sonug verdigi goriilmlstir. Stratejisi
glcli olan firmalarin mali olarak Ustiin olmasina bakilmaksizin rekabet ortaminda
basari sagladiklari gorilmustir. TiUm rekabet stratejilerinin firma performansini olumlu

ve 6nemli Olclde artirdigl ortaya koyulmaktadir (Teeratansirikool vd., 2013).

Firma performansinin artmasinda yerel bankalarin mevcudiyeti de olduk¢a 6nemlidir.
Bliyiime sansi yiksek olan sektorlerdeki kiiclik ve orta o6lcekli firmalarin bliyiimeleri de
yerel bankalarin destegi ile yakindan iliskilidir. Bu firmalara daha yilksek yatirim

olasiliklari mevcuttur (Fafchamps ve Schiindeln, 2013).

Tum bu faktorlerin yani sira bir firmanin performansini etkileyen faktorler arasinda
kurumsal yonetimin basarisi, firma yonetimi, yonetim kurulu, sirket hissedarlari ve
diger paydaslari arasindaki iliskilerde yer almaktadir. Kurumsal yonetim ile yonetilen
sirketlerde; yonetim kurulu 6zellikleri ve bunun firma Uzerindeki etkileri, Gye sayilari,
bagimsiz lyeler, cinsiyet gibi faktorlerde firma performansini ve dolayisiyla finansal

gelismeyi etkileyen faktorler arasindadir (Celik vd., 2017).

Organizasyonu basarilh blyuk firmalarin organizasyon konusunda gelismekte olan
kiicik ve orta diizeydeki firmalara gore daha fazla gelisim gosterdigi gortilmektedir.
Cok uluslu firmalarin kiltiirel ve sosyal gelismeleri takip ederek firma performanslarina
katki sagladiklari ve hizh gelisim gosterdikleri tespit edilmistir. Gelismekte olan
firmalarin ise onceligi sirket ici organizasyona vermeleri blylUmeleri agisindan katki
saglamaktadir (Lau ve Ngo, 2001). Benzer sekilde gligli liderlik gelisimi olan firmalarin
firma performanslarinin gozle gorilir sekilde arttig sonucuna ulasiimistir (Dalakoura,

2010).

Ekonomik biylmenin hem firma performansi ile hem de finansal sistem ile yakin
iliskisi, finansal sistem ile firma performansi arasinda bir nedensellik bagi bulunduguna
isaret etmektedir (Topcu ve Coban, 2017). Bu nedenle, finansal gelisme ve ekonomik

bliiyime arasindaki nedensellik iliskisi icin tanimlanan nedensellik hipotezleri,
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ekonomik buylmenin zimni rolii Gzerinden finansal gelisme ve firma performansi

arasindaki iliski icinde kurgulanabilir:

V' ARz iTisLi HiPOTEZ

Finansal sistemde yasanan gelismeler firmalarin performanslar (zerinde oldukga
etkilidir. Finansal sistem gelistikce sektordeki firmalarin ucuz sermayeye ulasimi,
finansmana erisimi kolaylasmaktadir. Boylelikle finansal gelisme firma performansi

Uzerinde etkili olmaktadir.

v’ TALEP CEKiSLi HIPOTEZ

Bu hipoteze gore firma performansinin finansal gelisme lzerinde etkisi vardir. Finansal
sistem bu hipotezde vyonlendirenden c¢ok yoénlendirilen konumundadir. Firma
performansinda yasanabilecek gelismeler, sektordeki firmalarin Gretim hacimlerinin

artmasi finansal sistemi dogrudan ya da dolayli bir sekilde etkilemektedir.

v’ GERI BESLEME HiPOTEZi

Geri besleme hipotezi arz itisli hipotez ile talep c¢ekisli hipotezin birlikteliginden
olusmaktadir. Bu hipotezde finansal gelisme firma performansindan etkilenirken, firma
performansi da finansal gelismeden etkilenmektedir. Geri besleme yolu ile karsilikli bir

etkilesim s6z konusudur.

v BAGIMSIZLIK HIPOTEZI

Bagimsizlik hipotezi finansal gelisme ile firma performansi arasinda herhangi bir
nedensellik baginin olmadigini savunan hipotezdir. Nedensellik tirleri igerisinde

literatlrde nadir rastlanan bir hipotezdir.

Finansal gelisme, dogrudan ya da dolayli mekanizmalar vasitasiyla firma performansina
etki etmektedir. Finansal sistemin gelismesi firmalarin sermayeye hizli ve uygun
maliyetle erisebilme imkanini artiracagindan hem dogrudan; hem de dis yatirim,
ihracat, inovasyon, kurumsal yonetim, rekabet kosullari ve teknolojik gelisme gibi
faktorler Gizerinden dolayl olarak firma performansina etki edecektir. Benzer sekilde,
artan firma performansi da (retim seviyesini artirarak ekonominin genislemesine
neden olmakta ve bu vasitayla da finansal sistemin gelismesine katki saglamaktadir

(talep cekisli hipotez). Sekil 2.2, ekonomik biylimenin zimni roliine vurgu yapacak
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sekilde finansal gelisme ve firma performansi arasindaki beklenen iliskiyi
gostermektedir. Buna gore, finansal gelisme ile firma performansi arasindaki neden-
sonug iliskisinin Ulkeden Ulkeye, hatta sektorler arasinda bile degisken olabilecegi ve

ancak ampirik analizler ¢ozllebilecegi ¢cikarimi yapilabilir.

Sekil 2.2. Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime ve Firma Performansi iliskisi

Finansal

Gelisme

Ekonomik Firma

Buyime Performansi

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

2.2.LITERATUR ARASTIRMASI
2.2.1.FINANSAL GELISME VE EKONOMIiK BUYUME ARASINDAKI iLiSKi

Finansal gelisme ve ekonomik bliyime arasindaki iliski son yillarda arastirmalarda
oldukca sik tartisilan bir konu haline gelmistir. Ozellikle gelismekte olan tlkelerin
piyasalarini daha fazla etkilemekte olan bu iliski arastirilirken kullanilan farkh
degiskenler ve yapilan analizler neticesinde farkli sonuclar elde edilebilmektedir. iki
iliskiden hangisinin bir digerini etkiledigi konusu, yapilan ¢alismalara gére degiskenlik

gostermektedir.

Akkay (2010), finansal entegrasyon sirecindeki gelismelerin irdelenmesi agisindan
gelismekte olan lkelere odaklanmistir. 1989-2010 dénemi 06rneklem secilerek

ekonomik bliyimeden finansal gelismeye dogru bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Calderon ve Liu (2003), 1964-1994 yillari arasinda gelisme siirecinde ve sanayi tlkesi'*

olan 109 Ulkenin verilerinde finansal gelismenin ekonomik bliyimeyi etkiledigini tespit

14 P . . v o PR . . .
Sanayi Ulkesi; ekonomisinin agirligi sanayi triinlerinden olusan Ulkedir.
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etmistir. Finansal gelismenin uzun vadede sirdirilebilmesi, gelismekte olan Ulkelere

fazlasiyla katkida bulunmaktadir.

Gregorio ve Guidotti (1995), finansal gelismeden ekonomik biyimeye dogru pozitif
yonliu bir iliski oldugunu tespit etmistir ancak bunun etkilerinin gelismis ve gelismekte
olan ulkeler arasinda farkhlik gosterdigini raporlamistir. Ayrica finansal kalkinmadan
blylimeye gecisin ana kanalinin yatirrm hacminden ziyade verimlilik oldugu sonucuna

varmistir.

Hermes ve Lensink (2010), dogrudan yabanci yatirimin finansal gelisme ve ekonomik
bliyime arasindaki iliskiyi pozitif yonli olarak etkiledigini tespit etmistir. Veri setindeki
67 Ulkeden 37'sinde dogrudan yabanci yatirrmin ekonomik blylimeye olumlu etkisi
oldugunu raporlamistir. Finansal gelismenin saglanmasi ve ekonomik biyiime lzerinde
etkili olabilmesi icin dogrudan yabanci yatirrm 6nemli bir kosuldur fakat tek basina

yeterli degildir.

Hassan, Sanchez ve Yu (2011), cografi bolgelere gore siniflandirilan Ulkelerdeki
ekonomik biylmenin muhasebelestiriimesinde finansal gelismenin roliiniin ne kadar
biyidk oldugunu kanitlamistir. Gelismekte olan (Ulkelerde finansal gelismeden
ekonomik blylimeye dogru pozitif yonli iliski oldugunu tespit etmistir. Kisa vadede
cogu bolgede finansal gelisme ve ekonomik bliyiime arasinda iki yonli nedensellik
iliskisine rastlanirken, daha az gelismis bolgelerde ekonomik biyimeden finansal
gelismeye tek yonli nedensellik iliskisi oldugunu raporlamistir. Bu nedenle, gelismekte
olan Ulkelerde aktif isleyen bir finansal sistemin istikrarli bir ekonomik biylimeye

ulasmak icin gerekli oldugu ancak yeterli olmadigi sonucuna varmistir.

Demetriades ve Hussein (1996), finansal gelisme ile ekonomik bliylime arasinda
bagimsizlik iliskisi tespit etmistir. Ancak iliskideki nedensellik yonlerinin, farkh Glkeler

icin degistigini raporlamistir.

Bangake ve Eggoh (2011), 1960-2004 déneminde aralarinda gelismis Ulkelerinde
bulundugu 71 gelismekte olan Ulkenin finansal gelisimi ile ekonomik blyliime arasinda
cift yonli nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmistir. Dlisiik ve orta gelirli lilkelerde

finansal gelisme ile ekonomik biylime arasinda nedensellik yoniine dair bir kanit
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bulunamamistir. Yiksek kazanch Ulkelerde ise ekonomik blylimenin finansal gelisimi

onemli dlglide etkiledigini raporlamistir.

