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Amag - Isletmelerin temel amaci igletmenin piyasa degerini maksimum diizeye ¢ikarmaktir. Bu
calismada finansal piyasalarin gelismisligini 6lcen finansal derinlesmenin deger temelli performans
Olgiim yaklasimi olan piyasa katma deger iizerindeki etkisi arastirlmaktadir. Calismanin amaci,
Tiirkiye'deki finansal derinlesmenin firmalarn piyasa katma degeri {izerindeki etkisini ortaya
koymaktr.

Yontem - Caligma 2012-2020 yillarini ve Borsa Istanbul (BIST) Teknoloji sektdriinde yer alan bilisim
firmalarimi kapsamaktadir. Calismada kullanilan finansal derinlesme ile ilgili veriler Merkez Bankasi
elektronik veri dagitim sisteminden, sabit sermaye yatirimlari, dis ticaret rakamlar1 ve piyasa katma
degerin hesaplanmasinda kullanilan veriler firmalarin finansal tablolarindan elde edilmistir. Veriler {iger
aylik frekansta gozlemlenmistir. Calismada yontem olarak ARDL sinir testi, es biitiinlesme katsayilar1 ve
hata diizeltme modeli kullanilmistir.

Bulgular — Calismanin bulgularina gore, finansal derinlesme ile teknoloji sektoriiniin katma degeri
arasinda istatistiki olarak anlaml iligkiler tespit edilmistir. Bu ¢ercevede degiskenler arasinda kisa ve
uzun dénemli es biitiinlesik bir iliski ortaya ¢ikmistir. Kisa dénemde sabit sermaye yatirimlar (SSY) ve
disa agiklik (DA) katma degeri negatif yonde etkilerken, finansal derinlesme (FD) ise pozitif yonde
etkilemektedir. Uzun donemde disa agikligin (DA) ve sabit sermaye yatirimlarinin (SSY) katma deger
tizerinde pozitif yonlii ve anlaml bir etkisi ortaya ¢ikmustir. Hata diizeltme modeli sonucuna gore ise
kisa donemde olusacak dengesizliklerin uzun vadede bir sonraki dénem diizelecegi tespit edilmistir.
Uygulamaya iliskin gerceklestirilen biitiin islemler Eviews11 ile yapilmistir.

Tartisma - Calismada kullanilan 6zel sektdre verilerin kredilerin (OSVK) gayri safi yurt igi hasiladaki
(GSYH) paymin artmasi piyasa katma degere pozitif etki yapmaktadir. Bu ¢alisma finansal derinlesmenin
faaliyet alanlar1 benzer teknoloji sektdriine ait bilisim firmalar {izerindeki etkisini arastirmakta, bu etkiyi
kisa ve uzun vadeli olarak da incelemektedir. Ayrica ilgili donemde finansal derinlesmeyi ortaya
koymakta ve bu derinlesmenin katma deger olusturma kapasitesi yiiksek sektor firmalarina etkisinin
incelenmesi alana 6nemli bir katki saglayacaktir. Elde edilen sonuglar finansal derinlesmeye dayali katma
degeri dogrulamaktadir.
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Purpose — The fundamental aim of businesses is to maximize the market value of the business. This
research, it is investigated the impact on market value added, which is a value-based performance
dimension approach with financial deepening, which measures the development of financial markets.
The purpose of the research is to catch out the effect of the market value added of firms on the financial
deepening in Turkey.

Design/Methodology/Approach - The study covers firms in the Stock Market Istanbul Technology sector
information Technologies firms and the years 2012-2020. The throughput set related to financial
deepening used in the research was obtained than the Central Bank Electronic Throughput Distribution
Framework. Fixed capital investments, foreign trade and the throughput used in the computation of the
market value added were obtained from the financial statements of the firms. Data were observed at a
quarterly frequency. As a method in the study were used ARDL bounds test, cointegration coefficients
and error correction model.

Findings — According to the findings of the study, it was determined statistically significant relationship
between financial deepening and the added value of the technology sector. In this framework, it emerged
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Article Classification: a cointegrated relationship between the variables in the short and long term. While affect negatively the

Research Article value added fixed capital investments (FDI) and openness (DA) in the short run, financial deepening (FD)
affects positively. In the long run, openness (DA) and fixed capital investments (FDI) have a positive and
significant effect on value added. According to the result of the error correction model, it has been
determined that will be corrected in the long term in the next period the imbalances that will occur in the
short term.

All the operations related to the analysis were done with Eviews11.

Discussions — The increase in the share in GDP of domestic loans(YIK) used in the study in gross domestic
product(GDP) has a positive effect on the market value added. This study investigates the effect on IT
companies belonging to the similar technology sector of financial deepening, the this effect examines also
in the short and long term. In addition, revealing the financial deepening in the relevant period, it will
make an important contribution to the relevant field examining the effect of this deepening on the sector
companies with high added value creation capacity.

1. GIRIS

Ekonomik biiyiime ve gelismislik, gelismis finansal sistemler araciligiyla saglanmaktadir. Finansal sistemler,
ekonomilerdeki farkli birimlerin ihtiya¢ duydugu kaynaklarin tedarik edilmesine yardimci olmaktadir.
Finansal sistemler sayesinde kaynaklarn bu sekilde etkin dagitimi yatirimlarin artmasi ve sonrasinda
ekonomik biiyiimenin hizlanmasi ile sonuglanacaktir. Bu durumda finansal sistemlere onemli gorevler
diismektedir.

Ekonomik biiyiime siireci finansal araglara ve finansal varliklara yapilmasi gereken yatirimlari belirlemesi
sonucu finansal araglarin daha fazla kullanilmaya baslanmasiyla finansal derinlesme saglanabilmektedir
(OZtﬁl‘k ve Coltu, 2018: 1517). Finansal derinlesme, ekonominin finansal olmayan sektorlerinden dolayli
olarak yararlanarak, finansal piyasalarda rekabet etkinliginin artirilmasi yoluyla ekonomik kosullarin
iyilestirilmesidir. Finansal altyapisi araciligryla gelecek finansal hizmetlerin sunumunu ve segeneklerini
artirmaya yardimci olmaktadir (Safdar, 2014: 368). Piyasalarin, araglarin ve paydaslarin etkilesimini iceren ¢ok
yonlii bir siirectir.

Finansal derinlesmeyi, bir {ilkenin finansal varliklarinin GSYH’ye oranindaki artis olarak da tanimlamak
miimkiindiir. Bu sayede {iilkelerin ekonomilerindeki finans sektoriiniin derinliginin artmas1 saglanmaktadir.
Finans sektoriinde gesitli arag ve tirtinlerin olusturulmasi ve ardindan kamuya daha erisilebilir finansal hizmet
alternatiflerinin arttirilmasi yoluyla devletlerin ekonomik temellerini giiclendirmeye yonelik bir stratejidir
(Sugiyanto ve Yolanda, 2020: 15-16). Finans sektdriiniin derinleserek biiytimesi giiclii bir finans sektoriine,
daha az finansal krizlere ve daha yiiksek ekonomik biiyiimeye yol agmaktadur.

Finansal derinlesmenin yiiksek olmasi rekabet araciligiyla isletmelerin etkinligini, performansini ve karliligini
etkileyebilmektedir. Bu durumda yatirim getirilerini arttiran daha etkin ve verimli sermaye dagilimia yol
acacaktir. Finansal derinlesme ile tasarruflari ticari girisimlere doniismesi miimkiin hale gelecektir (Macharia
ve Munagai, 2021:40).

Yatirimcilar igletmelerin 6z kaynak karlihiginin, piyasa degerlerinin, hisse performansi ve hisse bagina biiyiime
hakkinda bilgi almak i¢in isletmeyle ilgili pek ¢ok gostergeleri incelemektedirler. Piyasa katma degeri, biitiin
bu gostergeleri iginde barindiran bir olgiittiir. Bu 6lgiit ayn1 zamanda isletme yonetiminin uzun dénemdeki
performansina bagli olarak basar1 durumunu da gosteren bir 6l¢iit olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Samiloglu,
2004: 167-168). Finansal serbestlesme anlayisina hakim, uluslararasi diizeyde organize piyasalarla iliski iginde
olan finansal kurulusglarin oldugu, finansal araglarin sayisinin ve gesitliliginin arttig1 ayn1 zamanda finansal
araglarin yogun bir sekilde kullaruldig piyasalar finansal derinligi olan piyasalardir (Biikey ve Akgiil, 2021:
304). Bu baglamda finansal derinlesmeyi 6lgen birden fazla gosterge bulunmaktadir (Ozmerdivanli ve Akel,
2019: 292-295):

Miktar Gostergeleri: Para, kredi ve sermaye piyasalarina iliskin gostergelerden olusmaktadir. M3/GSYH,
M2/GSYH ve M2Y (para arzi+dolasimda olan yabanci para)/GSYH paraya iligkin gostergelerden olusmakta
iken; YIK/GSYH, Ozel Sektor Yurt igi Kredileri/YIK, Ozel Sektor Yurt igi Kredileri/GSYH kredilere iligkin
gostergeleri; piyasa kapitalizasyonu, piyasada yer alan isletmeler, hisse islem hacmi/borsa kapitalizasyonu,
hisse islem hacmi/GSYH sermaye piyasasina iliskin gostergelerdir.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 348 Journal of Business Research-Turk



S. Akar — A. Karavardar 15/1 (2023) 347-366

Yapisal Gostergeler: Yapisal gostergeler M2/M1(dolasimdaki para-bankadaki nakit+vadesiz mevduat), menkul
kiymetlerin genis para arzina orany, tiirev iiriinlerin dayanak varliklarin devir hizinin piyasadaki devir hizina
oranindan olusmaktadr.

