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Giiniimiizde perakende sektoriinde inovatif gelismeler ve dijitallesme siiregleri ile birlikte onemli yapisal
doniigtiimler yasanmaktadir. Artan teknolojik yenilikler ve COVID-19 pandemisinde degisen aliskanliklar ¢evrim
ici alisverislerin perakendecilik sektoriindeki payini arttirmaktadir. Son yillarda e-ticaretin yiikselisi cevrim digi
perakendecilerin dijital stratejilere adapte olmalarini zorunlu haile getirmektedir. Farkll dinamiklere sahip ¢evrim
ici ve ¢cevrim digi perakende sektorleri arasinda karsilikly etkilegsimler yer almaktadir. Dolayisiyla, ¢evrim igi ve
cevrim disi perakendeciligin birbirleriyle etkilegimi, bu etkilesimlerin yapisi ve zaman igerisinde nasil degistigi
onemli bir arastirma konusu haline gelmektedir. Zamanla degisen asimetrik iliskiler, isletmelerin kdarliligin,
pivasa degerini ve hisse senedi getirilerini onemli diizeyde etkileme potansiyeline sahiptir. Bu ¢alismanin amaci
global bazda cevrim i¢i ve ¢evrim disi perakendecilik sektorlerini temsil eden endeksler arasindaki iliskileri
asimetrik frekansta nedensellik testi ile analiz ederek bu agidan literatiirdeki boslugu doldurmaktir. Calisma
sonucunda elde edilen bulgular ¢evrim ici ve ¢evrim disi perakendecilik sektorlerinin birbirlerinden bagimsiz
hareket etmedigini, soklar karsisinda karsilikli ve zamanla degisen tepkiler verdigini gostermektedir. Sonug
olarak, bu ¢alisma ¢evrim ici ve ¢evrim disi perakendecilik sektorleri arasindaki iliskilerin yoniinii ve zamanla
degisen yapisini ortaya koyarak literatiire 6zgtin bir katki sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: e-ticaret, Cevrim Ici ve Cevrim Disi Perakende Sektorii, Perakende Sektorii Getirileri,
Nedensellik, Asimetrik Iliskiler

Abstract

Today, the retail sector is undergoing significant structural transformations driven by innovative developments
and digitalization processes. Increased technological innovations and changing habits during the COVID-19
pandemic are increasing the share of online shopping in the retail sector. The rise of e-commerce in recent years
has made it imperative for offline retailers to adapt to digital strategies. Interactions exist between online and
offline retail sectors, which have different dynamics. Therefore, the interaction between online and offline retail,
the structure of these interactions, and how they change over time have become an important research topic.
Asymmetric relationships that change over time have the potential to significantly impact businesses' profitability,
market value, and stock returns. The aim of this study is to fill a gap in the literature by analyzing the relationships
between indices representing online and offline retail sectors globally using asymmetric frequency causality
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testing. The findings of the study show that online and offline retail sectors do not act independently of each other
and give reciprocal and time-varying responses to shocks. In conclusion, this study makes a unique contribution
to the literature by revealing the direction and changing nature of the relationship between online and offline
retail sectors.

Keywords: e-commerce, Online and Offline Retail Sector, Retail Sector Returns, Causality, Asymmetric
Relationships

1. Giris

Glinlimiizde perakende sektoriinde inovatif gelismeler ve dijitallesme siiregleri ile birlikte nemli
yapisal dontisiimler yasanmaktadir. Bilgisayar teknolojisinin ve dzellikle internetin gilinlik yasama
etkilerinin artmasina bagli olarak isletmeler acgisindan yeni firsatlar giindeme gelmis, gelisen bilgi
teknolojisi isletmelerin satiglarini arttirmalarina ve ek gelir kaynaklari olusturmalarina yardimci
olmustur. Artan teknolojik yenilikler ve COVID-19 pandemisinde degisen aliskanliklar ¢evrim igi
(online) aligverislerin perakendecilik sektoriindeki paymi her gecen giin arttirmaktadir.

Cevrim ici ve ¢evrim dis1 (offline) perakendecilik tiiketici davranislari, pazar dinamikleri ve isletme
modelleri acgisindan birbirinden 6nemli farkliliklar gostermektedir. Bu iki satis modeli arz-talep ve
rekabet gibi temel piyasa dinamiklerine farkli tepkiler vermektedir. Cevrim dis1 perakendecilik
geleneksel fiziksel magazalar ve fiziksel satis noktalar1 araciligiyla yapilan mal ve hizmet satislarini
icermekte iken ¢evrim ici perakendecilik ise dijital platformlar {izerinden gerceklestirilen satiglari
kapsamaktadir. Cevrim i¢i perakendecilik, online ticaret, elektronik ticaret ya da e-ticaret olarak da
adlandirilmaktadir.

Cevrim i¢i perakendecilik, yerel piyasalarda faaliyet gosteren igletmeleri ulusal ve kiiresel piyasalara
baglamada biiyiik 6nem tagimaktadir. Cevrim i¢i perakendecilik genelde internet ilizerinden mal alim
satimi olarak tanimlanmakla birlikte, cevrim i¢i magaza, akilli telefon, ¢evrim i¢i pazar yeri veya sosyal
medya platformu gibi herhangi bir dijital cihaz veya platformda yapilan tiim alim satim islemlerini
kapsamaktadir. Bu ¢evrim i¢i aligverisler isletmeden tiiketiciye (B2C), isletmeden isletmeye (B2B),
isletmeden tiiketici ve isletmelere (B2C2B) olabilmekte, fiziksel veya dijital iiriinlerden olusabilmekte,
dolayisiyla farkl sekillerde ve farkli kanallarda gergeklesebilmektedir (Anay, 2024, 5.48).