Valickova, Havranek ve Horvart (2014), 67 ilke verisi incelendiginde finansal
gelismeden ekonomik blylimeye dogru pozitif yonli nedensellik iliskisi oldugunu tespit
etmistir. Ancak Ulkeler bireysel olarak incelendiginde sonuclarin blyik 6lclde
degistigini kanitlamistir. Ekonomik blylime ve finansal gelisme iliskisinin gelismekte
olan ulkelerde zayif oldugunu ve borsalarin diger finansal aracilara gére daha hizli bir

sekilde ekonomik bliyiimeyi destekledigini raporlamistir.

Arestis, Demetriades ve Luintel (2001), bes gelismis ekonomideki borsa gelisimi ile
ekonomik biylme arasindaki iliskinin blyimeyi olumlu yonde etkiledigini tespit

etmistir™.

Bu ¢alismalarin yani sira yerli arastirmacilarin galismalarina baktigimizda tipki diinya
literatlriinde oldugu gibi Turkiye orneklerinde de 6rneklemler degistikge sonuglarin

degistigi gozlemlenmistir.

Ozcan ve An (2011), 1998-2009 déneminde finansal gelisme ile ekonomik biyiime
arasinda tek yonli bir iliski oldugu sonucuna varmistir. iliski yoni ise, Granger
nedensellik testi sonucuna gore, ekonomik blilyiimeden finansal gelismeye dogrudur.
Boylelikle, Robinson tarafindan ileri siirilen “talep cekisli hipotez” bulgularina

ulagmistir.

Pata ve Alperen (2018), 1982-2016 doneminde finansal gelismedeki artislarin
ekonomik biylimeyi hem kisa hem de uzun vadede pozitif yonde etkiledigini tespit
etmistir. Nedensellik testinin sonuglari kisa vadede finansal gelismeden ekonomik
bliyimeye dogru tek yonli bir nedenselligin oldugunu gostermistir. Tlrkiye icin arz

itisli hipotezin gecerli oldugunu raporlamistir.

Ergec¢ (2004), Turkiye ekonomisine ait 7 zaman serisinin 1998-2001 déneminde 53 adet
Uger aylk gozlem kullanilarak Granger nedensellik testi ve ekonomik gelisimi takip

etmek icin GSYH nin bliyime hizi kullanmistir. Nedenselligin yoni ise kisa vadede

Calismamizin en genis kisimlarindan biri olan ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi
ele alan arastirmalar, literatlirde 6nemli blyiklikte bir yer kaplamaktadir. Bu nedenle ¢alismamizda bu
iliskiyi gelismis ve gelismekte olan (lkeler icin nedensellik yoni ile ele alan arastirmalara deginilmistir.

31



ekonomik gelismeden finansal gelismeye dogru oldugunu, uzun dénemde ise finansal
gelismeden ekonomik bilylimeye dogru oldugunu tespit etmistir. Kisa vadede
nedensellik iliskisi sadece bazi finansal gelisme gostergelerinde bulunsa da, uzun
vadede nedensellik iliskisi hemen hemen tim finansal gelisme gostergelerinde

bulunmustur.

Cestepe ve Yildinm (2016), Finansal gelismeyi ifade ettigi iddia edilen dort degisken
kullanilarak 1986-2015 doneminde finansal gelisme ile ekonomik bliyiime arasinda,

hem kisa hem de uzun vadede iki yonli nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna varmistir.
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Tablo 2.1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiylime Literatiirii

GELiSMiS GELISMEKTE OLAN | ARZ iTiSLi TALEP CEKiSLi | GERi BESLEME | BAGIMSIZLIK
CALISMALAR ULKELER ULKELER HIPOTEZ HIPOTEZ HIPOTEZI HIPOTEZI
Gregorio ve J J “

Guidotti (1995)

Demetriades ve
Hussein (1996)

v

v

Arestis,
Demetriades ve
Luintel (2001)

Calderon ve Liu
(2003)

Akkay (2010)

Hermes ve
Lensink (2010)

Bangake ve
Eggoh (2011)

Valickova,
Havranek ve
Horvart (2014)

<

Ozcan ve Ani
(2011)

Pata ve Alperen
(2018)

Ergec (2004)

S

Cestepe ve
Yildirim (2016)

NI N NEE NI YR SR S RN

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.
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Tablo 2.1., finansal gelisme ve ekonomik bliyime arasindaki iliski hakkinda yapilan
¢calismalari gostermektedir. Calismalar genellikle gelismekte olan dlkeler lzerinde

yogunlasmistir ve genellikle arz itisli hipotezin gecerli oldugu sonucuna var|Im|§t|r16.
2.2.2. EKONOMIK BUYUME VE FIRMA PERFORMANSI ARASINDAKI iLISKi

Driemeier, Wallsten ve Xu (2006), bir Ulkenin yatirim ortaminin gelismisligi ve
glvenilirligi ekonomik blylime agisindan son yillarda olduk¢a 6nemli hale gelmistir.
Yatirrm ortami igin alinan o&nlemleri, verimliligi ve bunlarin firma performansi
Uzerindeki etkilerini daha kesin bir sekilde 6l¢mek icin bes sehirde 1.500 Cinli isletme
ile yapilan anketlerdeki sonuclarin dogru orantili oldugunu tespit etmistir. Ozellikle,
firma performansi; yabanci ve yerli 6zel milkiyet ve teknolojik altyapi ile olumlu bir

sekilde iliskili oldugu bulgusuna varmistir.

Messersmith ve Guthrie (2010), gelismekte olan ulkelerdeki firma verilerine gére bu
firmalarin kullanmaya basladiklari yiksek performansli programlarin hem firmayi hem
de ekonomik blylimeyi olumlu etkiledigi bulgusuna ulasmistir. Yiiksek performansh

bilgisayar programlari ile birlikte firmalarda satis bliyimesi oldugunu raporlamistir.

Barbu ve Bocean (2007), pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan lke daha iyi bir kurumsal
yonetimin ekonomik dinamizmi iyilestirmenin ve bdylece genel ekonomik performansi
artirmanin bir yolu olarak gérmektedir. lyi bir kurumsal yonetim, piyasa giiveni
olusturmak daha istikrarli, uzun vadeli yabanci yatirimlari tesvik etmek icin dnemli bir
adimdir. Kurumsal yonetimin ekonomik performans igin ne kadar énemli oldugunu

tespit etmistir.

Qinglu, Ronglin ve Hualin (2008), 1995-2004 seneleri arasinda borsaya kota edilmis
Cinli sirketlerin 6rneklemine dayanarak, ekonomik biyliime, ekonomik politikalar ve
firma performansi ve hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin farkhliklari olmasina
ragmen birbirleri ile baglantih oldugu goriilmektedir. Ekonomi politikalarinin firma
performansi lzerindeki etkisinde, makroekonomik blyimenin mikro firma
performansindan ayrilmadigi ve karsilikli etkilesim icerisinde oldugu bulgusuna

ulasmistir.

Calismamizin en genis kisimlarindan biri olan ekonomik biyime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi
ele alan arastirmalar, literatlirde dnemli bliylklikte bir yer kaplamaktadir. Bu nedenle ¢calismamizda bu
iliskiyi gelismis ve gelismekte olan (lkeler i¢in nedensellik yoni ile ele alan arastirmalara deginilmistir.
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Chauvet ve Jacolin (2017), 79 llkedeki 55.596 firma incelendiginde finansal hizmetlerin
firmalar arasinda dagiliminin, firma performansi Gzerinde olumlu bir etkisi oldugunu
tespit etmistir. Finansal derinlesmenin ve banka yogunlasmasinin gelismekte olan
Ulkelerdeki firmalarin performansi lizerinde pozitif bir etkisi oldugu bulgusuna
ulasmistir. Ayrica, daha rekabetci bankalarin, firma blylmesini destekledigi, banka
yogunlasmasinin ozellikle yabanci ve devlete ait firmalar i¢in daha fazla firma biylimesi

anlamina geldigi gérilmektedir.

Gyampah ve Acquaah (2008), Ganali imalat firmalarindaki Gretim ve rekabet stratejileri
ile firma performansi arasindaki iliskinin karsilikli olarak etkilesim icerisinde oldugunu
tespit etmistir. Rekabetci strateji firma performansini dogrudan etkilemese de, kalite
ile dolayh olarak etkiledigi gortlmektedir. Bir firmanin bir maliyet liderligi veya bir
farklilastirma stratejisi izleyip izlemedigi, kalite Uzerine vyapilan vurgu, firma
performansi agisindan en fazla faydayi saglamaktadir. Dolayisiyla ekonomik biylimeyi

de olumlu olarak etkilemektedir.

Yerel calismalara baktigimizda ise Alparslan ve Aygiin (2013), BiST’te islem géren 117
firmanin  2009-2010 vyillarindaki verilerinde, yapilan bagis ve yardimlarin firma
performansina katkisinin olumlu oldugunu tespit etmistir. Kurumsal olarak yapilan
sosyal sorumluluk projelerinin firmaya olumlu etkisi oldugunu raporlamistir. Dolayisiyla

ekonomik bliyliime ile arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu bulgusuna ulasmistir.

Korkmaz (2010), 1990-2008 yillari arasinda vyerli firmalarda vyapilan AR-GE
galismalarinin  firma performansini  olumlu etkiledigini tespit etmistir. AR-GE
harcamalarini arttiran firmalarin blyldigi ve dis diinya ile rekabet edebilir duruma
geldigini raporlamistir. Firmalar igin yeniligin anlami, uzun doénemde refah ve
verimliligin artmasi anlamina gelmektedir. Bu durumda ekonomik bulylimeye katki

saglayacaktir.