Finansal Fiyatlar: Reel faiz oran1 yapisal gostergelerden olmakla birlikte, reel faiz orani finansal derinlesmenin
On sart1 olarak kabul edilmektedir.

Islem Maliyetleri: Finansal sistem fon ihtiyacit olanlarla fon fazlasi olanlari bir araya getirerek aracilik
yapmaktadir. Sistem bu gorevini yerine getirirken fon fazlasi olana mevduati karsihiginda verdigi faiz oram
ile fon agig1 olana sundugu kredi karsiliginda istedigi faiz orani arasindaki farki kendi kar1 olarak elde
etmektedir. Bu ylizden bu gosterge genellikle faiz oranlar1 baz alinarak ol¢iilmektedir. Dolayisiyla islem
maliyetleri kredi ve mevduat faiz orani arasindaki bu farktan olusmaktadir.

Uriin Cesitliligi: Finansal sistem igindeki piyasalarda finansal araglarin gesitliligini gdstermektedir.

Finansal derinlesmenin ekonomik biiyiimeyi arttiric1 etkileri isletmelerin katma degerlerinde de etkilesimlere
yol agacaktir. Finansal piyasalardaki derinlik diizeylerine gore isletmelerin katma deger diizeyleri de
degismektedir. Performans ol¢lim araglarindan deger odakli piyasa katma degeri Olgiitii sayesinde
isletmelerin piyasa katma degerleri dogru bir sekilde 6l¢iilebilmektedir.

Performans ol¢lim araci olan piyasa katma degeri araciligiyla, pozitif katma deger iireten ve iiretmeyen
faaliyetlerin tespiti yapilarak fonlar1 verimli alanlara yonlendirilmesi saglanmaktadir. Fonlar pozitif katma
deger yaratan faaliyet alanlarina yonlendirilerek isletme performans: yiikseltilmekte ve bu sayede piyasa
degerine katki saglanmaktadir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009: 294).

Piyasa katma degeri performans Olgiitii isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farktan
olusmaktadir. Buradaki piyasa degeri, isletmenin hisse sayisinin toplami ile hisse fiyatinin ¢arpilmasi sonucu
elde edilmektedir. Defter degeri ise, yatinmcilarin isletmeye sagladig1 sermaye miktar: olarak ifade etmek
miimkiindiir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009: 294). Piyasa katma degerin performans olgiimii olmasinin
yaninda deger temelli bir anlayisa da dayanmaktadir. Piyasa katma degeri sayesinde isletmenin pozitif piyasa
katma deger mi yoksa negatif piyasa katma degeri mi yarattig1 da ortaya ¢ikmaktadir. Pozitif bir piyasa katma
deger deger yaratmakta iken, negatif piyasa katma deger ise isletmenin deger kaybettigini gostermektedir.

Isletme performansimin dlciilmesinde piyasa katma deger performans 6lgiitii uygulamali finans literatiiriinde
siklikla kullanilmaktadir (Horasan ve Yilmaz, 2019: 298):

MVA (Piyasa Katma Deger) = PD (Piyasa Degeri) — DD (Defter Degeri)
MVA = (Toplam Hisse Sayis1 x Hisse Kapanis Fiyat1) - DD

Isletmeler geleneksel yaklagimlardan farkli olarak degere dayali isletme performans dlgiim yaklagimlarint
kullanmaya baslamistir. Bu ¢calismada finansal piyasalarin gelismisligini 6l¢en finansal derinlesme, SSY ve DT
ile deger temelli performans Ol¢iim yaklasimi olan piyasa katma degeri arasindaki iligkisi ve etkisinin
arastirilmasi amacglanmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Calisma finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskilerinin incelendigi literatiir baz alinarak finansal
derinlesme ve firma performans: iliskisi incelenmistir (Topgu ve Oztekin, 2021:40). Finansal gelisme ve
ekonomik biiytime iliskisinin yaygin literatiiriine karsilik finansal derinlesme ve firma performanst iliskisinin
incelendigi literatiiriin Tiirkiye odakli durumu gelisme yolunda ilerleyen ve arastirilmaya devam edilmesi
gereken 6nemli bir alandir. Buna karsin finansal derinlesme ve firma performansi ile ilgili caligmalar yabanci
literatiirde oldukga genis bir alana sahiptir. Bu konuyla ilgili olarak farklh sektorlerdeki ¢alismanin niceliksel
azlig1 dikkate alinarak ¢alismanin literatiirdeki bu boslugu dolduracag: diistiniilmektedir.

Adegbite (2004), finans sektorii biiylimesinin ve derinlesmesinin Olgiisii olarak genis para arzinin (M2)
GSYH'ya orani kullanilarak Nijerya'da finans sektoriiniin derinlesmesi ile reel sektor katma degeri arasinda
pozitif bir iligki tespit edilmisgtir.

Unalmus (2002), finansal derinlesme ile ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligi belirlemek igin Tiirkiye'de
bir calisma yapmustir. Vektor Hata Diizeltme Modeli ile birlikte Granger nedensellik testi kullanilmistir.
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Calisma, uzun donemde finansal derinlesme ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
oldugunu tespit etmistir.

Oktayer (2007), tarafindan finansal derinlesme gostergelerinden 6zel sektdre verilen yurt i¢i kredi/yurtici
toplam kredi hacmi ve kisi basina diisen reel GSYH, devlet i¢ borclanma senetleri (DIBS)/Nominal GSYH, M2Y
((M2+dolagsimdaki yabanci para)/GSMH, borsa kapitalizasyon orani/GSYH'y1 kullanarak Tiirkiye i¢in yaptig1
calismada finansal derinlesme ile reel GSYH arasinda bir iligki tespit edilememistir. Gostergeler arasindaki
iliski panel veri yontemiyle incelenmistir.

Chukwu ve Agu (2009), 1971-2008 dénem araliginda Nijerya ornekleminde yaptiklari calismada 6zel sektor
kredileri/GSYH, M2/GSYH, banka mevduat borg¢lari/GSYH derinlesmeyi Olgmek igin kullanilan
gostergelerdendir. Calismada yontem olarak Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Analiz
sonuglarina gore mevduat ve kredi gostergelerindeki gelisme firma biiyiimesi iizerinde olumlu etkiler
yaratmistir. Bu etkiyle 6zel sektor kredileri de genislemistir.

Gries, vd. (2009), Giiney Afrika 6rnekleminde yaptiklari ¢alismada bankalarin 6zel sektor kredileri/GSYH,
ticari banka varliklari/ticari banka varliklari+merkez bankasi varliklar1 ve M3/GSYH finansal derinlegme
oOlctitlerini kullanmistir. Calismada yontem olarak kullanilan temel bilesenler analizinin sonuglarina gore,
ticari banka varliklari/ticari banka varliklari+merkez bankasi varliklari gostergesi diger gostergelere gore
etkisi daha yiiksek bulunmustur.

Darrat ve Al-Sowardi (2010), Katar'da bilgi teknolojisi ve finansal derinlesmenin konumu iizerine yaptiklar:
calismada hizli biiyiiyen bir ekonomi, ilgili kisa vadeli nedensel dinamikleri ile ARDL Modelini
kullanmislardir. Katar'daki gergek ekonomik biiyiimenin uzun vadede her ikisiyle de giiclii bir sekilde iliskili
oldugunu bulmuslardir. Ancak calisma, kisa vadeli ufukta ekonomik biiylimeyi artirmak igin bilgi
teknolojisinden ziyade finansal derinlesmenin daha 6nemli oldugunu belirtmistir.

Pradhan (2010), tarafindan Hindistan Ornekleminde 1970-2007 yillarim1 kapsayan donemde finansal
derinlesme, iktisadi gelisme ile sermaye arasindaki iliski incelenmistir. Tek bir yone dogru nedensellikler
finansal derinlesme ile yabanci sermaye girisine dogru, finansal derinlesmeden sermaye girislerine dogru
ortaya cikmigtir. Cift yonlii nedensellik ise iktisadi gelisme ile yabanci sermaye yatirimlari arasinda
gerceklesmistir.