Daha diisiik arama ve dagitim maliyetleri, cevrim i¢i perakendecilere ¢evrim dig1 perakendecilere gore
maliyet avantaji saglamayabilecektir. Bununla birlikte ¢evrim i¢i ve g¢evrim dis1 perakendeciler
arasindaki rekabetin yogunlugu, kanallardan birinin digerine gore belirgin bir istiinligi olup
olmamasina gore degismektedir. Duyusal deneyimin 6nem tasidig: liriinler, cabuk bozulan mallar, nig
pazarlara yonelik {irlinler ve tiiketicilerin aninda tatmin beklentisi i¢inde oldugu kategorilerde rekabet
gorece daha sinirlt kalmaktadir. Benzer sekilde, tiiketici tercihlerinin ¢evrim dis1 segeneklerle yeterince
kargilanamadig1 durumlarda veya fiziksel magaza alternatiflerinin kisitli oldugu piyasalar rekabet
yogunlugunu azaltan unsurlar arasinda yer almaktadir. Diger taraftan ¢evrim i¢i ve ¢evrim dig1 kanallar
arasinda hizmet entegrasyonu perakendeciler agisindan dnemli avantajlar saglamaktadir. Nitekim birgok
titketici miimkiin oldugunca ¢evrim dis1 kanallardan aligveris yapmayi tercih etmekte, ancak ¢evrim igi
kanallardan sagladig: bilgi erisimi ve kolaylik unsurlarindan da faydalanmaktadir. Bu baglamda, ¢evrim
dis1 perakendecilerin sundugu deneyim odakli hizmetler ile ¢gevrim i¢i kanallarin sagladig erisilebilirlik
ve cesitlilik arasinda tamamlayici bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle fiziksel magaza veya
showroom agilmasi, ¢ok kanalli perakendecilerin ¢evrim i¢i satis performansini olumlu yonde
etkileyebilmektedir. Bu tiir sinerjiler dogrultusunda; c¢ok kanalli perakendecilik giiniimiizde
yayginlagarak, baskin is modeli haline gelmistir (Ratchford, Soysal, Zentner ve Gauri 2022, s.152).

Cevrim dis1 perakendecilik, tiiketicilerin dogrudan {iriin deneyimi yasamasi, aninda iiriin teslimi gibi
avantajlar sunmasi nedeniyle 6nemini hala korumaktadir. Ancak, son yillarda e-ticaretin yiikselisi ve
cevrim i¢i perakendeciligin hizla artan pazar payi, ¢evrim dist perakendecilik iizerinde baski yaratarak
cevrim dis1 perakendecilerin dijital stratejilere adapte olmalarini zorunlu hale getirmektedir. Birbirinin
alternatifi olan bu iki satig modeli her ne kadar farkli dinamiklere sahip olsalar da enflasyon, biiylime,
tilketici davramiglart gibi faktorlerden birlikte etkilenmekte ve aralarinda karsilikli etkilesimler
bulunmaktadir. Dolayisiyla, ¢evrim i¢i ve ¢evrim digi perakendeciligin birbirleriyle nasil etkilesime
girdigi, bu etkilesimlerin asimetrik olup olmadigi ve zaman igerisinde nasil degistigi dnemli bir
aragtirma konusu haline gelmektedir.
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Iki piyasa arasindaki zamanla de@isen olasi asimetrik iliskiler, bu sektdrde farkli sekilde faaliyet
gosteren igletmelerin karliligini ve hisse senedi getirilerini 6nemli diizeyde etkileme potansiyeline
sahiptir. Asimetrik iligkiler, 6zellikle soklar veya piyasa degisiklikleri karsisinda gevrim i¢i ve ¢evrim
dis1 perakendeciligin farkli tepkiler vermesi durumunu ifade etmektedir. Zaman boyutu ile birlikte
diisiiniildiigiinde, ¢evrim ici perakende sektoriinde yasanan bir gelisme ¢evrim dis1 perakendecilik
sektorii lizerinde uzun vadeli bir asimetrik etki yaratabilirken, ¢evrim dis1 perakendecilik sektoriinde
yasanan bir gelisme c¢evrim i¢i perakende sektdrii {izerinde kisa wvadeli asimetrik etkiler
yaratabilmektedir. Zaman boyutu ile birlikte asimetrinin varligi, perakende sektoriiniin dinamiklerinin
anlagilmasi ve gelecekteki piyasa egilimlerinin dngoriilebilmesi agisindan olduk¢a dnemlidir.

Bu baglamda ¢alismada, 29 Aralik 2017-24 Ekim 2024 tarihleri arasinda, global bazda ¢evrim i¢i ve
¢evrim dig1 perakendecilik sektorlerini temsil eden endeksler arasindaki iliskiler, Ranjbar vd. tarafindan
gelistirilen asimetrik frekansta nedensellik testi ile analiz edilmistir (Ranjbar, Chang, Nel ve Gupta 2017,
s.24).

2. Literatiir Taramasi

Cevrim i¢i perakendeciligin gelisimine bagli olarak alanyazinda genis bir ¢ercevede incelendigi
gozlenmektedir. Bu caligmalar ¢evrim i¢i ve c¢evrim dis1 perakende kanallari arasindaki iliskileri
inceleyen caligsmalar, ¢evrim i¢i perakendeciligin tiiketici davranislar tizerindeki etkisini inceleyen
caligmalar, perakendecilik tizerinde biiyiikk veri etkisini inceleyen c¢aligmalar, dijitallesmenin
perakendecilik {izerindeki etkisini inceleyen calismalar, ¢cevrim i¢i perakendeciligin satig yogunlasmasi
tizerindeki etkisini inceleyen caligsmalar, ¢evrim i¢i ticaret platformlarinin fiyatlandirmaya etkisini
inceleyen caligmalar ve ¢evrim i¢i ve gevrim dist perakende kanallarinda iiriin iadelerinin yonetimini
inceleyen caligmalar olarak siralanmaktadir (Ratchford ve ark. 2022).