Oztiirk ve Altinéz (2018), imalat sektodriinde faaliyette bulunan firmalarin karliliginin
ekonomik bliyiimeye olumlu yansidigini tespit etmistir. Tlirk imalat sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren 101 imalat sanayi firmasina ait 1995-2016 verilerinde bu firmalarin
karlihgindaki artisin ekonomik biylimeye onemli o6lglide katki sagladigi bulgusuna

ulasmistir.
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Polat ve Peker (2016), 1993-2012 vyillari arasinda otomotiv sektoriinde faaliyet
gosteren 11 adet firmanin satis hasilatlari ortalamasi ve donem karlari ortalamasi
incelenerek makro degiskenlerle iliskisini ve ekonomik buylimeye etkisini tespit
etmistir. Ulkedeki gayri safi milli hasila yikseldikce, firmalarin satis hasilatlari da ayni
seviyede olmasa da yukselmektedir. Ekonomik blyimede gergeklesen olumlu

durumlarin firma performansini da olumlu etkiledigini raporlamistir.

Tablo 2.2., ekonomik biyime ile firma performansi arasindaki iliski hakkinda yapilan
calismalari gostermektedir. Bu ¢alismalar da finansal gelisme ve ekonomik biylime
literatlriinde oldugu gibi gelismekte olan (lkeler Gzerinde yogunlasmaktadir. Sonug
olarak genellikle firma performansinin ekonomik biylimeyi etkiledigi; yani talep cekisli

hipotezin gecerli oldugu bulgusu tespit edilmistir.
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Tablo 2.2. Ekonomik Biiyiime ve Firma Performansi Literatiirii

ETKi YONU
CALISMALAR GELiSMIS GELISMEKTE OLAN | EKONOMIiK BUYUME- FIRMA KARSILIKLI
ULKELER ULKELER FIRMA PERFORMANSI PERFORMANSI->EKONOMIK ETKILESIM

BUYUME

Driemeier, Wallsten ve
Xu (2006)

v

v

Messersmith ve
Guthrie (2010)

Barbu ve Bocean
(2007)

<

S S

v
v

Qinglu, Ronglin ve
Hualin (2008)

<

Chauvet ve Jacolin
(2017)

Gyampah ve Acquaah
(2008)

Alparslan ve Aygin
(2013)

Korkmaz (2010)

Oztiirk ve Altindz
(2018)

LSS KL

S S S S

Polat ve Peker (2016)

v

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.
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2.2.3. FINANSAL GELISME VE FIRMA PERFORMANSI ARASINDAKI iLiSKi

Giannetti ve Ongena (2009), Dogu Avrupa ekonomilerindeki 60.000 kii¢clik ve geng
firma verilerinde dis yatirimin finansal gelismeyi tesvik ettigi bulgusuna ulasmistir.
Dogu Avrupa ekonomilerinde kiigik oOlgekli ve geng firmalar yabanci banka varligindan
fazlaca vyararlanirken, yerel bankalara veya hikiimete bagl isletmeler ise zarar
gormektedir. Yabanci bankalarin kredi sorunlarini azaltmaya ve sermaye tahsisini
iyilestirmeye yardimci olabilecegini boylelikle de finansal gelismeye katkida

bulunacagini raporlamistir.

Fowowe (2017), 30 Afrika Ulkesinde 10.888 firma verilerinde finansman sikintisi
yasayan firmalarin biylmesinde olumsuz etkiler yarattigi bulgusuna ulasmistir.
Dolayisiyla bu durum finansal gelismenin de olumsuz yoénde etkilendigi anlamina
gelmektedir. Dinya Bankasi'nin isletme anketlerinin veri olarak kullanildigi ¢alismada
kredi sinirlamasi olmayan firmalarin, kredi sinirlamasi olan firmalara gére daha hizli

bliyime yasadigini gostermektedir.

Teeratansirikool, Siengthai, Badir ve Charoenngam (2013), Borsada islem goren 101
Tayland firmasinin verilerinde rekabet stratejileri ve firma performansi arasindaki
iliskide dogru olan tim rekabet stratejilerinin firma performansini 6nemli 6l¢lide
arttirdigini tespit etmistir. Bir firmanin izledigi stratejiler farketmeksizin, siddetli bir

rekabet ortaminda dahi finansal gelismeye katki sagladigini raporlamistir.

Turkiye icin yapilan ¢alismalarda ise Bulut, Pirnar, Halag ve Oztiirk (2013), 45 firmadaki
139 personelden anket ydntemi ile toplanan verilerden yola cikarak izmir Atatirk
Organize Sanayi Bolgesi'nde plastik ve kaucuk sektériinde girisimsel pazarlamanin,

finansal gelisme Gzerinde anlamli ve olumlu sonugclari oldugu bulgusuna ulagmistir.

Eren, Alpkan ve Erol (2005), Corum, Amasya ve Tokat gibi Orta Karadeniz bolgesinde
bulunan kentlerde imalat sanayi sektoriinde yer alan 221 firmadan elde edilen veriler
ile Gretim ve pazarlama stratejilerinin firma performansina etkisini raporlamistir.
Yenilik ve finansal konularda rakiplerden geride kalmayan firmalarin performanslarinin
olumlu etkilendigi bulgusuna ulasmistir. Dolayisi ile finansal gelismeye de katkilari

oldugu sonucuna varmistir.
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Kesbic ve Tasdemir (2019), BIST 100 endeksinde yer alan 89 firmanin 2010-2018 yillari
arasindaki verileri, bu firmalarin halka acgiklik oranlari ile finansal performanslari

arasinda anlaml bir iliski olmadigini raporlamistir.

Yilmaz ve icten (2018), Gayrimenkul sektérii, Tiirkiye ekonomisinin biyiimesinde
énemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle son 10 yildir gésterdigi gelisim ile en dnemli
sektorlerin basinda yer almaktadir. Borsa istanbul’da islem géren 31 Gayrimenkul
Yatirnm Ortakliginin 2007-2016 yillarina iliskin nakit akimi odakl finansal performansi
incelenmis ve sektor performansinin finansal gelismeyi olumlu olarak etkiledigini tespit

etmigtir.

Unal ve Yiiksel (2017), Firmalarin finansal performanslari ile hisse senedi getirisinin
iliskisi ele alarak, 2015-2017 yillari arasinda Borsa istanbul Siirdiirilebilirlik Endeksi’nde
islem goéren bankalarin finansal performanslari ve hisse senedi getirilerinin analizi
sonucunda hisse senetleri getirileri ile finansal gelisme arasinda bir iliski olmadigi

bulgusuna varmistir.

Nas ve Carkici (2015), 336 firmadan elde edilen ikincil veriler dogrultusunda, verimli ve
kaliteli yonetimin firmanin finansal performansini farkli dizeylerde olumlu veya
olumsuz olarak etkiledigi bulgusuna varmistir. Ayni sekilde firmanin risk alma davranisi
da farkli diizeylerde ve farkli yonlerde etkiledigini raporlamistir. Bulgular bitin olarak
degerlendirildiginde, glcli yonetimin finansal gelismeyi olumlu etkiledigini tespit

etmistir.

Topcu ve Coban (2017), 1989 doneminde Tirkiye’de imalat sanayiinde yer alan
firmalarda, finansal gelisme ile firma performansi arasindaki iliskide gelisen finansal
sistemin firma performansini etkiledigini ve arz itisli hipotezin gegerliligini ortaya

koymustur.

Tablo 2.3., finansal gelisme ile firma performansi arasindaki iliski hakkinda yapilan
calismalari gostermektedir. Bu c¢alismalar arasinda sektor ayrimi olmaksizin yapilan
calismalar Giannetti ve Ongena (2009), Fowowe (2017), Teeratansirikool, Siengthai,
Badir ve Charoenngam (2013) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tirkiye 6zelinde yapilan
calismalara baktigimizda ise literatlirin sadece tek sektér ({zerine yapilan

calismalardan olustugu dikkat cekmektedir. Bu calismalar Bulut, Pirnar, Halag ve Oztiirk
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(2013), Eren, Alpkan ve Erol (2005), Yilmaz ve icten (2018), Topcu ve Coban (2017),

Unal ve Yiiksel (2017) olarak gernmektedir”.