Kumar ve Sharma (2011), 2000-2007 doneminde 608 imalat firmasi tizerinde yaptiklar: ¢calismada geleneksel
performans degerleme oOlgiitleri ile MVA arasindaki iligkiyi ¢oklu regresyon yontemiyle arastirmiglardir.
Calismanin bulgularina gore, NOPAT (vergi sonras: kar) ve faaliyetlerinden elde edilen nakit akislariin
firmanin pazar degerini gostermede daha etkin oldugu sonucu tespit edilmistir.

Mirdala (2011), 2000-2010 yillarin1 kapsayan ddénemde finansal derinlesmenin ekonomiler tizerindeki
etkilerinin diigiik gelire sahip tilkelerde dnemli oldugunu tespit etmistir. Calismada yontem olarak vektor hata
diizeltme modeli ve nedensellik testi kullanilmisgtir.

Elijah ve Uchechi (2012), calismada otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) es biitiinlesme teknigi kullanilarak
Nijerya Merkez Bankasu istatistik biilteninden elde edilen ikincil zaman serisi verileri ile Nijerya'da 1970'den
2009'a kadar finansal derinlesme ve endiistriyel tiretim biiyiimesi arasindaki iliski incelenmektedir. Sonuglar,
finansal sektor gelisimi ile sanayi sektorii arasinda es biitiinlestirici bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Maxwell ve Oluwatosin (2012), bankalarin Nijerya Merkez Bankas: istatistik biilteni ve yillik raporlarindan
alman yillik verilerini analiz etmek i¢in vektor otoregresif (VAR) teknigini kullanarak 1970'den 2010'a kadar
Nijerya'da finansal derinlesmenin imalat katma degeri iizerindeki etkisini arastirmistir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore, finansal derinlesme gostergelerinin katsayilarinin Nijerya'da imalat {iretimini 6nemli
oOlclide etkilemedigini ortaya koymustur.

Morodn, Salgado ve Seminario (2013), tarafindan yapilan ¢alismada bagimli degisken olarak katma deger,
bagimsiz degisken olarak kredi/GSYH degiskenleri kullanilan ¢alismada yontem olarak nedensellik testleri
kullanilmistir. Bolgesel finansal gelisme ile Peru imalat sektoriinde firma katma degeri arasindaki iliskiyi
inceleyen calismada, finansal derinlesmenin firmalarin biiyiimesi ve performansi tizerinde 6nemli ve olumlu
bir etkisi oldugunu tespit etmistir.
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Pourali ve Roze (2013), Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'na kayith firmalarin ekonomik anlamda deger
yaratmalari ile Tahran Borsasi’'ndan segilmis firmalarin muhasebe agisindan deger yaratmalar1 arasindaki
iliski panel veri metodu kullanularak incelenmistir. Calismada ekonomik agidan performans kriterleri, rafine
edilmis ekonomik katma degeri (REVA) ve piyasa katma degerini (MVA) icermektedir.

Yilmaz ve Bast1 (2013), Tiirkiye’de IMKB'ye kote olmus imalat sanayi isletmeleri {izerinde yaptiklari calismada
igletmelerin finansal performanslar1 EVA ve MVA performans 6l¢iim yontemleriyle analiz edilmistir. Calisma
sonuglaria gore MVA ortalamasinin ytiiksek oldugu isletmelerin kiiciik isletmeler oldugu ortaya ¢ikmuistir.
Ek olarak yapilan korelasyon analizi ve diger bir¢ok istatiksel analiz bulgularina gore, EVA ile MVA arasinda
iliskinin siddeti zayif olarak tespit edilmistir.

Aiyetan ve Aremo (2015), finansal derinlesme ile katma deger arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢calismada vektor
otoregresif modelini kullanmiglardir. Elde edilen bulgulara gore derinlestirilmis bir liberal finansal sistemin
Nijerya'daki imalat sektorii katma degerini artirdig1 ortaya ¢ikmustir.

Raphael ve Gabriel (2015), 1986-2012 donemini kapsayan c¢alismada Nijerya'daki finansal derinlesmenin
imalat sektorii katma degeri tizerindeki etkisini incelemistir. Calismada bagimli degisken imalat sanayi katma
degeri, bagimsiz degiskenler olarak M2/GSYH, Krediler/GSYH, Toplam tasarruflar/GSYH kullanilmustir.
Calismada yontem olarak VAR, birim kok ve es biitiinlesme analizleri kullanilmistir. Sonug, finansal gelisme
kisitlamalarinin gevsetilmesinin ve finans sektoriiniin derinlestirilmesinin Nijerya'daki imalat sanayi katma
degerinin artirmak i¢in ¢ok onemli oldugunu gostermektedir.

Ak, vd. (2016), M2, piyasa islem hacmi/GSYH, Ozel sektor kredileri, firmalarin piyasa degeri/GSYH
gostergeleri finansal derinlesmeyi 6l¢gmede kullanilmistir. Temel bilesenler analizinin kullanildig: ¢alismada
M2 6n plana ¢ikarak yiiksek etkiye sahip gosterge olarak tespit edilmistir.

Mollaahmetoglu (2016), Tiirkiye'nin finansal derinligini 6l¢mede yurt i¢i kredi hacmi (YIKH)/GSYH, PIH
(piyasa islem hacmi)/PD, piyasa kapitalizasyonu/GSYH gostergelerini kullanmistir. Ekonometrik analiz,
panel veri yontemi kullanilarak gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore YIKH/GSYH gostergesinin
finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime {izerinde olumlu etkisi tespit edilmistir.

Yang ve Liu (2016), tarafindan yapilan ¢alisma 56 iilkeyi kapsamakta 1980-2009 donem aralifinda faizler ve
piyasa volatilitesinin finansal derinlesme {izerindeki etkisini dinamik panel veri analiziyle incelenmistir.
Finansal derinlesmenin ekonomi iizerindeki olumlu etkileri faiz oraninin liberalizasyonunun artmasina baglh
olarak gerceklesecegi sonucuna ulagilmistir.

Frances, Chukwuedo ve Chukwunonso (2016), Nijerya ekonomisinde finansal derinlesme ile yatirimlar
arasindaki iligskiyi incelemistir. Granger nedensellik testinin yontem olarak kullanildig: ¢alismada finansal
derinlesmeden yatirimlara dogru tek yonlii nedensellik ortaya ¢ikmistir. Bu sonug finansal derinlesmenin
yatirimlar1 6nemli dlgiide etkiledigini gostermektedir.

Okoye, Nwakoby ve Okorie (2016), yaptiklar: calismada doviz kuru, finansal derinlesme, ticari agiklik ve faiz
orani bazi temel makroekonomik degiskenler kullanilmistir. Yontem olarak kullanilan hata diizeltme
mekanizmasinin sonuglarina gore finansal derinlesmenin endiistriyel {iretimi anlamli ve pozitif bir sekilde
etkiledigini, finansal derinlesme ile endiistriyel ¢ikti arasinda tek yonlii nedenselligin ortaya ¢iktig1 tespit
edilmistir.

Olawumi, Lateef ve Oladeji (2017), tarafindan yapilan ¢alismada finansal derinlesmenin Nijerya ticari
bankalarin performansimi karhilik agisindan ne Olglide etkiledigi incelenmistir. Calisma, finansal
derinlesmenin degiskenleri olarak finansal derinlesme M2/GSYH, 6zel sektor kredileri/GSYH, mevduat
ytiktimliiliikleri/GSYH kullanarak finansal derinlesme ile banka performans: arasindaki iliskiyi ampirik
olarak incelerken, performans Olciisii karlilik olarak dikkate alinmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gore,
finansal derinlesme gostergelerinin banka performansi ile giiglii bir iliskiye sahip oldugunu ve istatistiksel
olarak anlamli oldugunu; bu, finansal derinlesmenin Nijerya'daki segilmis ticari bankalarin karlilik diizeyine
olumlu katkilar yaptigina dair kanitlar sunmaktadar.

Noroozzi ve Hosseinpoor (2017), yaptiklari bu caligmada 1971-2013 yillar1 arasinda Iran'da tarim sektorii
tizerindeki finansal derinlesmenin etkilerini es biitiinlesme yontemi kullanarak incelemistirler. Bu ¢alismada,
finansal derinlesme ile tarim sektoriinde katma deger arasindaki iliskinin belirlenmesi amaclanmistir. Calisma
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sonucunda elde edilen ampirik bulgulara finansal derinlesmenin tarim sektorii tizerinde 6nemli bir pozitif
etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. Karar alicilarin 6zel sektore verilen kredileri arttirmak suretiyle tarimsal
katma degerin arttirnllmasinin saglanacagi sonucuna ulagilmisgtir.