Cevrim i¢i perakendeciligi inceleyen calismalarin yani sira ¢evrim ici perakendecilik ve ¢evrim disi
geleneksel ticarete etkilerini inceleyen bir¢cok c¢aligma bulunmaktadir. Cevrim igi ve g¢evrim disi
perakende kanallar1 arasindaki iligkileri inceleyen ¢aligmalar arasinda Goldmanis vd. (2010), Forman
vd. (2010), Brynjolfsson vd. (2009), Avery vd. (2012), Herhausen vd. (2015), Wang ve Goldfarb (2017)
Shriver ve Bollinger (2020) tarafindan yapilan calismalar 6ne ¢ikmaktadir.

Goldmanis vd. (2010), ¢evrim igi rakiplerin pazara giriginin ¢evrim dis1 saticilar iizerindeki etkisini
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, piyasa yapisindaki degisimleri incelemistir. 1994'ten 2003'e kadar piyasa
verilerini kullanarak, seyahat acentesi, kitap ve otomobil bayisi sektorlerinde yer alan yiiksek maliyetli
kiigiik ¢cevrim dis1 isletmelerin sayisindaki biiylik diisiisiin, yerel pazardaki internet kullanimindaki
artisla iliskili oldugu sonucuna ulasmiglardir (Goldmanis, Hortagsu, Syverson ve Emre 2010, s. 651).
Forman vd. (2009), fiziksel bir kitap¢inin agilmasinin amazon.com f{izerinde popiiler kitaplarin satin
alimmasini, popiiler olmayan kitaplara gore azaltti§1 sonucuna ulasmistir. (Forman, Ghose ve Goldfarb
2009, s.47) Benzer sekilde, Brynjolfsson vd. (2009), giyim sektoriine odaklanmig, c¢evrim igi
perakendecilerin, fiziksel magazalarda bulunmasi miimkiin olmayan nis iiriinleri sattiklari, popiiler
irlinleri sattiklarinda c¢evrim disi perakendecilerden daha fazla rekabetle karsilastiklart bulgusuna
ulasmistir (Brynjolfsson, Hu ve Rahman 2009, s.47). Avery vd. (2012) bir giyim perakendecisinden
alman verileri kullanarak, bir perakende magazasinin agilmasinin; kisa vadede ¢evrim dis1 satiglari
azaltmasina ragmen, uzun vadede hem ¢evrim digi hem de ¢evrim ici kanallarindaki satislari artirdigi
bulgusuna ulasmistir (Avery, Steenburgh, Deighton ve Caravella 2012, 5.96). Herhausen vd. (2015),
¢evrim i¢i ve ¢evrim disi kanallar arasindaki hizmet entegrasyonunun, g¢evrim dig1 magazaya zarar
vermeden hizmet kalitesi algilarini iyilestirdigini, risk algilarini diisiirdiigiinii ve ¢evrim i¢i magaza igin
satin alma niyetini artirdig1 sonucuna ulagmistir (Herhausen, Binder, Schoegel ve Herrmann 2015,
$.309).

Wang ve Goldfarb (2017), ii¢c adet mevcut ¢evrim dis1 ve ¢evrim igi satiglart bulunan ¢ok kanalli
perakendecinin ¢evrim i¢i satiglari {izerinde ek fiziksel magaza agilislarinin etkisini incelemis ve yeni
bir ¢evrim dis1 magaza acgilisinin sadece perakendecinin giiglii bir marka varliginin olmadig yerlerde
¢evrim ici satiglarda artisa yol agtig1 bulgusuna ulagmistir. Cevrim igi satiglardaki artis tamamen magaza
acilisindan sonra edinilen yeni miisteriler tarafindan gergeklestirilmis, mevcut miisterilerin ¢evrim igi
satin alimlarinda bir degisiklik olmamistir. Bu bulgu, fiziksel magazalarin marka bilinirligini artirarak
talebi artirabilecegini gostermektedir (Wang ve Goldfarb 2017, s706). Wang ve Goldfarb (2017)
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tarafindan kullanilan ayni1 veri setini kullanan Shriver ve Bollinger (2020), fiziksel bir magaza agmanin
genel olarak ¢evrim i¢i ve ¢evrim disi satislart artirdig1 ve ¢evrim igi kanaldan ¢evrim dis1 kanala gegisi
tesvik ettigi bulgusuna ulagmistir (Shriver ve Bollinger 2020, s.1).

Cevrim i¢i perakendeciligin geleneksel perakendecilik {izerine etkilerini arastiran caligmalar olarak
Muley (2024), Yakin (2011), Sonu (2023), Patel (2023), Yadav vd. (2024), Tiwari (2023) ve Goel
(2023) tarafindan yapilan ¢alismalar siralanmaktadir.