7 Nas ve Carkici (2015) ve Kesbic ve Tasdemir (2019) sektér ayrimina gitmeksizin Tiirkiye tizerine
odaklanmistir.
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Tablo 2.3.Finansal Gelisme ve Firma Performansi Literatiirii

ETKI YONU
CALISMALAR GELiISMiS | GELISMEKTE OLAN FINANSAL FIRMA PERFORMANSI->FiINANSAL | BAGIMSIZLIK
ULKELER | ULKELER GELISME->FIRMA GELISME
PERFORMANSI
Giannetti ve

Ongena (2009)

v

v

Fowowe (2017)

<

Teeratansirikool
vd. (2013)

Bulut, Pirnar, Halag
ve Oztiirk (2013)

<

Eren, Alpkan ve
Erol (2005)

Kesbic ve Tasdemir
(2019)

Yilmaz ve icten
(2018)

Unal ve Yiiksel
(2017)

Nas ve Carkici
(2015)

LSS S SN <

Topcu ve Coban
(2017)

v

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMA CERCEVESi VE AMPIRIK CERCEVE

3.1.CALISMANIN AMACI ve ARASTIRMA HIPOTEZLERI

Finansal gelisme ve ekonomik biylime arasindaki iliskinin yoni ve derecesi son yillarda
oldukca popliler bir calisma alani haline gelmistir. Bu ¢alismanin amaci, 1990-2017
déneminde Tiirkiye’de finansal gelisme ve BIiST’te islem géren firmalarin
performanslari arasindaki iliskinin analiz edilmesidir. Literatiirde ekonomik biiyliime ve
finansal gelisme arasindaki iliskiyi ele alan gok fazla sayida ¢alisma bulunmaktadir.
Finansal gelisme-ekonomik bilylime literatiriine kiyasla finansal gelisme-firma
performansi literatliri yeni gelisen bir calisma alanidir. Finansal gelisme ve firma
performansi alaninda Turkiye 6rnekleminde daha evvel yapilmis bilgimiz dahilinde doért
calisma (Bulut vd., 2013; Eren Alpkan ve Erol, 2005; Topcu ve Coban, 2017; Yilmaz ve
icten, 2018) bulunmaktadir. Bu dért calismada tek sektér tizerinde durularak bu
sektorlerdeki firmalar incelenmistir. Fakat Tirkiye’de farkh sektorler Gzerinden bu
iliskiyi inceleyen bilgimiz dahilinde herhangi bir ¢alisma bulunmamaktadir. Dolayisiyla
bu calisma, literatiirde bu konudaki calismalari gelistirmek suretiyle ile finansal
gelismenin sektorel bazda firma performansi Ulzerindeki etkilerini inceleyen ilk

¢alismadir.

Bu 0Ozgilnliginin disinda, ¢alismanin mevcut literatlire bir noktadan daha katki
yapmas! beklenmektedir. Bu dogrultuda bu ¢alisma finansal gelismenin kaynagini gz
Onine alarak firma performansi (zerindeki etkisini analiz etmektedir. Yukarida
siralanan amacg ve katki dogrultusunda, bu ¢alismada cevap aranan sorular iki hipotez
altinda toplanmistir. Bunlardan ilki “finansal gelismenin makro bazda ortaya ¢ikan

ekonomik blyime ile etkilesiminin mikro bazda da firma performansi ile ortaya
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cikabilecegi”dir. Bu etkilesim, sektorlerin finansal gelismeden faydalanma seviyesine ve
Uretim diizeylerine gore degisebilecegi icin ¢alismada ileri sirilen ikinci hipotez ise
“finansal gelisme-firma performansi iliskisinin sektorel bazda heterojen sonuglar ortaya

cikaracag!”dir.
3.2.CALISMANIN KAPSAMI VE SINIRLILIKLARI

Bu calismada Tirkiye’de finansal gelisme ile farkli sektorlerde faaliyet gosteren
firmalarin performansi arasindaki iliski analiz edildiginden, ¢alismada karsimiza ¢ikan ilk
kisit odaklanacagimiz sektorler ile ilgilidir. Analize dahil edilen sektorler veri temini
konusunda uygun gozlem sayisini tamamlayabildigimiz G¢ sektorle sinirlandiriimistir.
Bu sektorler; (i) imalat sanayii, (ii) mali kuruluslar ve (iii) toptan ve perakende ticaret,
lokantalar, otellerdir. Calismada ikinci kisit finansal gelisme gostergelerinin
belirlenmesi sirasinda karsilasiimistir. Literatirde, finansal gelismenin etkilerinin
arastirildigl ¢cok sayida ¢alismada farkl finansal gelisme gostergeleri kullaniimistir. Bu
calismada IMF tarafindan gelistirilen finansal gelisme endeksleri kullanilmistir. Ugtincii
kisit ile firma performansi gostergelerinin belirlenmesi asamasinda karsilasiimistir.
Ampirik literatlirle paralel olarak calismada firma performansi gostergesi olarak aktif
karlihk orani ve 6zkaynak karlilik orani kullaniimistir. Kapsam acisindan karsilasilan bu
Ug¢ sinirlandirmanin  disinda, yontem agisindan ve zaman agisindan da birer
sinirlandirma yapilmistir. Yontem agisindan yapilan sinirlandirma, paneli olusturan
birimler arasindaki heterojenligi dikkate alan panel nedensellik teknigi secilmis
olmasidir. Zaman agisindan vyapilan sinirlama ise analizin 1990-2017 dénemini

kapsamasidir.
3.3.AMPIRiIK CERCEVE
3.3.1. MODEL VE VERI

Bu tez c¢alismasinda Tirkiye’de finansal gelisme ile finansal gelisme ve firma
performansi arasindaki nedensellik iliskisi sektorel bazda arastirilacaktir. Bu amacla
degiskenlerin 1990-2017 dénemini kapsayan vyillik verileri toplanarak analize dahil

edilmistir.

Uygulamal finans literatlirinde yer calismalar, firma performansini genellikle aktif

karlihk orani (roa) ve 6zkaynak karliik orani (roe) kullanarak olgmektedir (6rnegin,
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bknz: Khatab vd., 2011; Salim ve Yadav, 2012; Vintila ve Nenu, 2015; vd.). Aktif karlilik
orani bir isletmede varliklarin verimli kullanihp kullaniimadiginin bir 6lgisi iken;
O0zkaynak karlilik orani ise donem karinin 6zsermaye igindeki payini ifade etmektedir

(Ross, Westerfield ve Jaffle, 2005). Bu tanimlardan yola ¢ikarak:

roa
_ Net Kar 3.1
"~ Toplam Aktifler 31
roe
Net Kar
= —— (3.2)
Ozsermaye

seklinde hesaplanmaktadir. Bu calismalarla paralel olarak firma performansinin

gostergesi olarak calismamizda da roa ve roe gostergeleri kullaniimistir.

roa = f {fd}
(3.3)

roe = f {fd}
(3.4)

Denklem (3.3) ve denklem (3.4) finansal gelisme endeksine (fd) bagh olarak tanimlanan
firma performansi fonksiyonlarini gostermektedir. Denklem (3.3)’de roa finansal
gelismenin; denklem (3.4)’'de ise roe finansal gelismenin bir fonksiyonu olarak

tanimlanmistir.

Levine (2004), finansal gelismenin etkisinin dlcilmesinden evvel finansal gelismenin
dogru gostergesinin saptanmasinin 6nemine vurgu yapmaktadir. Ampirik literatirde
finansal gelismenin etkilerini 6lcen calismalarin biiyik bir cogunlugu finansal gelismeyi
tek bir gostergeyle (6zel sektore saglanan genellikle yurt ici krediler) 6lgcmesine
ragmen, son donem calismalarda tek bir gostergenin finansal gelismenin net etkisini
olcmekte yetersiz kalacagi tartisiimaktadir (Topcu ve Payne, 2017; Coban ve Topcu,
2013; vd.). Ayrica, Levine ve Zervos (1998), finansal gelismenin sadece bankacilik
piyasasi gostergeleri ile degil, hisse senedi piyasasi gostergeleri kullanilarak da
Olclilmesi gerektigine isaret etmektedir. Bu noktalardan hareketle calismada finansal

gelisme IMF tarafindan gelistirilen ve finansal gelismeyi finansal kurumlar ve finansal
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piyasalarin gelisimine baglayan finansal gelisme endeksi kullanarak temsil edilmi§tir18.
Denklem (3.5), finansal gelismenin nasil tanimlandigini ifade etmektedir:
fd = f {fi, fm}
(3.5)
burada fi finansal kurumlar endeksini (financial institutions), fm ise finansal piyasalar

endeksini (financial markets) simgelemektedir.

GCahsmada firma performansi degiskenlerine ait gozlemler Finnet veritabanindan
derlenmi§tir19. 3 sektorden (i. imalat sanayii, ii. mali kuruluslar, iii. toptan ve perakende
ticaret, lokantalar, oteller) toplam 88 adet firma analize dahil edilmistir. Tablo 3.1.,
edilen firmalari ve bu firmalarin

analize dahil sektorlere gore dagilimini

gostermektedir.

Tablo 3.1. Analize Dahil Edilen Firmalar ve Sektorlere Gére Dagilimi

imalat Sanayii Mali Toptan ve Perakende
Kuruluslar | Ticaret, Lokantalar Oteller

1 ADBGR 23 EGEEN 45 TIRE 1 AKBNK 1 AYCES

2 AFYON 24 EGGUB 46 OLMIP 2 AKSGY 2 INTEM

3 AKSA 25 EGPRO 47 PARSN 3 ALARK 3 MAALT

4 ALCAR 26 EGSER 48 PETKM 4 ECILC 4 MARTI

5 ARCLK 27 EREGL 49 PINSU 5 ECZYT 5 MGROS

6 AYGAZ 28 FMIZP 50 PNSUT 6 GARAN 6 MIPAZ

7 BAGFS 29 FROTO 51 SARKY 7 GARFA 7 PKENT

8 BANVT 30 GENTS 52 TBORG 8 ICBCT

9 BFREN 31 GOODY 53 TATGD 9 [HLAS

10 BRISA 32 GOLTS 54 TOASO 10 ISATR

11 BUCIM 33 GUBRF 55 TUPRS 11 ISBTR

12 CELHA 34 HEKTS 56 PRKAB 12 ISCTR

13 CMENT 35 HURGZ 57 USAK 13 KCHOL

14 CIMSA 36 1IZMDC 58 VESTL 14 NTHOL

15 DERIM 37 KARTN 59 YUNSA 15 QNBFL

16 DEVA 38 KENT 16 QNBFB

17 DITAS 39 KONYA 17 SISE

18 DGKLB 40 KORDS 18 KLNMA

19 DOGUB 41 KUTPO 19 TSKB

20 DOKTA 42 LUKSK 20 TRCAS

21 DURDO 43 MAKTK 21 VAKFN

22 DYOBY 44 MRSHL 22 YKBNK

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

¥ |MF tarafindan diizenlenen finansal gelisme tanimlari ile ilgili detayli bilgi teorik kisimda sunulmustur.
¥ Roa ve roe degiskenlerine ait gzlemlerin derlenmesi icin denklem (3.1) ve denklem (3.2)’de verilen

formdiller takip edilmistir.
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Buna gore c¢alismada tahmin edilecek nedensellik fonksiyonlari denklem (3.5)'deki

finansal gelisme kaynaklari gbz 6niine alinarak genisletilecek olursa:

roa = f {fi}
(3.6)
roa =f {fm}
(3.7)
roe = f {fi}
(3.8)
roe = f {fm}
(3.9)

seklinde yazilabilir.
Tablo 3.2, analize dahil edilen endekslerin ve degiskenlerin kisaltmalarini

tanimlamaktadir.