Soedarmono, Trinugroho ve Sergi (2017), yaptiklar1 ¢alisma 2004-2013 yillarimi  kapsamaktadir.
Endonezya'daki imalat firmalari arasinda yapilan bir ankete bagli olarak finansal derinlesmenin yiiksek
oldugu illerdeki firmalarin, finansal derinlesme veya firma performansi igin kullanilan 6lgiitlerden daha iyi
performansa sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak bu yiiksek diizeyde sabit sermayesi olan firmalar igin
gecerli olan bir tespittir. Calismada finansal derinlesme i¢in krediler/GSYH temsil eden bagimsiz degisken
kullanilirken, firma performansinin temsili i¢in varliklarin karliligini, Tobin’s Q'yu ve yatirim getirisi bagiml
degiskenleri kullanilmigtir. Calismadan elde edilen genel sonug finansal derinlesmenin firma performansi
tizerindeki olumlu etkiye sahip oldugudur. Bu etki hem firmalarin sabit sermayesine ve illerdeki niifusa bagh
olarak ortaya ¢ikmustir.

Alabi, Tella, Odusanya ve Yinusa (2018), calisma Nijerya'da 1980-2015 yillar1 arasinda finansal derinlesme,
dogrudan yabanci yatirim ve katma deger performansi arasindaki iliskiyi ARDL Sinir Testi yaklasimini
kullanarak incelemektedir. Nijerya'da finansal derinlesme gostergeleri, dogrudan yabanci yatirim ve ¢ikti
performansi arasinda uzun dénemli bir iliski kurulmustur. Dogrudan yabanci yatirim ve GSYH'nin yiizdesi
olarak piyasa kapitalizasyonu, hem kisa hem de uzun vadede ¢ikt1 performansi {izerinde énemli sayilacak
derecede etkili olmustur. Calismada bankalar tarafindan Nijerya ekonomisinin reel sektoriine iyilestirilmis ve
oldukga verimli kredi saglanmasi yoluyla finansal derinligin artirilmasi tavsiye edilmektedir.

Al-Awawdeh ve Al-Sakini (2018), Urdiin ticari bankalar 6zelinde yaptiklari caligmada ekonomik katma deger,
piyasa katma deger ve geleneksel muhasebe Olgiitlerinin firma degeri {izerindeki etkisi incelenmistir.
Calismada regresyon yontemi kullanilarak yapilan analizde EVA'min hissedar ve firma degerinin
arttirllmasinda etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mesagan, Olungwa ve Yusuf (2018), calismada finansal derinlesme ile firma performansi arasindaki iliski
incelenmistir. Finansal derinlesme gostergeleri olarak GSYH, 6zel sektore verilen i¢ kredi ve likidite orani,
M2/GSYH, bagimh degisken olarak ise katma deger kullamilmistir. Calismada yontem olarak es biitiinlesme
analizleri ve hata diizeltme modeli kullanilmistir. Calisma, 6zel sektore verilen kredi ve para arzinin kapasite
kullanimini ve iiretimi olumlu ancak onemsiz bir sekilde artirdigini, ancak kisa vadede firmalarin katma
degerini olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Hem para arzinin hem de 6zel sektore verilen kredinin katma
degeri olumlu etkiledigi bulunmustur.

Akinmulegun ve Akinde (2019), finansal derinlesme ile firmalarin katma degeri arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismada zaman serisi yontemlerini kullanmiglardir. Finansal derinlesme degiskenleri olarak
Ozel sektore verilen kredi, piyasa kapitalizasyonu, islem degeri ve faiz orani kullanilmigtir. Elde edilen
sonugclara gore, 0zel sektore verilen kredi ve piyasa degerinin imalat sektorii performansini olumlu yonde
etkilerken, islem degeri ve faiz oraninin imalat sektdrii performansini olumsuz yonde etkiledigi ortaya
¢cikmugtir.

Nwakobi, Oleka ve Ananwude, (2019), Nijerya Merkez Bankas: ve Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi'ndan
alian verileri kullanarak 1986'dan 2018'e kadar Nijerya'da finansal derinlesmenin ekonomik deger tizerindeki
etkisini incelemistir. Otoregresif dagilim gecikmesi (ARDL) yaklasimi kullanilmistir. Calismanin ampirik
bulgularina gore Nijerya'daki ekonomik katma degerin finansal derinlesmeden etkilenmedigi ortaya
cikmugtir.

Soedarmono, Trinugroho ve Sergi (2019), yaptiklari ¢alisma 2004-2013 yillarin1 Endonezya’da yer alan imalat
sanayi firmalarni kapsamaktadir. Calismada yiiksek finansal kisitlamalar sahip (diisiik sabit sermaye
kullanimiyla Ol¢iilmekte) ve diisiik finansal kisitlamalara sahip (yani yliksek sabit sermaye ile dl¢iilmekte)
isletmeler baz alinmigtir. Calismada firma performans: olarak toplam gelir/toplam hammadde maliyeti,
toplam gelir/toplam maliyet veya katma deger/toplam gelirden olusan bagiml degisken kullanilmistir.
Bagimsiz degiskenler olarak istihdam, niifus, finansal derinlesmeyi gosteren krediler (il diizeyinde), sabit
sermaye/toplam aktif degiskenleri kullanilmigtir. Endonezya'da imalat firmalarinin performansini ve bu
sayede katma degeri arttirmak icin finansal derinlesme yaninda firmalarin i¢sel 6zelliklerinin de kullanilmas:
onemlidir. Calisma sonucunda yiiksek sabit sermayeye sahip isletmelerde finansal derinlesme ile firma
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performans: arasindaki iliski istatiksel olarak anlamli bulunamamigken, diisiik sabit sermayeye sahip
isletmelerin finansal derinlesme ile firma performansi arasindaki iligki istatiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Yani
finansal derinlesmenin fazla oldugu illerde diisiik sabit sermayeye sahip isletmeler daha yiiksek performans
gostermektedir. Buradaki finansal kisitlamalarin etkisini azaltmada finansal derinlesmenin etkili oldugu
ortaya ¢ikmaktadir.

Ahmad, Nafees ve Rasheed (2020), yilinda yaptiklar ¢alismada finansal derinlesmenin firmalarin degeri
tizerindeki etkisini incelenmistir. Calismada finansal derinlesme gostergeleri olarak 6zel kredilerin GSYH'ye
orani ve piyasa degerinin GSYH'ye orani kullamilmistir. Calismada genellestirilmis momentler metodu
kullanilmistir. Halka acik firmalarin O6rneklem olarak kullanildigi c¢alismanin sonuglarina gore finansal
derinlesmenin firmalar tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmugtir.

Macharia ve Mungai (2021), yilinda yaptiklar1 ¢alismada finansal derinlesme ticari bankalarin performansi
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Krediler ve faiz oranlarimin finansal derinlesme gostergesi olarak
kullanildig1 calismada yontem olarak ¢oklu regresyon analizi kullanilmistir. Calismaya 43 ticari banka dahil
edilmis yapilan analiz sonucu elde edilen ampirik bulgulara gore kredilerin banka performansi {izerinde
anlamli ve pozitif etkiye sahipken, faiz oraninin firma performansi {izerindeki etkisi istatiksel olarak anlamsiz
olarak bulunmustur. Calismadan ¢ikan genel sonug¢ bankalarin yonetimi kredi tabanlarimi genislettikleri
takdirde daha fazla kar elde etmelerini saglayacaktir.

Ngong vd. (2021), finansal derinlesme ile katma deger arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada imalat sanayi
firmalar1 baz alinmistir. Calismada Engle-Granger iki asamali es biitiinlesme ve otoregresif dagitilmis gecikme
(ARDL) yontemleri kullanilmigtir. Tmalat katma degeri, imalat sektorii verimliligini temsil ederken, dzel
sektore verilen kredi, genis para arzi ve ticari acgiklik finansal derinlesmeyi 6l¢mektedir. Elde edilen sonuglar,
finansal derinlesme ile imalat sektorii verimliligi arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
Hata diizeltme terimi, finansal derinlesme ve imalat sektorii verimliliginin uzun vadeli dengeye yaklagtigim
gostermektedir.

Ogundipe vd., (2021), finansal derinlesmenin imalat sektdriiniin performans: {izerindeki etkisini 1981'den
2019'a kadar olan bir zaman serisi verilerini kullanarak arastiran calisma es biitiinlesme yaklasimin testlerini
kullanmistir. Finansal derinlesme ile Imalat sektérii katma degeri arasinda uzun vadeli yakinsama iliskisinin
varligim ortaya koymustur. Ampirik arastirmanin sonucuna gore finansal derinlesme imalat sektorii
performansini &nemli 6lgiide etkilemekte oldugu ortaya cikmigtir. Imalat sektorii performansiin,
ekonomideki yiiksek sermaye maliyetiyle baglantili olmayan bir durum olan bor¢ verme faiz oranina 6énemli
oOlclide tepki vermektedir. Calismadan elde edilen temel sonug reel sektoriin zorunlu finansman ihtiyacinin
karsilanmasi i¢in finansal derinligin saglayan politikalara agirlik verilmesi gerekmekte oldugudur.