Muley (2024) e-ticaretin geleneksel perakendecilik {izerindeki doniistiiriicii etkisini, internet
penetrasyonu, mobil teknoloji ve degisen tiiketici davramslar1 gibi temel etkenleri analiz ederek
inceledigi calismada azalan miisteri trafigi, artan fiyat rekabeti ve degisen tiiketici beklentileri gibi
geleneksel perakendecilerin karsilastigi zorluklar1 vurgulamistir. Calismada Hindistan, Cin ve bazi
Afrika iilkelerinden vaka galigmalarinin, bozulma ve firsatin ikili dinamiklerini gosterdigi, geleneksel
perakendeciligin buna uyum saglamakta zorlandigi, ¢ok kanalli modeller ve e-ticaret platformlartyla
ortakliklar gibi stratejiler, birlikte var olma ve biiyiime icin yollar sundugu sonucuna ulasilmigtir.
Bulgular, hem e-ticaret hem de geleneksel perakende sektorlerinin gelismekte olan ekonomilerde
gelisimini saglamak icin destekleyici politikalara, dijital altyapiya yatirima ve yenilik¢i is modellerine
olan ihtiyacin altin1 ¢izmektedir (Muley, 2024, s.12). Yakin (2011) ¢aligmasinda internetin perakende
sektoriinde sundugu cevrim i¢ci magaza olanaginin geleneksel magazalara oranla ortaya koydugu
farkliliklar tanimlanarak, agizdan agiza pazarlamanin c¢evrim i¢i aligveris iizerine etkilerinin
degerlendirilmesi amaglanmistir. Calismada anket yontemi kullanilmis, aile tavsiye ve tecriibelerinden
erkeklere gore kadinlarin daha ¢ok yararlandigi, cevrim i¢i magazalarin etkin bir iletisim kanali oldugu,
cevrim i¢i magaza kullanicilarmin memnuniyet oranlarn diistiikkce agizdan agiza pazarlama
faaliyetlerinin arttig1 bulgusuna ulasilmistir (Yakin, 2011, s.1). Sonu (2023) ¢evrim i¢i aligverigin
geleneksel magazalari nasil etkiledigini incelemek ve bu magazalarin varligini stirdiirmesine veya yok
olmasina yol agan degiskenleri belirlemeyi amagladig1 calismasinda geleneksel magazalarin avantaj ve
dezavantajlarin1 aciklamistir (Sonu, 2023, s.282). Patel (2023) e-ticaretin geleneksel perakende
isletmeleri iizerindeki etkisini incelemeyi amacladigi calismasinda hem ¢evrim ici hem de ¢evrim dist
perakendeciler i¢in etkilerini ortaya koymaktadir. Calisma ayrica, bu iki perakende modelinin bir arada
bulunmasiin getirdigi zorluklari ve firsatlart incelemekte ve geleneksel perakendecilerin dijital cagda
basarili olmalar1 i¢in potansiyel stratejilere dair oneriler sunmaktadir. (Patel, 2023, s.62). Yadav vd.
(2024) karsilastirmali bir ¢alisma yoluyla, e-ticaretin geleneksel perakendeyi nasil etkiledigini incelemis
ve her modelin kendine 6zgii avantajlarini ve dezavantajlarini agiklamiglardir. Ek olarak calismada,
istihdam, tedarik zinciri yonetimi ve gayrimenkul kullanimidaki degisimler gibi daha genis ekonomik
sonuclar da ele alinarak, degisen piyasay1r etkili bir sekilde yoOneten isletmelerin ornek olay
caligmalarmin incelenmesiyle, ¢evrim i¢i ve ¢evrim dig1 perakende sektorlerinin nasil bir arada var
olabilecegi ve bu sektorleri nelerin bekledigi konusunda agiklamalarda bulunulmustur (Yadav, Victor,
Singh, Shanmugam ve Pal, s.2858). Tiwari vd. (2023) Cevrim i¢i aligverisin geleneksel perakende
iizerindeki ¢ok yonlii etkisini inceleyerek, tiikketici davranislarini, is stratejilerini ve genel pazar yapisini
yeniden sekillendiren dinamikleri incelemeyi amagladiklar1 c¢aligmalarinda e-ticaret devriminin
kapsamim degerlendirmek i¢in hem nicel hem de nitel analizleri igeren bir yaklasim kullanmislardir.
Calisma sonucunda e-ticaret devriminin geleneksel perakende iizerindeki etkisinin kapsamli bir analizi
yapilmis, e-ticaretin sundugu zorluklar ve firsatlar ortaya konmustur (Tiwari, Ghorai, Bhar ve
Bhattacharyya 2023, s.2221). Goel (2023) biiyliyen e-ticaret sektoriiniin geleneksel perakende
isletmeleri iizerindeki ¢ok yonlii etkilerini ekonomik, sosyal ve politik boyutlar1 gdz Oniinde
bulundurarak incelemeyi amacladigi calismada hem e-ticaret hem de geleneksel perakendeciler igin
ekonomik etkileri, pazar dinamikleri, fiyatlandirma stratejileri ve tiikketici davraniglari gibi faktorleri
incelemistir. Calisma sonucunda e-ticaret ve geleneksel perakende arasindaki karmasik ve gelisen
iliskinin anlasilmasina katkida bulunulmas1 ve perakende sektoriindeki politika kararlarina ve stratejik
planlamaya 151k tutabilecek i¢goriiler sunulmustur (Goel, 2023, s.285).