Tablo 3.2. Analizde Kullanilan Degiskenler

Finansal Gelisme Gostergeleri Firma Performansi Gostergeleri
fd: Finansal Gelisme Endeksi roa: Aktif Karlilik Orani

fi: Finansal Kurumlar Endeksi roe: Ozkaynak Karlilik Orani

fm: Finansal Piyasalar Endeksi

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

3.3.2.YONTEM VE BULGULAR

Panel veri analizlerinin uygulandigl arastirmalarda paneli olusturan yatay Kkesit
(firmalarin) birimlerinin birbirlerine bagimli olmasi durumu, analiz sonuglari lzerinde
oldukga etkilidir. Yatay kesit bagimhligi dikkate alinmadan yapilan analizlerden elde
edilen sonuclar sapmali ve tutarsiz olabilmektedir. Bu nedenle analize baslamadan
once yatay kesitler (paneli olusturan firmalar) arasinda bir bagimlilik olup olmadiginin

mutlaka test edilmesi gerekmektedir (Kocbulut ve Baris, 2016).

Panel birim kok testleri bu baglamda birinci ve ikinci kusak testler olmak Uzere ikiye
ayrilmaktadir. Birinci kusak birim kok testleri, paneli olusturan yatay kesit birimlerinin
birbirinden bagimsiz oldugunu ve paneli olusturan birimlerden herhangi birine gelen
soktan tim yatay kesit birimlerini ayni dizeyde etkiledigini varsaymaktadir. Halbuki
glinimizde uluslararasi ekonomilerinin birbirleri ile iliskili olmasi g6z o6niine

alindiginda, paneli olusturan yatay kesit birimlerinden herhangi birine gelen bir soktan

46



birimlerin farkl diizeyde etkilenmesi daha gergekgi bir yaklasimdir. Bu eksikligi ortadan
kaldirmak igin, yatay kesit birimleri arasindaki bagimhligi dikkate alan ikinci nesil birim

kok testleri gelistirilmistir (Yildirim, Mercan ve Kostakoglu, 2013).

Calismada yatay kesit bagimhligi sinamasi, literatlirde yaygin olarak kullanilan iki test
yardimiyla gerceklestirilecektir. Bunlardan ilki Breusch ve Pagan (1980) tarafindan
gelistirilen LM testidir. Bu test, panelin birim boyutu (N) sabitken, zaman boyutunun
sonsuza yakinsadigl (T —o0) durumlarinda kalintilarin korelasyon katsayilarini temel
alan bir Lagrange c¢arpani (LM) testidir. Bu testteki LM istatistigi asagidaki bicimde

hesaplanmaktadir:

LM =T Y S0 s Bif* ~Xnw-1)2
(3.10)

burada N yatay kesit boyutunu, T ise zaman boyutunu simgelemektedir. LM testinin

sifir hipotezi:

Hy: cov(uu , ujt) = (0 (yatay kesit bagimhhg yoktur)
(3.11)

biciminde kurgulanmustir.

Breusch ve Pagan (1980) testi, N sabit ve T —o durumunda gegerli bir testtir. Fakat bu
test birim boyutunun biyilik, zaman boyutunun ise sinirh oldugu durumda tutarhlik
ozelligini kaybetmektedir. Bu nedenle calismada alternatif olarak Pesaran (2004)
tarafindan gelistirilen CD test istatistigi kullaniimistir. CD test istatistigi asagidaki

bicimde hesaplanmaktadir:

2T
N (N-1)
(3.12)

CD =

QS Ziie Pif)

CD testinde de LM testinde oldugu gibi sifir hipotezi “yatay kesit arasinda bagimhlik
yoktur” seklinde kurgulanmaktadir ve bu hipotezin reddedilmesi durumunda birimler

arasinda yatay kesit bagimliligi olduguna karar verilmektedir (Pesaran, 2004).
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Tablo 3.3., LM testi ve CD testi sonuglarini géstermektedir. Havuzlanmis panelde her iki
test sonucuna gbére de hem roa hem de roe degiskeni icin “yatay kesit arasinda
bagimhlik yoktur” bos hipotezi %1 seviyesinde reddedilerek yatay kesit bagimhligi
oldugu sonucuna ulasiilmaktadir. Benzer sekilde, sektorel bazda da hem LM hem de CD
testi sonucglarina gore “yatay kesit arasinda bagimliik yoktur” bos hipotezi %1
seviyesinde reddedilerek firma performansi gostergeleri icin yatay kesit bagimhligi

oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

Tablo 3.3. Yatay Kesit Bagimlihgi Testi Sonuglar

Sektor Degisken LM Testi CD Testi
Havuzlanmis Panel roa 11848,37*** 56,73703***
roe 9515,668 36,91600
imalat Sektérii roa 4623,404 35,69191
roe 3489,991 22,29498"
Mali Kuruluslar roa 1078,555 19,44257
roe 955,3542 13,91642"
Toptan ve Perakende Ticaret, roa 45,25993*** 2,919851***
Lokantalar ve Otel roe 62,18018 3,961452

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Bu calismada paneli olusturan firmalar arasinda yatay kesit bagimlilhg bulundugu icin
panel verisi serilerin (firma performansi) duraganligini sinamak icin yatay kesit
bagimhligini dikkate alan CADF testi kullanilmistir. CADF ile paneli olusturan serilerdeki
her bir yatay kesit biriminde birim kok testi yapilabilmektedir. Boylelikle serilerin
duraganhgi, panelin geneli icin ve her bir yatay kesit i¢cin ayr ayri da
hesaplanabilmektedir. CADF testi panelin zaman ve birim boyutu Uzerine bir
sinirlandirma koymamaktadir. Buna goére hem panelin zaman boyutunun yatay kesit
boyutundan buyik oldugu (T>N) durumlarda, hem de yatay kesit boyutunun zaman
boyutundan buyik oldugu (N>T) durumlarda kullanilabilmektedir. CADF test istatistigi
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Pesaran, 2007):

Yie=0— 8 ) + 6:Yie1 + use i=12,....Nvet= 1,2,....,T
(3.13)
burada;

Wie = Vife + €
(3.14)
Gozlenemeyen faktorler f; olmak UGzere, u;; hata terimi tek faktor yapisina sahiptir.

Burada &;; bireysel-spesifik hatayl géstermektedir.
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Denklem (3.13) denklem (3.14) cinsinden tekrar yazilacak olursa:

Ayl't = Qq; + :Biyl',t—l + yift + Eit [ = 1,2, ,N vet = 1,2, ,T
(3.15)

Burada, a; = (1 —g)u;, fi = —(1—9;) ve AV =Yy — Vi y ‘dir.

CADF birim kok hipotezleri ise su sekildedir;

Hy: B; = 0 tum i'ler igin (Seri Duragan Degildir)
(3.16)

Hi: ;<0 i=1,2,.... Ny, ;=0 i=N;+1,N,+2,....,N. (Seri Duragandir)
(3.17)

Finansal gelisme gostergelerimiz firmalara gore degismedigi i¢in (zaman serisi
yapisinda oldugu icin) finansal gelisme gostergelerinin duraganlk sinamasi ise zaman
serisine ait birim kok testleri ile yapilmaldir. Zaman serisi literatliriinde en yaygin
kullanilan birim kok testi ise Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF
(genisletilmis Dickey-Fuller) birim kdk testidir’®. ADF testi, degiskenlerin sabit varyans
saglamasi icin denklemin dinamik bir yapiya biriindirilmesi ile gelistirilmistir. Ardisik
bagimhlik problemine neden minumum gecikme uzunlugu, duraganlik denkleminin

optimal gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir.
ADF testi asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Ayt=(p—Dyt—1+ut=06yt—1+ut
(3.18)

Burada yt: gozlenen deger; t: zaman endeksi olmak Uzere; yt=p yt — 1+ ut iken,
| p|= 1 oldugunda birim kok vardir denilebilir. Ayrica, A simgesi birinci fark
operatorini temsil etmektedir. Model tahmin edildikten sonra 6=0 olup olmadig test
edilebilir. =0 oldugunda bu durum ilgili degiskenin birim kok icerdigi seklinde de
yorumlanmaktadir. CADF testinde oldugu gibi ADF testinde de bos hipotez “seri birim

Hou

kok icermektedir (duragan degildir)” seklinde kurgulanirken alternatif hipotez ““seri

birim kok icermemektedir (duragandir)” seklinde kurgulanmaktadir.