Sanga ve Aziakpono (2021), yaptiklar1 ¢alisma 2010-2019 donemini ve 43 Afrika tilkesini kapsamaktadir.
Calismada teknolojik yeniliklerle finansal derinlesme arasindaki iliski panel kantil regresyon analizi
kullanilarak incelenmistir. Calisma sonunda elde edilen ampirik bulgulara gore teknolojik yeniliklerin,
bankalarin mevduatlar1 mobilize etmesi ve igletmelere kredi tahsisi agisindan Afrika'daki finansal derinlesme
iizerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica 6zel sektore verilen banka
kredilerinin diisiik seviyelerden daha yiiksek seviyelerde olmasinda teknolojik gostergelerin giiclii ve pozitif
etkisi tespit edilmistir.

Literatiirde ekonomik biiy{ime ve gelisim i¢in gerekli olan finansal derinlesme ile deger odakli katma deger
olctlitii olan katma degeri ile ilgili pek ¢ok ¢alisma mevcuttur.

3. METODOLOJi, ARASTIRMANIN CALISMA GRUBU VE VERi SETi, DEGiSKENLER,
MODEL

Metodoloji

Calismada kullanilan yontem aracilifiyla zaman yonii olan veriler kullanilarak iktisadi iligkiler
ongoriilmektedir (Greene, 1993: 464).

Yy = Bir + BoeXor+..... +Pke Xkt + & €]
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Esitlik 1’de yer alan t zaman boyutunu, ¢ hata terimini gostermektedir. ¥; t zamandaki bagimli degiskenin
degerini, Xy, i'nci birimin t zamandaki K'ninc1 bagimsiz degisken degerini, S, i ve t'inci ve zamandaki K'ninc1
bagimsiz degiskenin ongoriilen katsayr degerini gostermektedir (Baltagi, 2001: 12).

ARDL sinur testi kullanilan ¢alismalarda serilerin I(0) veya I(1) olmasina iliskin bir kural olmamakla birlikte
bu yontemle kisa ve uzun donemli iliskiler dogru bir sekilde ortaya konulabilmektedir. Birim kok testleri
asagidaki modeldeki gibi uygulanmaktadir (Kizilkaya, Sofuoglu ve Karagor, 2016:209).

Yf = Uy + ﬁt + alyt_l + E/’{lAYt_l ..... +ZAnAYt—n + tors (2)
Uzun donemli bir iliski kuruldugunda ARDL es biitiinlesme prosediiriiniin ikinci asamasinda, hata diizeltme

modelinin se¢ilen ARDL temsili i¢in bir parametre stabilite testi gerceklestirmek de miimkiindiir. Kisa donem
iligkisi genel hata diizeltme modeli (ECM) asagidaki gibi formiile edilmistir:

a,;A0SVK

AMVA = ag +—

+ a,ASSY + azADA + &,_, 3)

Calismada temel analiz tahmin yontemleri olan tamamlayuci istatistikler, Augmented Dickey Fuller (ADF) ve
Philip Peron(PP) duraganlik testleri, ARDL ve es biitiinlesme, hatalarin es biitiinlesmesi ve hata diizeltme
mekanizmasi, CUSUM testi kullanilmistir. Calismada tanimlanan modeller ve ilgili testler E-wiews 11
programu ile yapilmistir.

Aragtirmanin Calisma Grubu ve Veri Seti

Calismada yer alan finansal derinlik gostergeleri literatiire dayandirilarak segilmistir. Bu ¢alismanin amact
finansal derinlegsmenin isletmelerin piyasa katma degeri {izerindeki etkisini belirlemektir. Bu amagla BIST’e
kote olmus teknoloji sektoriinde yer alan 16 bilisim firmasinin 2012-2020 yillarin1 kapsayan doneme ait
finansal tablolar1 kullanilmistir. Teknoloji sektoriinde yer alan bu firmalarin se¢ilmesinin nedeni katma deger
olusturma potansiyeli yliksek sektoriin durumunun finansal derinlesme ile iliskisini ortaya koymanin yam
sira belirlenen frekansta diizenli ve siirekli verilere ancak Borsa Istanbul’a kote olmus teknoloji firmalarinin
verilerine ulagilabilmesinden kaynaklanmaktadir. Arastirmanin veri setinde finansal derinlesme ile ilgili
olarak modelde kullanulan gostergeler Merkez Bankas: elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Bu
gostergeler OSVK, GSYH olusmaktadir. Piyasa katma degerin hesaplanmasinda kullanilan ham veriler, SSY
ve DA’ya iligkin veriler ise Finnet Mali Analiz Programi kullarularak firmalarin finansal tablolarindan elde
edilmistir. Bu program araciligiyla elde edilen piyasa katma degere iliskin ham veriler isletmelerin piyasa
degeri ve defter degerinden olusmaktadir. Calismada verilerine ulasilabilen BIST teknoloji sektorii bilisim
firmalar1 asagida yer alan tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Firmalar ve BIST Kodlar1

Firma Ad1 Kodu
ALCATEL LUCENT TELETAS Telekomiinikasyon ALCTL
ARENA Bilgisayar ARENA
ARMADA Bilgisayar ARMDA
DATAGATE Bilgisayar DGATE
DESPEC Bilgisayar DESPC
ESCORT Teknoloji ESCOM
FONET Bilgi Teknolojileri FONET
INDEKS Bilgisayar INDES
KAFEIN Yazilim KFEIN
KAREL Elektronik KAREL
KRON Telekomiinikasyon KRONT
LINK Bilgisayar LINK
LOGO Yazilim LOGO
NETAS Telekomiinikasyon NETAS
PLASTIKKART Akilli Kart letisim PKART
SMART Yazilim SMART
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Degiskenler

Analiz kapsaminda kullanulan degiskenler ve secilen dénem araligi verilerin elde edilebilirligi 6l¢iisiinde
belirlenmistir. Analizde yer alan finansal derinlik gostergeleri, literatiirde yer alan finansal derinlesme ile ilgili
yapilan ¢alismalarda kullanilan degiskenlerden olusmaktadir. Bu degiskenler ve dayandirildig: literatiir tablo
2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Dayandirildig: Literatiir

Bag Degisken: Fi I
Bagimli Degiskenin Kullanildig: a‘gzmszz egz§ e T Bagimsiz Degiskenlerin Kullanildig:
Derinlesme Sabit Sermaye, Disa

l
Aciklik Calismalar

Calismalar

Huang, (2006)
Gries, vd., (2009)

Ang ve Mc Kibbin (2007)
Levine, (1997)
Olawumi vd., (2017)
Akinmulegun ve Akinde (2019),
Liang ve Teng, (2006)
Akinboade, Akinloye &Emilie

Piyasa Katma Degeri (MVA)
Ahmad, Nafees ve Rasheed

Ozel Sektire Verilen Krediler

(2020) (OSVK)/GSYH (2013)
Akinmulegun ve Akinde (2019) Mesagan, Olungwa ve Yusuf
Soedarmono vd., (2017), (2018)
Mesagan, Olungwa ve Yusuf Adegpbite (2004)
(2018) Khan, Senhadji ve Smith (2001)
Soedarmono, Trinugroho ve Herrero, Javier, Gallego, Cuadro
Sergi (2019), ve Egea (2002)
Ngong et al., (2021) Akinmulegun ve Akinde (2019)
Raphael ve Gabriel (2015) Soedarmono et al.., (2017),

Sabit S Yatirimlar: (SSY
abit Sermaye Yaturimlar: ( ) Soedarmono et al., (2019),

Disa Agiklik (DA) Ang (2008),
Baltagi, Demetriades ve Law
(2007)
Maxwell ve Olluwatosin (2012)
Moboladji ve Ndako (2008)

Model

Calismada kullanilan veri seti dogrultusunda finansal piyasalarin derinlesmesinin isletmelerin piyasa katma
degeri iizerindeki etkisini analiz etmek {izere ¢alismanin amaci dogrultusunda bir model olusturulmustur.
Modelde piyasa katma deger finansal derinlesmenin bir fonksiyonu olarak esitlik 4'te gosterilmistir. Halka
acik ve BIST’e kote edilerek finansal sisteme dahil olmus teknoloji sektérii firmalarimn piyasa katma degeri
baz alinarak denklem 5’te yer alan model olusturulmustur:

MVA, = f( FD,,SSY,, DA,) 4)
0SVK

Olusturulan denklemde i indisi isletme sayisim, t indisi zaman araligini, t = 1,...,T zaman boyutunu ifade
etmektedir. Modelde ehata teriminin varyans: normal dagilmakta, yatay kesit birimler arasinda ise
korelasyonsuz, yine zaman ve birim agisindan hatalar esit varyanshdir (Johnston ve Dinardo, 1997: 390).
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Finansal ekonomi alaninda firmalarin performans ve deger odakl 6lgiitii olarak en fazla kullandiklart MVA

oOl¢litii modelde bagimli degisken olarak kullamilmistir. MVA firmanin hem muhasebe ici verisine hem de
piyasa verisine iligkin bilgi sunan bir 6lgtittiir.