Ratchford vd. ise ¢aligmalarinda e-ticaret ve ¢evrim dis1 perakendecilik arasindaki etkilesime dair bir
literatiir incelemesi yaparak, ampirik bulgular1 ve genellestirilebilir dnerileri vurgulamakta ve bunlarin
yonetimsel etkilerini tartigmaktadir. (Ratchford ve ark. 2022) Calismada ¢evrim i¢i ve ¢evrim disi
perakende kanallar1 arasindaki iligki, e-ticaretin tiiketici davraniglan iizerindeki etkisi ve e-ticaretin
perakendecilerin temel yonetim kararlarini nasil etkiledigi konular1 incelenmistir.
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Bu calismalara ek olarak; ¢cevrim i¢i perakendeciligin geleneksel perakendecilik iizerine etkilerinin yan1
sira tiiketici davraniglarini agiklamaya yonelik ¢aligmalar ise Anay (2024) ve Muntagheem ve Raiker
(2019) tarafindan yapilan ¢aligmalar olarak siralanabilmektedir. Anay (2024) e-ticaret platformlarinin
yiikselisinin geleneksel perakende piyasalari ve tiiketici aligveris davraniglarina etkilerini incelemistir.
Calismada geleneksel perakende piyasalarina etkiler, piyasa yapisi ve satig etkisi, geleneksel
perakendeciler igin ¢evrim i¢i satislarin avantaj ve dezavantajlari, isyeri kapanislar1 ve kiigiilmeler,
istihdam etkisi, tiiketici davraniglarina ve tercihlerine etkisi, dijital ve mobil aligveris trendleri, tiiketici
tecriibe degisimleri, tiiketicilerin gliveni ve giivenlik endigeleri, e-ticaret stratejileri ve yenilikler
kapsaminda 6rnek olay incelemeleri yapilarak karar alicilar i¢in politika ve diizenleme Onerilerinde
bulunmustur (Anay, 2024, s.48). Muntagheem ve Raiker (2019) calismalarinda ¢evrim igi aligveris ile
cevrim dig1 aligverisi arasinda kargilagtirma yapmayi ve bu aligveris yontemlerine yonelik tiiketici
davraniglarini agiklamayi amaglamiglardir. Calismada erkeklerin ¢evrim igi alisverisi daha ¢ok tercih
ettigi, insanlarin yavas yavas ¢cevrim ici aligverise yoneldigi ancak belli bir kesimin {iriine giiven, his ve
dokunus sagladigi i¢in fiziksel aligverise yoneldigi bulgusuna ulasilmistir (Muntagheem ve Raiker 2019,
s.56).

Cevrim i¢i perakendeciligin uluslararasi ticarete etkileri, bolgesel ekonomi iizerindeki etkileri ve
bolgesel arastirmalari1 konu alan ¢aligmalar ise Gezgin ve Basarir (2024), Andreev vd. (2022), Cao vd.
(2012), Gligorijevic (2011), izgi ve Sahin (2013) tarafindan yapilan ¢alismalar 6ne ¢ikmaktadir. Gezgin
ve Basarir (2024) gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarinin bir arada oldugu EURO boélgesi
iilkelerinde e-ticaretin uluslararasi ticarete etkileri ve gayri safi yurti¢i hasila ve internetin uluslararasi
ticarete etkileri arastirdiklar1 ¢alismada EURO boélgesinde yer alan iilkelerin 2010-2021 doénemine
iligkin verilerinden yararlanmislardir. Caligma sonucunda ihracat ile e-ticaret arasinda uzun dénemde
negatif ve anlamli bir iliski oldugu, ihracat ile kisi basina diisen gayrisafi yurt i¢i hasila ve internet
arasinda uzun donemde pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir (Gezgin ve Basarir
2024, 5.619). Andreev vd. (2022) ¢evrim i¢i perakendeciligin Rusya'nin bdlgesel ekonomisi tizerindeki
etkisini incelemeyi amagladiklar ¢alismada korelasyon ve regresyon analizinden yararlanmislardir.
2016-2020 doénemini kapsayan caligmada 85 farkli bolgede toplam satislar igerisinde ¢evrim ici
satiglarin pay1, gevrim igi satig yapan kuruluslarin pay1 ve ¢evrim i¢i mal satin alan niifusun yiizdesi gibi
temel gostergeler kullanilmistir. Calisma sonucunda boélgeler arasinda farkliliklar bulundugu,
sosyoekonomik gelismislik diizeyi ile ¢evrim ici aligveris yapan niifus orani arasinda anlamli bir iligki
bulunmadigi sonucuna ulasilmigtir (Andreev, The, Gura ve Bozhko 2022, s. 691). Jason Cao vd. (2012)
calismalarinda Minneapolis-St Paul metropol bolgesinde 539 yetiskin internet kullanicisinin verilerini
kullanarak, ¢evrim i¢i satin alimlar, magaza i¢i aligveris ve internet {izerinden {iriin bilgisi aramasi
arasindaki etkilesimleri arastirmak i¢in bir yapisal denklemler modeli uygulamistir. Calisma sonucunda
¢evrim i¢i arama sikliginin hem ¢evrim i¢i hem de ¢evrim dis1 aligveris sikliklari tizerinde olumlu etkileri
oldugu ve cevrim i¢i satin almanin ¢evrim dist aligverisi olumlu etkiledigi, 6zellikle, cevrim i¢i satin
alma sikliginin ve ¢evrim i¢i arama sikliginin magaza i¢i aligveris sikligi tizerindeki marjinal etkilerinin
sirastyla 0,153 ve 0,189 oldugu tahmin edilerek, internetin bir aligveris kanali olarak magaza igi
aligverigi tamamlayici bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir (Jason Cao, Xu ve Douma 2012, 5.957).
Gligorijevic (2011) Avustralya’da aligveris yapanlara dayali 22 derinlemesine goriismeye dayali nitel
aragtirma yapmistir. Calismada  tiiketicilerin perakende kanallar1 tercihlerine iliskin Onceki
arastirmalarin ¢evrim igi satiglarin ¢evrim i¢i aligverisin rahatligindan veya ¢evrim i¢i aramalarin dogal
bir uzantisi olarak ilerledigini 6ne siirdiigii, bu paradigmanin yillar icinde degistigi, tiiketicilerin iiriinler
hakkinda bilgi edinmek i¢in ¢esitli bilgi kaynaklarini kullanarak ¢evrim i¢i arama yaparken, nihayetinde
satin alma sirasinda ¢esitli faktorlere bagl olarak ¢evrim igi ve ¢cevrim disi perakende kanallar1 arasinda
gecis yaptig1 sonucuna ulasilmistir (Gligorijevic, 2011, s.1). Izgi ve Sahin (2013) yaptiklar1 calismada
elektronik perakende sektoriinii ve Tiirkiye’de internet iizerinden aligveris yapan tiiketicilerin profilini
ortaya koymay1 ve bu yapiy1 belirlerken Internetin tercih edilme edilmeme nedenlerine bagh olarak
aciklamayr amaglamiglardir. Caligmada ¢evrim i¢i perakendeciligin maliyet avantajina bagli olarak
uygun fiyatlar sunmasi nedeniyle tercih edildigi, buna ek olarak tiiketicilerin alacaklari {iriinle ilgili daha
¢ok arastirma yapabildikleri, tiiketiciler arasinda etkilesimin kolay oldugu, ¢evrim igi aligverigin gengler
ve egitimli kisiler tarafindan daha ¢ok kullanildig1 bulgusuna ulasilmistir (izgi ve Sahin 2013, s.1).