By test, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ilk testin genisletilmis versiyonudur.
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Tablo 3.4., ADF ve CADF testlerine iliskin birim kok testi sonuglarini gostermektedir.
Firma performansi degiskenlerine ait CADF testi sonuglari hem havuzlanmis panelde
hem de sektorel olarak her iki degisken icin de bos hipotezin %1 seviyesinde
reddedildigine isaret etmektedir. Bu sonuca gore roa ve roe degiskenlerinin hem
havuzlanmis panelde hem de sektorlerde birim kok igermedigi tespit edilmistir.
Finansal gelisme gostergeleri igcin ADF testi ile yapilan birim kdk sinamasi sonucunda ise
“serilerin birim kok icerdigi” bos hipotezi, fi ve fm degiskenleri icin %1 seviyesinde, fd
degiskeni icinse %5 seviyesinde reddedilerek serilerin birim kok icermedigi bulgusuna
ulasilmistir.  Tabloda vyansitilan  birim  kok testi sonuglari genel olarak
degerlendirildiginde ise sistemdeki tim degiskenlerinde seviyesinde duragan oldugu

sonucuna ulasiimistir.

Tablo 3.4. Birim Kok Testi Sonuglari

Sektor Degisken CADF ADF Testi
Havuzlanmig Panel roa -13,309 -

roe -9,739*** -
imalat Sektorii roa -10,737 -

roe -8,800 -
Mali Kuruluslar roa -2,644" -

roe -4,907" -
Toptan ve Perakende Ticaret, roa —3,118*** -
Lokantalar ve Otel roe —2,740*** -
- fd - 2.982"
- fi - 3.167
- fm - 3.648

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir. Not: ADF ve CADF testleri sabit terim
icermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) gbz 6nine

alinarak segilmistir.

Literatlirde siklikla kullanilan nedensellik testleri heterojen verilere karsi givenilir
sonuclar vermemektedir. Geleneksel nedensellik testleri, heterojenlige ve yatay kesit
bagimhhgina karsi duyarh degildir. Firmalar arasinda degisken olmayan bir degiskenin
(finansal gelisme) yer aldigi bir modelde nedensellik analizi heterojen panel nedensellik
metodolojisi ile arastirimahdir. Bu noktadan hareketle mevcut tez calismasinda
Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan 6nerilen heterojen panel nedensellik testinden

faydalaniimistir. Yatay kesitler arasindaki bagimlilik gbz 6niine alinarak gelistirilen
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testin cikis noktasi Granger (1969) geleneksel nedensellik testidir. Paneli olusturan
birimler arasindaki bagimliliga karsi gliglendirilmis ve heterojen katsayi prensibine gore
olusturulmus bu teknigin diger avantajlari ise i) esbitlinlesme gibi bir 6n teste ihtiyag
duyulmamasi, ii) birim ve zaman boyutunun kic¢ik oldugu panellerde bile saglikli
islemesi, iii) degiskenlere ait tim gozlemlerin mevcut olmadigi (dengesiz) panellerde
bile uygulanabilmesi, iv) farki gecikme uzunluklari belirlenebiliyor olmasi seklinde

siralanabilir (Dumitescu ve Hurlin, 2012).

Dumitrescu ve Hurlin (2012) testinin matematiksel formasyonu su sekildedir:

bit = ai + Y5, v it —k + 3K B® cit — k + ¢i,t (3.19)

Yukaridaki denklem, standart normal asimptotik dagilim gosteren bir Wald istatistigiyle
tahmin edilmektedir. “c degiskeninden b degiskenine tim birimlerde nedensellik
bulunmamaktadir” sifir hipotezi, “birimlerin en az birinde c degiskeninden b degiskenine

dogru nedensellik bulunmaktadir” alternatif hipotezine karsi sinanmaktadir.

Tablo 3.5. Havuzlanmis Panele Ait Nedensellik Bulgulari

Degiskenler Bos Hipotez Test istatistigi
fd-roa roa fd’nin nedeni degildir 10,2895***

fd roa’nin nedeni degildir 5,15756***
fd-roe roe fd'nin nedeni degildir 12,1364

fd roe’nin nedeni degildir 4,36157
fi-roa roa fi'nin nedeni degildir 0,14786

fi roa’nin nedeni degildir 6,14897
fi-roe roe fi'nin nedeni degildir 0,46798

fi roe’nin nedeni degildir 7,45783
fm-roa roa fm’nin nedeni degildir 0,65184

fm roa’nin nedeni degildir 7,56316
fm-roe roe fm’nin nedeni degildir 4,31578

fm roe’nin nedeni degildir 7,54908

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir. Not: zbar istatistigi raporlanmistir. Maksimum

gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 3.5, havuzlanmis panel icin finansal gelisme ile firma performansi arasindaki
nedensellik bulgularini géstermektedir. Yildiz ile isaretlenmis olan bulgular teste tabii
tutulan iki gosterge arasinda nedensellik oldugu anlamina gelmektedir. Elde edilen

bulgulara gore, havuzlanmis panelde finansal gelisme endeksi ve roa arasinda ¢ift yonli

51



bir nedensellik oldugu gorilmektedir. Ayni sekilde roe degiskenini inceledigimizde
finansal gelisme endeksi ile ¢ift yonli nedensellik baginin oldugu gorilmektedir.
Finansal kurumlar endeksi ve roa degiskeni arasinda sadece finansal kurumlardan
roa’ya dogru tek yonli bir nedensellik mevcutken, roa’dan finansal kurumlara dogru bir
nedensellik s6z konusu degildir. Finansal kurumlar ve roe degiskenleri arasinda ise
benzer sekilde sadece finansal kurumlardan roe degiskenine dogru bir nedensellik bagi
tespit edilmistir. Finansal piyasalar endeksi ile roa arasinda finansal piyasalarin
gelismesinin roa’yi etkiledigi ancak roa degiskenindeki degismelerin finansal piyasalari
etkilemedigi sonucuna ulasiimistir. Finansal piyasalar ve roe degiskenleri arasinda ise
karsilikli etkilesim oldugu goriilmektedir. Sonug olarak; finansal gelisme endeksi ile roa
ve roe degiskenleri arasinda karsilikli nedensellik bulunmaktadir. Finansal kurumlar ise
roa ve roe degiskenlerinden etkilenmemekte ancak finansal kurumlarin gelismesi bu
degiskenleri etkilemektedir. Finansal piyasalarda ise yalnizca roa degiskeninin finansal

piyasalar lizerinde herhangi bir etkisi yoktur.

Tablo 3.6.imalat Sanayine Ait Nedensellik Bulgular

Degiskenler Bos Hipotez Test istatistigi
fd-roa roa fd’nin nedeni degildir 10,2895

fd roa’nin nedeni degildir 5,15756***
fd-roe roe fd'nin nedeni degildir 12,1364***

fd roe’nin nedeni degildir 4,36157***
fi-roa roa fi’'nin nedeni degildir 0,14786

fi roa’nin nedeni degildir 6,14897
fi-roe roe fi’'nin nedeni degildir 0,46798

fi roe’nin nedeni degildir 7,45783"
fm-roa roa fm’nin nedeni degildir 0,65184

fm roa’nin nedeni degildir 7,56316
fm-roe roe fm’nin nedeni degildir 4,31578

fm roe’nin nedeni degildir 7,54908***

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir. Not: zbar istatistigi raporlanmistir. Maksimum

gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 3.6, imalat sanayii icin finansal gelisme ile firma performansi arasindaki
nedensellik bulgularini gostermektedir. Yildiz ile isaretlenmis olan bulgular teste tabii
tutulan iki gosterge arasinda nedensellik oldugu anlamina gelmektedir. Elde edilen
bulgulara gore, imalat sanayinde finansal gelisme ve roa degiskenleri arasinda cift

yonlii nedensellik mevcuttur. Benzer sekilde, finansal gelisme ve roe degiskenleri
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arasinda da ¢ift yonli nedensellik tespit edilmistir. Havuzlanmis panelde oldugu gibi
imalat sanayinde de finansal kurumlar endeksi ile roa degiskeni arasinda finansal
kurumlardan roa degiskenine dogru bir nedensellik oldugu gorilmektedir fakat roa’dan
finansal kurumlara bir nedensellik s6z konusu degildir. imalat sanayinde finansal
kurumlar ile roe degiskenleri arasinda ise finansal kurumlardan roe’ye bir nedensellik
bulunmus; roe’den finansal kurumlara ise bir nedensellik olmadig tespit edilmistir.
Finansal piyasalar ve roa degiskenlerinde yalnizca roa degiskeninin finansal piyasalar
Uzerinde herhangi bir etkisi olmadigl gortlmuistir. Finansal piyasalardan roa
degiskenine dogru tek yonli bir nedensellik bagi bulunmus ve benzer sekilde finansal

piyasalar ile roe degiskeni arasinda da karsilikli etkilesim oldugu gérilmistr.

Tablo 3.7, mali kuruluslar sektori igin finansal gelisme ile firma performansi arasindaki
nedensellik sonuglarini gostermektedir. Yildiz ile isaretlenmis olan bulgular teste tabii
tutulan iki gosterge arasinda nedensellik oldugu anlamina gelmektedir. Elde edilen
bulgulara gore, her Ug¢ finansal gelisme gostergesi icin de (finansal gelisme, finansal
kurumlar ve finansal piyasalar) ile iki firma performansi degiskeni (roa-roe) arasinda da

¢cift yonli nedensellik oldugu goriulmektedir.