Katma deger daha yiiksek yenilik yapma kapasitesi ile iligkilidir ve bu da daha iyi performansa yol acan daha
yiiksek rekabet giicii anlamina gelmektedir. Finansal derinlesme ile firma performans: arasindaki baglantiy1
etkileyebilecek sabit sermayeye bakildiginda daha diisiik sabit sermaye oranina sahip (yani daha yiiksek
finansal kisitlamalar) firmalarin performans: ancak daha yiiksek finansal derinlesme ile arttirilabilir.
Firmalarin elde ettigi dis finansman firsatlari, firmalarin i¢ finansmana olan bagimliligini azaltarak firma
performansini arttirmak suretiyle finansal kisitlamalarin firma yatirimlari {izerindeki olumsuz etkisini
hafifletmektedir (Soedarmono vd., 2019:8). Bu yiizden sektoriin sabit sermaye yatirimlar: ve disa agiklik
gostergelerine iligkin verilerde modele dahil edilmistir. Calismada finansal derinlesme OSVK/GSYH ile ifade
edilirken, SSY ve DA bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. DA degiskeninin logaritmik degeri alinarak
modele dahil edilmistir. Disa agiklik degiskeni Maxwell ve Olluwatosin (2012) calismasinda finansal

derinlesme ile birlikte kullanilmistir. Disa aciklik ihracat+ithalat/GSYH formiiliinden yararlanilarak
hesaplanmustir.

Grafik 1'de yer alan gosterge kredilere iliskin finansal derinlesme gostergesidir. Krediye iliskin bu gosterge
istikrarli artis azaliglarla birlikte dalgali bir seyir siirdiirmektedir. OSVK miktarimin GSYH igindeki paymin
artmasi ve bu kaynaklarin uygun, verimli yatirim alanlarina yonlendirilmesi piyasa katma deger yaratma
imkani saglayacaktir. Tiirkiye’de bu gosterge 2020 yilimin ikinci ve {igiincii geyreginde sert bir yiikselis
gerceklestirmis ve dordiincii geyrekte tekrar diisiis trendine girmistir. Grafikte ¢alismada belirlenen periyodik
siirecte kredilerin GSYH icindeki payina yonelik trend yukar: yonlii olarak gozlemlenmistir.

Grafik 1. Ozel Sektére Verilen Krediler (FD)
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Grafik 2'de sektdriin 2012Q1-2020Q4 dénemindeki katma degeri gdsterilmistir. BIST'de yer alan teknoloji
sektoriiniin katma degerine iliskin {iger aylik veriler gosterilmektedir. Bu degisken 2012 yilindan 2019 yilinin

1. ceyregine kadar dalgalali bir seyir izledigi gozlemlenmistir. Bu gosterge 2019 yilmin ikinci ¢eyreginden
sonra ytikselis trendine girmistir.
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Grafik 2. Katma Deger
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Borsa Istanbul’da yer alan teknoloji sektériiniin bilisim firmalarinin sabit sermaye yatirimlarinin seyri grafik
3’te yer almaktadir. Sektoriin bu yatirimlara yonelik trend yukar: yonliidiir.

4. AMPIRIK BULGULAR

Tamimlayici istatistiklerin yer aldig tablo 3'de Jargue Bera olasiligi SSY, OSVK/GSYH ve DA’nin normal
dagildiginit MVA'nin normal dagilima sahip olmadigini gostermektedir.

Tablo 3. Tamimlayici Istatistikler

MVA OSVK_GSYH SSY LNDA

Ortalama 1.18E+08 1.941132 61481658 -0.955011
Medyan 71845508 1.932116 57074355 -0.941633
Maksimum 6.28E+08 2.462851 1.40E+08 -0.113401
Minimum -21890581 1.463477 25338182 -1.920977
Standart Sapma 1.30E+08 0.227317 30734526 0.510318
Carpiklik 2.482151 0.066700 0.855496 -0.225930
Basiklik 9.626421 2.736038 2.995526 1.962811
Jarque-Bera 102.8306 0.131208 4391274 1.919906
Olasilik Degeri 0.000000 0.936502 0.111288 0.382911
Gozlem 36 36 36 36

Tablo 4'de yer alan korelasyon sonuglarina gére FD(OSVK/GSYH), SSY, LNDA ile MV A arasinda pozitif yonlii
zayif iliskiler ortaya ¢ikmistir. Finansal derinlesme ile DA ters yonde hareket etmektedir.

Tablo 4. Korelasyon Sonuclar1

MVA OSVK_GSYH SSY LNDA
MVA 1.0000000000000000
OSVK_GSYH  0.2122244745481605 1.00000000000000000
SSY 0.667660244488758  0.3761280659420865 1.0000000000000000
LNDA 0.3817910339713008 -0.2716500295700702 0.2956365096336043 1.000000000

Modelin Test Edilmesi
Duraganlik Testleri

Ekonometrik analizlerde serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Eger seriler duragan degilse yanli, tutarh
olmayan neticelere ulasilmaktadir. ADF ve PP zaman serilerinin duraganlik sinamasinda kullanilan birim kok
testleridir. Duraganligin test edilmesine yonelik sonuglar tablo 5 de gosterilmistir. Duraganlig1 inceleyen bu
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testlerin istatistik sonuglarina gore ADF ve PP testine gore de degiskenlerin diizeyde ve birinci farkta duragan
oldugu sonucuna ulasilmistir. Seriler diizeyde I(0) ve I(I) duragan olarak tespit edilirken, tiim seriler ayni
derecede I(I) duragan hale geldikleri gozlemlenmistir.

Degiskenlerin farkli derecede duragan oldugu icin es biitiinlesme testleri yapilmasi gerekmektedir. Bu
durumda serilerin farkli dereceden es biitiinlesik olabilme durumlarimi dikkate alan ve bdyle durumlarda
daha etkin olan ARDL modelinin kullanilmasi daha anlamli sonuglar verecektir (Ethem, Yildirim ve
Kostakoglu, 2012:260).

Tablo 5. Degiskenler i¢cin ADF VE PP Birim Kok Testleri

ADF PP
Degiskenler t-ist. Olas. t-ist. Olas.
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
MVA -3,057 -14,545 -2,637 0,0104" () 1411 -13,404 09578  0,0012
FD(OSVK/GSYH) -2,47  -2,258 0,1321 0,0213* II) -3,65 -9,01 0,1098 0,0000"
SSY 1,303 -5467 0,999 0,0004* I(I) 1,747 -5528 1,000 0,0004"
LNDA -3,307 - 0,0838™ - I(0) -6,90 -16,036 0,000 0,0000"

%1, “%5, %10 diizeyinde anlamlidir.
Model Tahmin Sonuclar

Calismaya en uygun model (4,4,2,2) olarak tespit edilen ARDL test sonuglari tablo 6’da gosterilmistir. Bu test
sonuglarina gore modelde ortaya ¢ikan R2uyum iyiligine gore 0,97’1ik aciklama giicii ortaya gikmustir. Yani bu
oran finansal derinlesme, SSY ve DT degiskenleri teknoloji sektoriinde yaratilan piyasa katma degeri 6nemli
derecede acikladigini gdstermektedir. Modelin olasilik degeri ise 0,00<0,05 oldugu i¢in model bir biitiin olarak
anlamli ¢ikmistir. Modelin diagnostik test sonuglarina gore White testi ve LM test sonucu 0,05’den biiyiik
cikmast seride degisen varyans ve otokorelasyon sorunu olmadigini gostermektedir. Ayrica Ramsey Reset test
sonucu kurulan modelde fonksiyonel form belirleme hatasi olmadigim gostermektedir.