Incelenen calismalara karsilik cevrim ici perakende ve gevrim dis1 perakende sektor getirileri ve bu
getiriler arasindaki kisa, orta ve uzun donemli asimetrik nedenselligi inceleyen ¢alisma
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bulunmamaktadir. Bu yoniiyle yapilan calisma alanyazinda Onemli bir boslugu doldurmayi
amaclamaktadir.

3. Amag ve Yontem

Caligmada ¢evrim i¢i ve ¢evrim dis1 perakendecilik sektor getirileri arasindaki asimetrik iligkilerin
zaman boyutunda belirlenmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda kullanilan S&P global geleneksel (¢cevrim
dis1-TCOM) perakendecilik endeksi ile S&P Kiiresel E-Ticaret (¢evrim i¢i-ECOM) Ekosistem Endeksi
getirilerine iligkin 29 Aralik 2017- 24 Ekim 2024 dénemine iliskin verilerden yararlanilmistir. Tiim
veriler Thomson & Reuters Refinitiv veritabanindan temin edilmistir. Calismada, ¢evrim i¢i ve ¢evrim
dis1 perakendecilik sektor getirileri arasindaki iliski, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testini temel
alan asimetrik frekansta nedensellik testi ile analiz edilmistir (Ranjbar ve ark., 2017, s.24; Hatemi-J
2012, s. 447).1. esitlikte X; ve Y: degiskenlerine ait pozitif ve negatif soklarin kiimiilatif formu
gosterilmistir;

t t t t
Xt=ZO+Zei++Zei_, Yt=W0+Z£i++Z£i_ (D)
i=1 i=1 i=1 i=1

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinde, pozitif ve negatif soklar arasindaki nedensellik iligkileri
sinanmaktadir. Ancak asimetrik nedensellik testinde tek bir test istatistigi elde edilmekte ve sonucun ele
alman donem boyunca degismeyecegi varsayilmaktadir. Halbuki g¢evrim i¢i ve c¢evrim dis1
perakendecilik sektor getirileri arasindaki asimetrik iligkiler zamanla degisebilmektedir. Ranjbar vd.,
Hatemi-J asimetrik nedensellik testini frekans boyutunda gelistirmislerdir (Ranjbar ve ark., 2017, s.24;
Hatemi-J 2012, s. 447). Geweke (1982) tarafindan gelistirilen frekansta nedensellik kriterine gore
(Geweke 1982, 5.304);

(12|
+—

My_y(w) =log |1 - 5
||1/)11(e_lw)||

(2)

|1,l)12 (e _i“’)| = 0 ise w frekansinda X;’den Y{’ye nedensellik yoktur. Ranjbar vd., Breitung ve Candelon
calismasindan hareketle (Ranjbar ve ark., 2017, s.24; Breitung ve Candelon 2006, s. 132) Y;* i¢in VAR
esitligi;

p P
Y= Z 011k Vig + Z Orop Xi—i — @t 4)
k=1 k=1

w frekansinda M Xjovt (w) = 0 hipotezi;
Hy = R(w)6;, =0 (5)

Burada 6,5 = [0121,012,2, ) 912.10] ve
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_ [cos (w) cosQw) ... cos (pw)
"~ Isin (w) sinRw) .. sin (pw)

R(w) (6)

Boylece, w frekansinda Granger nedenselligi olmadigini ifade eden sifir hipotezi test edilebilir.

Calismanin ilk asamasinda ¢evrim i¢i ve ¢evrim dis1 perakendecilik sektor getirilerine iliskin tanimlayici
istatistikler hesaplanmis sonuglar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 15. Tammlayic Istatistikler

Ortalama Standart Carpikhk | Basikhk Jarque- ADF PP
Sapma Bera
ECOM 0.0019 0.029 -0.684 5.559 121.42%* -15.66* | -15.70*
TCOM 0.0018 0.028 -2.264 24.20 6774.5% -14.35% | -13.94*
N ECOM | -2.4728 1.465 0.054 1.617 27.740% -0.027 -0.611
N TCOM | -2.1515 1.287 0.132 1.670 26.513* -0.993 -1.135
P ECOM 2.4606 1.464 -0.051 1.621 27.544* -0.787 -1.060
P TCOM 2.1458 1.288 -0.132 1.668 26.577* -1.393 -1.278

* %1 anlam diizeyini, N ve P ise ¢evrim i¢i ve ¢cevrim dis1 perakendecilik sektor getirilerinin negatif ve
pozitif bilesenlerini ifade etmektedir.