Tablo 3.7. Mali Kuruluglara Ait Nedensellik Bulgulari

Degiskenler Bos Hipotez Test istatistigi
fd-roa roa fd’nin nedeni degildir 8,2751
fd roa’nin nedeni degildir 17,1575
fd-roe roe fd'nin nedeni degildir 7,89056***
fd roe’nin nedeni degildir 15,0816***
fi-roa roa fi’'nin nedeni degildir 10,1892
fi roa’nin nedeni degildir 12,2981
fi-roe roe fi’'nin nedeni degildir 9,97812
fi roe’nin nedeni degildir 11,4875
fm-roa roa fm’nin nedeni degildir 7,54696
fm roa’nin nedeni degildir 9,74311"
fm-roe roe fm’nin nedeni degildir 4,92208
fm roe’nin nedeni degildir 7,41402°

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir. Not: zbar istatistigi raporlanmistir. Maksimum

gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 3.8, toptan ve perakende ticaret, lokantalar, oteller sektori icin finansal gelisme

ile firma performansi arasindaki nedensellik bulgularini raporlamaktadir. Yildiz ile
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isaretlenmis olan bulgular teste tabii tutulan iki gosterge arasinda nedensellik oldugu
anlamina gelmektedir. Elde edilen bulgulara gore, finansal gelisme endeksi ile roa
degiskeni arasinda yalnizca finansal gelismeden roa’ya dogru tek yonli bir nedensellik
oldugu sonucuna ulasiimistir. roa degiskeni ile finansal gelisme arasinda herhangi bir
nedensellik s6z konusu degildir. Benzer sekilde finansal gelisme endeksi ile roe
degiskeni arasinda yalnizca finansal gelismeden roe degiskenine dogru tek yonlu bir
nedensellik mevcut iken roe’den finansal gelismeye bir nedensellik bagi
bulunamamistir. Finansal kurumlar endeksi ve finansal piyasalar endeksi ile firma
performansi gostergeleri arasindaki nedensellik incelendiginde ise herhangi bir

nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Tablo 3.8. Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar Otellere Ait Nedensellik Bulgular

Degiskenler Bos Hipotez Test istatistigi
fd-roa roa fd’nin nedeni degildir 0,18759

fd roa’nin nedeni degildir 5,85613
fd-roe roe fd’nin nedeni degildir 0,81367

fd roe’nin nedeni degildir 4,37432"
fi-roa roa fi'nin nedeni degildir 0,19007

fi roa’nin nedeni degildir 0,63146
fi-roe roe fi'nin nedeni degildir 0,21356

fi roe’nin nedeni degildir 0,36930
fm-roa roa fm’nin nedeni degildir 0,61197

fm roa’nin nedeni degildir 0,24097
fm-roe roe fm’nin nedeni degildir 0,31289

fm roe’nin nedeni degildir 0,67661

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir. Not: zbar istatistigi raporlanmistir.
Maksimum gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir.

3.4.POLITIKA GIKARIMI VE TARTISMALAR

Bu calismadan elde edilen bulgular, sektérel bazli politika 6nerileri sunmak agisindan
oldukca 6nemlidir. Bu nedenle olusturulan Tablo 3.9, nedensellik bulgularini sektorlere
gore gruplandirmaktadir. Buna goére finansal gelisme gostergeleri ve firma performansi
gostergeleri arasinda en kuvvetli etkilesim mali kuruluslar sektoriinde, en zayif

etkilesim ise toptan ve perakende ticareti lokantalar ve oteller sektoriindedir.
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Tablo 3.9. Sektor Bazli Nedensellik Bulgulari

Havuzlanmis imalat Mali Toptan ve Perakende
Panel Sanayii Kuruluslar Ticaret, Lokantalar Oteller
fde>roa fde>roa fd<>roa fd—>roa

fd<>roe fd<>roe fd<>roe fd>roe

fi>roa fi=>roa fi<>roa fi @ roa

fi>roe fi=>roe fi<coroe fi @ roe

fm->roa fm->roa fm<>roa fm @ roa

fmeroe fmeroe fmeroe fm @ roe

- simgesi sol taraftaki degiskenden sag taraftaki degiskene dogru tek yonli nedenselligi
simgelemektedir.

<> simgesi degiskenler arasindaki gift yonli nedenselligi simgelemektedir.

@ degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadigini simgelemektedir.

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Tablo 3.10 ise nedensellik sonuclarini iliski bazli kategorize ederek 6zetlemektedir.
Tabloya gore nedensellik iliskisinin en fazla yogunlastigi iliski (i) finansal gelisme ile roa
arasindaki ¢ift yonli nedensellik, (ii) finansal gelisme ile roe arasindaki gift yonla
nedensellik ve (ii) finansal piyasalar ile roe arasindaki ¢ift yonli nedenselliktir. Bu
iliskilerinde tamaminda (g alt sektorde nedensellik bagi tespit edilmistir. Burada dikkat
ceken bir nokta da, finansal gelismenin kaynagina goére ayrilmadigina firma

performansi géstergelerinin her ikisiyle karsilikli etkilesim icerisinde olmasidir.

Tablo 3.10. iliski Bazli Nedensellik Bulgular

iliski Sektorler

fd->roa Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar Oteller
fd<>roa Havuzlanmis Panel, imalat Sanayii, Mali Kuruluslar
fd->roe Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar Oteller
fd<>roe Havuzlanmis Panel, imalat Sanayii, Mali Kuruluslar
fi>roa Havuzlanmis Panel, imalat Sanayii

ficoroa Mali Kuruluslar

fi>roe Havuzlanmis Panel, imalat Sanayii,

ficoroe Mali Kuruluslar

fm->roa Havuzlanmis Panel, imalat Sanayii

fmeroa Mali Kuruluslar

fmesroe Havuzlanmis Panel, imalat Sanayii, Mali Kuruluslar

- simgesi sol taraftaki degiskenden sag taraftaki degiskene dogru tek yonli nedenselligi
simgelemektedir.
<> simgesi degiskenler arasindaki cift yonli nedenselligi simgelemektedir.

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Havuzlanmis panelde (sektor ayrimi yapmadan analize dahil edilen tim firmalar igin)

finansal gelisme gostergesi olarak finansal gelisme endeksi kullanildiginda geri besleme
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hipotezi gegerlidir. Finansal kurumlar ve finansal piyasalar indeksi kullanildiginda ise arz
itisi  hipotez gecerlidir.  Sonuglar firma performansi  gostergesine gore
degismemektedir. Roa ve roe degiskenlerinin finansal gelisme ile ¢ift yonli nedensellik
gostermesi finansal gelismenin firma performansini, firma performansinin da finansal
gelismeyi tetikledigini gdstermektedir. Bu bulgunun hem finansal kurumlar hem de
finansal piyasalar endeksi icin gecgerli olmasi, Tirkiye’deki finansal sistemin yapi tasi
olan bankacilik sektoriinin gelismesinin olumlu etkisinin yani sira hisse senedi
piyasasinin gelismesi de firmalara orta ve uzun vadeli borglanma imkani saglayacagina

vurgu yapmaktadir.

imalat sanayii sektdriine ait bulgularda, finansal gelisme gostergesi olarak finansal
gelisme endeksi kullanildiginda geri besleme hipotezi gegerlidir. Finansal kurumlar
endeksi kullanildiginda ise arz itisli hipotez gegerlidir. Finansal gelisme, finansal
piyasalar endeksi ile olglldigiinde sonuglar firma performansi gostergesine gore
farklihk gostermektedir. Firma performansi roa ile temsil edildiginde arz itisli hipotez,
roe ile temsil edildiginde ise geri besleme hipotezi gegerlidir. Finansal gelisme ve firma
performansi degiskenleri arasinda cift yonli nedensellik mevcuttur. Bu durum imalat
sanayiinin finansal sistemdeki yerini ve 6nemini belirtmektedir. Bu bulgu, BiST’te islem
goren firmalarin ¢ogunlugunu binyesinde barindiran bu sektore yapilacak her tirla
tesvik, yabanci sermaye destegi ve reformlarin finansal gelisme ve ekonomik

bliylimeye de blylk katki saglayabilecegine isaret etmektedir.

Mali kuruluslar sektorine ait bulgularda, finansal gelisme ve firma performansi
gostergesine bakilmaksizin geri besleme hipotezi gecerlidir. Her (¢ finansal gelisme
gostergesi (finansal gelisme, finansal kurumlar ve finansal piyasalar) ile iki firma
performansi degiskeni (roa-roe) arasinda da ¢ift yonli nedensellik oldugu
gorilmektedir. Bu sektordeki firmalarin finansmana erigsiminin kolaylastiriimasi,
sermayeye uygun maliyetli erisebilirliginin saglanmasi vb. adimlar hem sektoériin karini
artiracak hem de bu durum finansal sektoriin daha da gelismesine olanak saglayacaktir.
Bu nedenle politika yapicilarin gerek finansal kurumlardan gerekse de finansal
piyasalardan kaynaklanan her tirli gelismelerden onceligi sektore vermeleri mikro

bazda daha optimal sonuclar saglayacaktir.
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Toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller sektorline ait bulgularda, finansal
gelisme gostergesi olarak finansal gelisme endeksi kullanildiginda arz itisli hipotez
gecerlidir. Bu bulgu, firma performansi gostergesine duyarli degildir. Geri besleme
hipotezi gecerlidir. Finansal gelisme gostergesi olarak finansal kurumlar endeksi ya da
finansal piyasalar endeksi kullanildiginda ise bagimsizlik hipotezi gecerlidir. Bu bulgu da
firma performansi gostergesine gore degismemektedir. Bu sektoriin finansal gelismeye
katki konusunda zayif kaldig1 gorilmustir. Benzer sekilde finansal kurumlar ile finansal
piyasalara da herhangi bir destek saglamayan bu sektérde dncelikle sektoriin yapisini

genisletecek reformlara oncelik verilmelidir.

Nedensellik bulgulari sonucunda Tirkiye’deki firmalarda arz itisli hipotezin gecerli
oldugu ve firma performansinin finansal gelismeye olumlu tepki verdigi sonucuna
ulasilmistir. Sektor bazli sonuglar ise mali kuruluslar hari¢c diger sektorlerde finansal
gelisme ve firma performansi arasindaki iliskinin finansal gelisme kaynagi ya da firma

performansi gostergesine gore degisken olduguna isaret etmektedir.