Tablo 6. ARDL Modeli Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
MVA (-1) 0.809459 0.130080 6.222771 0.0000°
FD(OSVK/GSYH) 1.28E+08 69332036 1.844885 0.0832™
SSY 9.555860 1.827473 5.229002 0.0001"
LNDT 65613290 28229332 2.324295 0.0336™
C 1.66E+08 1.66E+08 0.999314 0.3325
R2 0,97
Durbin Watson 2,35
F Istatistigi 51,594
Olasilik Degeri 0,0000°

Olasilik
Breusch Pagan Godfrey LM Test 0,6476™
White Degisen varyans 0,4913
Ramsey Test 0,6289

%1, %5, %10 diizeyinde anlamlidir.
Sunir Testi Sonuglart

ARDL sinur testinde iki tablo kritik degeri kullanilmaktadir. Hesaplanan F istatistik degeri ile tablo kritik deger
karsilastirilarak serilerin es biitiinlesik olup olmama durumu incelenmektedir. Hesaplanan F degeri tablo
kritik tist degerden biiyiikse seriler arasinda es biitiinlesme iligkisi oldugu kabul edilmektedir. F istatistik
degeri kritik alt degerden kiiciikse serilerin eg biitiinlesik olmadigina karar verilirken, F degeri iki kritik
degerin arasinda bir deger ¢ikarsa serilerin es biitiinlesik iliskisine iligkin bir yorum yapilamamaktadir. Tablo
9’da yer alan sinir testi sonuglarina gore 4 derece anlamlilik diizeyi ile %1 kritik degerden ytiiksektir. Sinir testi
finansal derinlesme ile piyasa katma deger arasinda uzun dénemli iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 7. ARDL Sinir Testi Sonuglar:

F testi Ho: Hicbir seviyede iligki yok
Deger Anlamlilik diizeyi 1(0) I(1)
F istatistigi 13.18371 10% 2.37 32
k 3 5% 2.79 3.67
1% 3.65 4.66

Tablo 8'de gosterilen sonuglar finansal derinlesme, SSY ve DA ile katma deger tizerindeki etkiyi uzun donemli
olarak incelenmektedir. Derinlesmenin katma deger tizerindeki etkisi uzun donemde anlamsiz ve ters yonlii
iliskiye, SSY'nin katma deger {izerinde etkisi anlamli ve ayni yonlii bir iliskiye, DA'min katma deger
iizerindeki etkisi uzun dénemde anlamli ve aym yonlii bir iliskiye sahiptir. Bu yiizden derinlesmenin katma
deger tizerindeki etkisi yorumlanamamaistir. Uzun dénem sonuglarina gore disa agikligin %1 artmasi katma
degeri %1,44 oraninda arttirmaktadir.

Tablo 8. ARDL Uzun Dénem Katsayilar:

Degisken Katsay1 Standart Hata T istatistigi Olasilik degeri
OSVK_GSYH -69278082 74866989 -0.925349 0.3685

SSY 3.111812 0.849180 3.664491 0.0021*"
LNDA 1.44E+08 76895556 1.874709 0.0792

%1, **%5, ***%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Hata Diizeltme Mekanizmas1 (ECM) ilk olarak Sargan tarafindan kullanilmis ve daha sonra Engle tarafindan
popiiler hale getirilmistir. X ve Y degiskenleri es biitiinlesik ise aralarinda uzun donemli dengede olan bir
iligki var oldugu anlamina gelmektedir. Kisa dénemde iki degisken arasinda dengesizlik olabilmektedir. Uzun
donem es biitiinlesme dengesinin varligl, kisa donem dalgalanmalarini saglamakta, bu dalgalanmalar1
diizeltmek veya ortadan kaldirmak i¢in Hata Diizeltme Modeli (ECM) kullanilmaktadir (Ibenta, 2008). Uzun
vadeli dengeye ayarlama hizini 6lgen hata diizeltme modeline iliskin hata diizeltme tahminleri ve kisa
donemli iligkiyi gosteren ARDL modeli tablo 9'da gosterilmistir.

Tablo 9. ARDL Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Degisken Katsay1 Standart Hata T istatistigi Olasilik degeri
D(MVA_(-1)) 0.609933 0.104444 5.839820 0.0000"
D(MVA_(-2)) 0.502253 0.135135 3.716682 0.0019"
D(MVA_ (-3)) 0.575376 0.144615 3.978678 0.0011"
D(OSVK) 45336869 46120933 0.000000 0.0000"
D(_OSVK(-1)) 2.04E+08 50266966 0.000000 0.0000"
D(OSVK(-2)) 3.32E+08 55065288 0.000000 0.0000"
D(OSVK(-3)) 3.48E+08 54920662 0.000000 0.0000"
D(SSY) 0.839706 1.200049 0.699726 0.4941
D(SSY(-1)) -9.555860 1.408289 -6.785437 0.0000"
D(LOGDA) -41196777 15357535 0.000000 0.0000"
CointEq(-1)* -0.800473 0.088184 -9.077346 0.0000"
R? 0,90

Durbin Watson 2,35

%1, **%5, ***%10 anlamhlik diizeyini gostermektedir.

Hata teriminin katsayisi negatif ve anlamli ¢tkmustir. Narayan ve Smyth (2006) hata diizeltme teriminin
katsayisi -1 ile -2 arasinda olmasi sistemin uzun doénem denge seviyesine yaklasacagini gostermektedir (Er
vd., 2018:184). Finansal derinlesme ile teknoloji sektoriiniin piyasa katma degerinde ortaya ¢ikan herhangi bir
sok uzun dénemde dengeye yaklasacagini gostermektedir. ECM(-1) katsayisinin negatif ve istatiksel olarak
anlamli ve katsayinin degeri dengeye uyum hizinin % -0,80 olduguna isaret etmektedir. Yani bu sonug kisa
donemle uzun donem arasindaki dengesizlik bir donem sonra %89 oraminda giderilecegi anlamini
tasimaktadir. Bagka bir deyisle kisa dénemde meydana gelebilecek dengeden sapmanin 1,25 ¢eyrek donem

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 359 Journal of Business Research-Turk



S. Akar — A. Karavardar 15/1 (2023) 347-366

sonra diizelerek uzun déonem dengesine ulasacagi anlamina gelmektedir. Kisan dénem sonuglarini gosteren

tablo 9’a gore katma degerle finansal derinlesme arasinda pozitif ve istatiksel olarak anlamli sonuglar elde

edilirken, katma degerle SSY arasinda negatif ve istatiksel olarak anlamh sonuglar elde edilmistir. Katma
degerle DA arasinda ise istatiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski gerceklesmistir. Finansal
derinlesmenin katma deger {izerindeki etkisine yonelik kisa donem sonuglar1 beklentilere uygun sekilde

gerceklesmistir.

ARDL smur testi ile tahmin edilen modele ait CUSUM testi grafik 4’de gosterilmistir. Brown vd., (1975)
tarafindan ortaya atilan ardisik artiklarin kiimiilatif toplamini gosteren CUSUM testi %5 giiven aralig1 icinde
degiskenlerin istikrarliligini gostermektedir. Araligin disina c¢ikildiginda parametre dengesizligi ortaya
¢ikmaktadir. Grafik 4'de yer alan CUSUM testi hata terimlerinin kritik degerleri gosteren istatistiki sirurlar
arasinda kaldigini, uzun ve kisa donem modeli katsayilarinin kararli oldugunu gostermektedir. CUSUM
testine gore daha duyarli olan ve grafik 5 de yer alan CUSUM Q testi sonucuna gore ilgili degerler modelin
istikrarli oldugunu gostermektedir. Sonug olarak CUSUM ve CUSUM Q testi tahmin edilen modelin anlaml
oldugunu ortaya koymaktadir. Es biitiinlesme testine gore finansal derinlesme, SSY, DA ile teknoloji
sektoriiniin piyasa katma degeri arasinda uzun donemli bir iliski s6z konusudur. Bu ylizden gostergelerin
oldugu denklemin kararliligini sinamak icin kulamlan CUSUM ve CUSUM Q testleri uygulanmustir. Bu test
sonucuna gore finansal derinlesme, SSY, DA ile katma deger parametrelerinin istikrarli oldugu ortaya

cikmustir.

12

Grafik 4. ARDL Cusum Testi
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Grafik 5. ARDL Cusum Q Testi
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5. SONUC VE TARTISMA

Bir iilkenin ekonomik agidan kalkinma ve biiylimesi o {iilkedeki finans sektoriiniin gelisiminden ayr1
tutulamayacak derecede birbirlerine sikica baglidir. Finansal sektor igindeki finansal kurumlar da ekonomik
sistemin igleyisinde stratejik konumda bulunmaktadir. Finans sektdrii ekonominin {iretken sektorlerine fon
aktarimi sagladikca, genel ekonominin biiylimesine yardimci olmaktadir. Finansal derinlesme, finansal
sektore aktarilan bu fonlarin hangi olglide aktarildigini gostermektedir. Derinlesme seviyesinin artmasima
bagl olarak ekonomik biiyiime ve gelisme de o dlgiide artacaktir. Finansal sektoriin aracilik islevi fon fazlasi
olanlar ile fon eksigi olanlar arasinda bir kdprii gorevi gormektedir. Finansal sistemin gelisiminde sadece
aracilik iglevini iyi bir sekilde yerine getirmesi degil, aym zamanda ekonominin kétii oldugu doénemde
ornegin herhangi bir ekonomik ya da finansal kriz kargisinda yiiksek dirence sahip olmasi gerekmektedir.
Eger finansal sistem gliclii degilse krizler karsisinda uzun vadeli ekonomik kalkinma siirecini de olumsuz
etkileyecektir. Finansal derinlesme, finansal kaynaklarin kullanilmasi, uygun ve dogru bir sekilde tahsis
edilmesi ve bunlarin sonucunda bir verimlilik yarattig1 siirece hizli ekonomik kalkinma saglayacaktir.