Tablo 1’den goriilebilecegi gibi ¢evrim i¢i perakendecilik sektoriiniin ortalama getirisi ve riski ¢cevrim
dis1 perakendecilik sektoriiniin ortalama getirisi ve riskinden daha yiiksektir. Ayrica ele aliman getiri
serilerinin negatif carpiklik ve yiiksek basiklik degerlerine sahip oldugu belirlenmistir. Jarque-Bera
Normallik testi sonuglarina gére hem ¢evrim i¢i hem de c¢evrim dis1 perakendecilik sektor getirileri
normal dagilima sahip degildir. ADF ve PP birim kok testi sonuglari, ¢evrim i¢i ve ¢evrim disi
perakendecilik sektor getiri serilerinin seviyelerinde duragan oldugunu, bu serilerin negatif ve pozitif
soklarinin ise birim kok icerdigini gostermektedir. Caligmanin ilerleyen asamasinda, ¢evrim igi ve
¢evrim dig1 perakendecilik sektor getirileri arasindaki iliski, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi
ile stnanmig (Hatemi-J 2012, s. 447) ve sonuglar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Asimetrik Nedensellik Testi Sonugclari

Wald Kritik Degerler

Istatistigi %1 %5 %10
N ECOM #£ N TCOM 6.312 22.02 14.84 11.37
N ECOM #> P TCOM 5.285 22.71 15.34 12.27
P ECOM #>N TCOM 2.510 8.764 5.055 3.502
P ECOM #>P TCOM 9.886 8.866 5.264 3.540
N TCOM #£ N ECOM 0.462 11.24 4.970 3.159
P TCOM #£ N ECOM 0.267 10.04 4.804 3.265
N TCOM #> P _ECOM 1.365 9.640 4.958 3.443
P TCOM #>P ECOM 19.12 13.55 6.442 4.598

Wald istatistiginin %10 kritik degerinden biiyiik olmasi durumunda nedensellik olmadigini ifade eden
hipotez reddedilmektedir.

Asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore sadece ¢evrim ici perakendecilik sektorii getirilerindeki
artistan ¢evrim dig1 perakendecilik sektorii getirilerindeki artiga ve ¢evrim disi perakendecilik sektorii
getirilerindeki artigtan c¢evrim i¢i perakendecilik sektorii getirilerindeki artisa nedensellik iliskileri
bulunmaktadir. Bu sonug, sadece s6z konusu sektor getirileri artislari arasinda karsilikli bir iliski yapisi
oldugunu gostermektedir. Caligmanin son agamasinda, s6z konusu sektor getirileri arasindaki asimetrik
iligkileri zaman boyutu ile birlikte daha detayli incelemek iizere Ranjbar vd. (2017) asimetrik frekansta
nedensellik testi uygulanmig (Ranjbar ve ark., 2017, s.24) ve sonug grafikleri Sekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1. Asimetrik Frekansta Nedensellik Testi Sonu¢ Grafikleri

Sekil 1’den goriilebilecegi gibi, ¢evrim i¢i perakendecilik getirilerindeki azaliglardan ¢evrim dist
perakendecilik getirilerindeki azalislara uzun ve kisa vadede nedensellik iligkisi belirlenmistir. Benzer
sekilde, ¢evrim dig1 perakendecilik getirilerindeki azaliglarin ¢evrim i¢i perakende getirilerindeki
azalislara ise orta ve uzun vadede neden oldugu belirlenmistir. Bu bulgu, sektorler arasi negatif yonli
getiri soklariin karsilikli olarak yayildigini, ancak bu yayilimin zaman boyutunda asimetrik oldugunu
gostermektedir. Cevrim igi sektdrde yasanan olumsuz gelismelerin ¢evrim dis1 sektdr getirisinde hem
anlik hem de kalic1 etkiler yaratmasi, dijitallesme siirecinin geleneksel perakendecilik getirisi lizerinde
onemli bir baski faktdrii oldugunu ortaya koymaktadir.
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Caligma ile ulasilan bir diger 6nemli bulgu, ¢evrim i¢i perakendecilik getirilerindeki azaliglardan ¢evrim
dis1 perakendecilik getirilerindeki artiglara ve ¢evrim dis1 perakendecilik getirilerindeki artiglardan
¢evrim igi getirilerdeki azaliglara tiim frekanslarda nedensellik iligkileri belirlenmistir. Bu bulgu, ikame
etkisi ile ¢evrim i¢i sektor getirisinde yasanan diisiislerin fiziksel magazalara olan ilgiyi arttirdigini,
cevrim dis1 sektor getirisindeki biliylimenin ise dijital kanallarda rekabet baskisi olusturdugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, s6z konusu sektor getirileri arasindaki bu karsilikli etkilesimler yalnizca
negatif yonlii degil, ayn1 zamanda azalistan artisa ya da artistan azalisa olarak da gergeklesebilmektedir.
Bununla birlikte ¢evrim i¢i perakendecilik getirilerindeki artislardan ¢evrim disi perakendecilik
getirilerindeki azalislara uzun ve kisa vadede, ¢evrim dis1 perakendecilikteki azaliglardan ¢evrim igi
getirilerdeki artiglara ise tiim donemler boyunca nedensel iligkiler belirlenmistir. Bu sonug, ¢evrim i¢i
kanallardaki giiglii performansin fiziksel magazacilik {izerinde rekabet baskisi yarattigini; ancak
geleneksel perakendecilikteki olumsuzluklarin dijital platformlar1 da kalic1 bigimde etkileyebilecegini
ortaya koymaktadir. Bu bulgu, rekabet ve digsallik dengesinin sadece ¢evrim dis1 perakende sektor
getirisini baskilayan bir yap1 olmadigini, ayn1 zamanda ¢evrim i¢i perakende sektor getirilerini de
etkileyerek ¢ift tarafli kirilganliklara neden olan dinamik bir yapi ile isledigini ortaya koymaktadir.