Calismanin sonuglari g6z online alindiginda dikkat ¢eken diger dnemli ¢ikarimlar ise
bulgularin firma performansi gostergesine duyarsiz oldugudur. Bu bulgu, finansal
gelismenin firmalarin performansini etkileme glictinlin firma performansi gostergesine
gore degismedigine vurgu yapmaktadir. Ayrica sonuglar, finansal gelisme gostergesinin
oldukga 6nemli olduguna isaret etmektedir. Buna gore firmalarin finansal gelismenin
hangi kaynagina karsi daha duyarh olduklarini tespit etmesi, finansal gelismeden daha

fazla istifade etmelerini saglama konusunda onlara yardimci olacaktir.

Literatir incelendiginde kurum igi-kurum disi, rekabet, halka agiklik oranlari, inovasyon
vb. faktorleri goz 6niinde bulunduran calismalar genellikle talep cekisli hipotezin
gecerliligini kanitlamistir (Giannetti ve Ongena, 2009; Fowowe, 2017; Teeratansirikool,
Siengthai, Badir ve Charoenngam; 2013; Bulut, Pirnar, Halag ve Oztiirk, 2013; Eren,
Alpkan ve Erol, 2005; Yilmaz ve icten, 2018; Nas ve Carkici, 2015). Bizim ¢alismamizda
genellikle geri besleme hipotezinin gecerliginin kanitlanmasinin potansiyel bir nedeni

analiz teknigi ile alakali olabilir.

Tim bu talep cekisli hipotezin gecerliligi kanitlayan calismalarin yani sira bagimsizhk
hipotezini gecerli kilan ¢alismalarda mevcuttur. Unal ve Yiiksel (2017), Borsa istanbul

Siurdurdlebilirlik Endeksi’'nde islem goren bankalarin finansal performanslari ve hisse
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senedi getirilerinin analizi sonucunda hisse senetleri getirileri ile finansal gelisme
arasinda bir iliski olmadigi sonucuna ulasiimistir. Kesbig¢ ve Tasdemir (2019), BiST 100
endeksinde yer alan 89 firmanin verileri dogrultusunda bu firmalarin halka agiklik
oranlari ile finansal performanslari arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Mevcut
galismanin bu c¢alismalar ile uyumsuz sonug Uretmesinin potansiyel nedeni ise
literatlirdeki galigmalarin toplamin yanliligi sorununu géz 6nline almamis olmalari

olabilir.
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SONUC

Bu calismanin amaci, 1990-2017 déneminde Tiirkiye’de finansal gelisme ve BiST’te
islem goren firmalarin performanslari arasindaki iliskinin analiz edilmesidir. Sektorel
bazda yapilan bu calismada iki hipotez 6ne siriilmektedir. Bunlardan ilki “finansal
gelismenin makro bazda ortaya ¢ikan ekonomik biylime ile etkilesiminin mikro bazda
da firma performansi ile ortaya ¢ikabilecegi”dir. Bu etkilesim, baz alinan Ug¢ sektorin
finansal gelismeden yararlanma oranlarina ve Uretim dizeylerine gore degisiklik
gosterebilecegi icin calismada ileri sirilen ikinci hipotez ise “finansal gelisme-firma
performansi iliskisinin sektorel bazda heterojen sonuclar ortaya cikaracagi”dir. Bu
hipotezleri test etmek icin finansal gelismenin, lg¢ farkli sektorde (sanayi, mali
kuruluslar, toptan ve perakende ticaret, lokantalar, oteller) firma performansi

Uzerindeki etkisi panel veri yontemleri ile analiz edilmistir.

GCalismada yatay kesit bagimliligi sinamasi, literatiirde yaygin olarak kullanilan iki test
yardimiyla gerceklestirilecektir. Bunlardan ilki Breusch ve Pagan (1980) tarafindan
gelistirilen LM testidir. Fakat bu test birim boyutunun biylik, zaman boyutunun ise
sinirh oldugu durumda tutarlihk ozelligini kaybetmektedir. Bu nedenle ¢alismada
alternatif olarak Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD test istatistigi kullanilmistir.
Uygulanan bu testler sonucunda Ug¢ sektorde bulunan firmalar arasinda yatay kesit
bagimhhgi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu c¢alismada paneli olusturan firmalar
arasinda yatay kesit bagimhligi bulundugu icin panel verisi serilerin (firma performansi)
duraganhgini sinamak icin yatay kesit bagimlihgini dikkate alan CADF testi kullaniimistir.
CADF testi panelin zaman ve birim boyutu Uzerine bir sinirlandirma koymamaktadir.
CADF testi sonucunda serilerimizin birim kok icermedigi ve duraganlk gosterdigi

sonucuna ulasiimistir.

Literatlirde siklikla kullanilan nedensellik testleri heterojen verilere karsi glvenilir
sonuclar vermemektedir. Birime gore degismeyen degiskenlerin yer aldig bir panel veri
sisteminde degiskenler arasindaki nedensellik bagl heterojen panel nedensellik
teknikleri ile analiz edilmelidir. Bu nedenle calismada Dumitrescu ve Hurlin (2012)
tarafindan gelistirilen heterojen panel nedensellik testi kullanilmistir. Uygulanan bu

test sonucunda, havuzlanmis panelde yani tim sektorlerdeki firmalarin karsilikh
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etkilesim icerisinde oldugu goérulmustlr. Finansal gelismislik dizeyi ile roa ve roe
degiskenleri arasinda karsilikli nedensellik bulunmaktadir. Finansal kurumlar ise roa ve
roe degiskenlerinden etkilenmemekte ancak finansal kurumlarin gelismesi bu
degiskenleri etkilemektedir. Finansal piyasalarda ise yalnizca roa degiskeninin finansal

piyasalar lizerinde herhangi bir etkisi yoktur.

imalat sanayii sektdriine baktigimiz zaman havuzlanmis panelde oldugu gibi, finansal
gelisme ile degiskenler arasinda karsilikh etkilesim goriilmektedir. Finansal kurumlarin
gelismesi havuzlanmis panelde oldugu gibi roa ve roe degiskenlerini etkilemektedir.
Roa degiskeninin finansal piyasalar Uzerinde higbir etkisi bulunmamaktadir. Mali
kuruluslar sektoriinde ise finansal gelisme, finansal kurumlar ve finansal piyasalar ile
roa-roe degiskenleri arasinda karsilikli etkilesimin mevcut oldugu gorilmustiir. Toptan
ve perakende ticaret, lokantalar, oteller sektériinde finansal gelisme ile roa degiskeni
arasinda yalnizca finansal gelismeden roa’ya dogru tek yonliu bir nedensellik oldugu
sonucuna ulasilmistir. Finansal kurumlar ve finansal piyasalar ile roa-roe degiskenleri
arasinda bu sektor icin herhangi bir nedensellik sonucuna ulasilamamistir. Ayrica
imalat sanayiinde faaliyet gosteren firmalarin performanslarina yonelik yapilacak
degerlendirmelerde firmalarin yapisi (finansal kurumlar ve finansal piyasalarla iliskisi)

goz ardi edilmemelidir

Mali kuruluslar sektori, finansal sektorinidn icerisinde oldugundan bu sektordeki
firmalarin performansinin artmasi finansal sistemin gelismesine dogrudan etki
etmektedir. Bu sektér géz onlinde bulundurularak atilacak tim adimlar ve yapilacak

reformlar hizli bir geri donis saglayacaktir.

Genel olarak analiz sonuclar Turkiye’deki firmalarda arz itisli hipotezin gecerli
oldugunu ve firma performansinin finansal gelismeye tepki verdigini gdostermektedir.
Sonuclar firma performansi gostergelerine (roa, roe) duyarh degildir. Sektor bazli
sonuclar ise mali kuruluslar hari¢ diger sektérlerde finansal gelisme ve firma
performansi arasindaki iliskinin finansal gelisme kaynagl ya da firma performansi
gostergesine gore degisken olduguna isaret etmektedir. Ayrica liretim katkisi fazla olan

sektorlerde geri besleme hipotezinin gecerli olabilecegi tespit edilmistir

Ekonometrik analizlerden ortaya cikan sonugclar, iddia edilen hipotezler acisindan

degerlendirildiginde, “finansal gelismenin makro bazda ortaya ¢ikan ekonomik biylime
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ile etkilesiminin mikro bazda da firma performansi ile ortaya ¢ikabilecegi” hipotezi, tim
sektorlerde en az bir yonli olarak elde edilen nedensellik bulgulari dogrultusunda
dogrulanmaktadir. Bu hipotezle baglantili olarak 6ne siriilen “finansal gelisme-firma
performansi iliskisinin sektérel bazda heterojen sonuglar ortaya ¢ikaracagl” hipotezi de

sektor-spesifik sonuclarin degisken olmasi neticesinde dogrulanmaktadir.

Bu ¢alismanin kapsami ve kisitlarindan yola ¢ikarak bu konuda ileride ¢alisma yapacak
arastirmacilara oneriler sunmak da muimkindir. Bu galismada finansal gelisme ile
firma performansi arasindaki nedensellik kapsaminda ele alinmistir. Konu (izerine
calisacak potansiyel arastirmacilar konuyu regresyon yontemi ile analiz ederek finansal
gelismenin hangi sektorlerde firma performansini daha fazla artirdigini tahmin
edebilirler. Ayrica, firma performansina etki edecek muhtemel kontrol degiskenleri
modele dahil edilerek analizin mikro bulgularinda derinlik saglanabilir ve bu sekilde
performansa etki eden firma dinamikleri hakkinda daha kapsamh politika ¢ikarimlari

gelistirilebilir.
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