Piyasa katma degeri, deger odakli bir anlayis olmasimin yaninda finansal performans olciitii olarak
isletmelerin finansal performansinin belirlenmesinde ve alinacak yatirim kararlarinda énemli role sahiptir.
Deger ve finansal performans 06lg¢iit araglarindan biri olan piyasa katma degeri, firmanin ya da bir varligin
piyasa degerini ve defter degerini baz alarak hesaplanmaktadir. Bir varlik ya da firma piyasada islem
goriiyorsa, defter degerinin yani sira bir piyasa degerine de sahip olmaktadir. Isletmelerin piyasa degerini
arttirabilmesi finansal performanslarini diizgiin bir sekilde 6l¢gmeleri ile saglanabilmektedir.

Calismada Tiirkiye’de BIST e kayith teknoloji sektdriinde yer alan 16 firmanin piyasa katma degerini, finansal
derinlesme ile birlikte incelenmistir. Finansal derinlesmenin firmalarin piyasa katma degeri iizerindeki
etkisini belirlemek amaciyla calismada elde edilen bulgular finansal derinlesmenin BIST teknoloji sektoriinde
yer alan firmalarin piyasa katma degerine olan etkisini ortaya koymasinin yaninda, bu etkiyi uzun vadeli
olarak da incelemektedir. Bu calismada BIST teknoloji sektoriinde yer alan 16 firmanin 2012-2020 doénemine
ait ticer aylik verileri kullanilmistir. Es biitiinlesme testi finansal derinlesme ile piyasa katma deger arasinda
uzun donemli iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Uygulanan yontem ve elde edilen veriler 1s1ginda ortaya
¢ikan ¢alismanin bulgularina gore, finansal derinlesme ile firmalarin piyasa katma degeri arasinda kisa ve
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uzun dénemde anlaml iligkiler tespit edilmistir. Bu sonu¢ Olawumi, Lateef ve Oladeji (2017) yaptiklar
calismanin sonuglari ile ortiismektedir.

Calisma sonuglar: uzun dénemli iligkiler kapsaminda degerlendirildiginde disa acikligin ve SSY nin sektoriin
katma degeri tizerinde anlamli ve pozitif etkisinin oldugu, finansal derinlesmenin ise 6énemli bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Bu sonu¢ Maxwell ve Oluwatosin (2012) ve Ngong vd., (2021) tarafindan
yapilan calismalarin sonuglari ile uyumludur. Sektoriin disa agiklig: arttikga daha fazla yatirimlar yapilmakta,
i¢ ve dis finansal faaliyetleri tesvik edilerek finansal derinlesmeye yol agmaktadir.

Calismada gerceklestirilen analiz sonucu elde edilen ampirik bulgulara yonelik genel bir degerlendirme
yapildiginda finansal derinlesme ile Tiirkiye’deki teknoloji sektdriinde yer alan firmalarin katma degeri ile
aralarinda kisa ve uzun donemli bir iliski s6zkonusu ve uzun déonemde 6nemli bir etkilere yol a¢gmaktadir.
Calismada finansal derinlesme ilgili olarak ¢ikan sonug Mesagan, Olungwa ve Yusuf (2018) yaptiklar1 calisma
sonuclari ile 6rtiismektedir. OSVK miktarinin artmasi fonlarmn uygun yatirim alanlarina kanalize edilmesiyle
ekonomik biiyiime saglanmaktadir. Ekonomik biiylimenin finansal derinlesmeyi saglamas: icgin de
OSVK/GSYH oraminin artmasi gerekli ve énemlidir. Yeterince artis saglanmiyorsa isletmelerin performansi
tizerinde yani piyasa katma degeri iizerinde de olumsuz etkisi olacaktir. Sektoriin sagladig1 kredilerin
arastirma gelistirmede ve teknoloji getiren yeni yatirimlarda kullanilmasi gerekmektedir. Disa agiklik
sektoriin katma degeri ile kisa ve uzun donemde iligkiye sahip ve sektoriin uzun donemde katma deger
yaratma kapasitesine olumlu etkiler meydana getirmistir. Ayni sekilde SSY ile katma deger arasinda kisa ve
uzun donemli iligkiler ortaya cikarken, kisa donemde ve uzun dénemde katma deger iizerinde dnemli bir
etkiye yol agmistir. SSY kisa donemde negatif uzun dénemde katma deger {izerinde pozitif etkiler ortaya
cikarmistir. Kisa donemde ve uzun donemde SSY ile ilgili olarak ortaya ¢ikan bu sonu¢ Soedormono,
Trinugroho ve Sergi (2019) tarafindan yapilan galisma sonucu ile ortiismektedir.

Ekonomik biiylime finansal sistemlerin gelisimi i¢in gereklidir. Ekonomik biiylime saglanmasi i¢in de
oncelikle finansal derinlesmeyi saglamak sarttir. Finansal derinlesme ekonomik biiyiimeyi saglayacak ve bu
sayede isletmeler pozitif katma deger yaratacaktir. Calismada kullanilan finansal derinlesmenin GSYH
igindeki paymin artmasi ve gelisiminin saglanmasi1 piyasa katma deger iizerinde olumlu etkiye sebep
olacaktir. Ayni sekilde ortaya cikacak daralmalar ise piyasalarda olumsuz etkilere sebep olacak ve bu
durumda reel ve finansal sektor isletmeleri de olumsuz etkileyecektir.

Finansal derinlesme finansal sistemin alt bilesenlerinden biri oldugu icin finansal sistemi de kapsamaktadir.
Bu ylizden finansal sistemin derinlesmesi ile finansal piyasalarin derinlesmesi aym anlama gelmektedir.
Dolayistyla finansal sistemin ve piyasalarin derinlesmesi fonlarin verimli yatirim alanlarina yonlendirilmesine
yardimci olarak sermaye kazanimlari i¢in de uygun ortamin olusmasini saglamaktadir. Sistemin finansal
olarak derinlesmesini engelleyen kriz donemlerinde sermaye maliyetleri yiikselerek yatirrmcilarin piyasadan
¢ikis yapmasina sebep olmaktadir. Bu yiizden krizler finansal derinlesmeyi engelleyici bir faktor olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ozetle calisma firma performansimin yani katma degerin yiikseltilmesinde firma
paydaslariin ve karar alicilarin hangi lgiite yogunlagmasi gerektigi konusunda yardimer olacaktir. Ozellikle
ekonomik istikrarsizlik donemlerinde merkez bankalarmin kullanmalar: ve uygulamalar1 gereken araglarin
ve politikalarin 6ngoriilmesinde bu ¢alisma yardimci nitelikte olacaktir. Ciinkii reel ve finansal sektérde baski
yaratacak bozuk makro ekonomik gostergelere karsi uygulanacak araglarin ve politikalarin gelistirilmesi
gerekmektedir. Belirlenen gostergeler etrafinda uygun ekonomik politikalar ve diizenlemeler olusturulmas:
ekonomiler i¢in onemli bir katki saglayacaktir. Bu yoniiyle ¢alisma hangi finansal ortam isletmelerin
performansi iizerinde olumlu etki yaratmaktadir sorusuna cevap niteligindedir. Firmalarin performanslari
tizerinde sabit sermaye yatirimlari, dis ticaret gibi isletmeye ait 6zelliklerin yaninda isletme dis1 finansal
derinlesme gibi dissal faktorler de etkilidir. Bu yiizden bu ¢alismada kurulan model iki durumu da dikkate
alarak kurulmus ve olusturulmus olmasi alana katk: saglayacag: diisiiniilmektedir.

Bu kapsamda, ¢alismada finansal derinlesmenin katma degerin arttirilmasina ne derece katk: yaptig1 ortaya
konulmustur. Bu yiizden ¢alisma bulgularindan hareketle politika yapicilara ve firmalara reel sektor {izerinde
etkileri olan finansal derinlesme ve piyasa katma deger yaratimu ile ilgili bazi onerilerde bulunmak
miimkiindiir:
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> Finansal derinlesme fonlarin finansal sisteme ve reel sektore aktarilmasi ile saglanabilmektedir. Bu
ylizden etkin bir aktarim mekanizmas: olusturacak finansal kurumlarin ve araglarin gelistirilmesine
yonelik politikalar ve diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir.

> Finansal derinlesmeyi saglayan araglarin kamu kesimi icin degil, ekonominin {iretken alanlarina, reel
sektore ve 6zel sektoriin fon ihtiyacini karsilamak igin kullanilmasi 6nemlidir.

> MVA performans Olgiitii yatirimcilarin  isletme hakkinda piyasa odakli degerlendirme
yapabilmelerinde bilango ve gelir tablolarindaki muhasebe verileri kullamilmaktadir. Tiirkiye’deki
finansal piyasalarin derinliginin sig olmasi firmalarin MVA degerlerinin giivenilir bir sekilde
Olclimlenmesini engellemektedir. Bu yiizden firmalarin pozitif piyasa katma deger yaratmasi
konusunda isletmenin temel politikas1 finansal derinlesme ve makro ekonomik politika odakl
olmalidir. Ciinkii finansal derinlesme saglandig1 olgiide katma deger yaratma giicii de artacaktir.
Calismada acgiklanan model bu durumun gerekliligini gozler oniine sermektedir.
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