Asimetrik frekansta nedensellik testi sonuglarina gore g¢evrim ici perakendecilik getirilerindeki
artiglardan cevrim dis1 perakendecilik getirilerindeki artiglara tiim frekanslarda nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Buna karsilik, c¢evrim disi perakendecilik getirilerindeki artiglardan ¢evrim igi
perakendecilik getirilerine yalnizca orta ve kisa vadede iliski belirlenmistir. Bu bulgu, ¢evrim i¢i ve
cevrim dig1 perakendecilik sektorleri arasinda rekabet temelli ve tamamlayicilik temelli etkilesimlerin
olduguna isaret etmektedir. Ozellikle ¢ok kanalli perakendecilik stratejilerinin yayginlastig1 giiniimiizde,
dijital ve fiziksel kanallarin birlikte yiiriitiildiigii pazarlama faaliyetlerinin karsilikli pozitif digsalliklar
yaratabilecegi ifade edilebilir. Analiz sonuglar1 genel olarak ¢evrim i¢i ve ¢evrim dis1 perakendecilik
sektor getirileri arasinda karsilikli, zamanla degisen ve asimetrik yapida nedensellik iliskilerinin mevcut
oldugunu gostermektedir.

4. Tartisma ve Sonug¢

Perakende sektoriinde dijitallesmenin hiz kazandigi donem itibariyla ¢alismada, ¢evrim i¢i ve ¢evrim
dis1 perakendecilik sektdr getirileri arasindaki asimetrik etkilesimlerin frekans boyutunda belirlenmesi
amaglamistir. Bu baglamda, 29 Aralik 2017- 24 Ekim 2024 tarihleri arasinda, ¢evrim i¢i ve ¢evrim dist
perakendecilik sektor getirileri arasindaki iligski, Ranjbar vd. (2017) asimetrik frekansta nedensellik testi
ile analiz edilmistir.

Caligma ile elde edilen en Onemli bulgu, ¢evrim i¢i ve ¢evrim digi perakendecilik sektorlerinin
birbirlerinden bagimsiz hareket etmedigi, aksine soklar karsisinda karsilikli ve zamanla degisen tepkiler
vermesidir. Bununla birlikte belirlenen iliskilerin genellikle asimetrik oldugu ve zamana bagli olarak
degistigi belirlenmis, 6zellikle ¢cevrim i¢i sektordeki gelismelerin ¢evrim disi sektdre hem kisa hem uzun
vadeli etkiler yarattig1 ortaya konmustur. Buna karsilik, ¢evrim dis1 sektordeki gelismelerin ¢evrim ici
sektore daha sinirli ve kisa-orta vadeli etkilerle yansidigi sonucuna ulagilmistir. Calisma ile ulagilan bir
diger 6nemli bulgu, sektor getirileri arasindaki etkilesimlerin yalnizca negatif yonlii degil, ayn1 zamanda
ikame ve tamamlayicilik iligkilerini yansitan pozitif yonlii dinamikler de tasimasidir. Cevrim i¢i sektdr
getirilerindeki artisin ¢evrim dis1 getirilerde artiga neden olmasi, perakendecilik sektdriinde biitiinlesik
stratejilerin 6nemini ortaya koymaktadir. Caligma sonuglari, dijitallesmenin ¢evrim dig1 perakendecilik
tizerinde yalnizca tehdit degil, ayn1 zamanda firsat yaratabilecegini, ancak bunun zamanla degisen,
dikkatle yonetilmesi gereken bir denge gerektirdigine isaret etmektedir.

Calisma sonuglari, sektorde faaliyet gosteren isletmeler, yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in dnemli
¢ikarimlar sunmaktadir. Isletmeler acisindan ¢ok kanalli satis stratejilerinin optimize edilmesi, dijital
doniisiimiin fiziksel magazacilikla dengeli bigimde entegrasyonu kritik hale gelmektedir. Yatirimcilar
ise perakende isletmelerinin dijitallesme seviyeleri ve bu sektorler arasi etkilesimlerin yoni
dogrultusunda portféylerini ¢esitlendirme ve risk yoOnetimi ac¢isindan daha isabetli kararlar
alabileceklerdir. Politika yapicilar i¢in ise dijitallesme siirecinin istihdam, vergi geliri ve sehir
ekonomileri lizerindeki etkilerini dikkate alarak ¢evrim dis1 perakendeye yonelik destekleyici stratejiler
gelistirmeleri 6nem kazanmaktadir.
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Caligma, ¢evrim i¢i ve ¢evrim dis1 perakendecilik sektor getirileri arasindaki iligkilerin yoniinii ve
zamanla degisen yapisini ortaya koyarak literatiire 6zgiin bir katki sunmakta, perakende sektoriiniin
yapisal doniligiimiine iligkin derinlik iceren ve dinamik bir bakig agisi gelistirilmesine olanak
saglamaktadir. Gelecek caligmalarda, farkli veri seti ve yontemle yapilacak ¢aligmalarin alana katki
saglayacagi diistiniilmektedir.
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Extended Summary

Today, the retail sector is undergoing significant structural transformations due to the innovative
developments and digitalization processes observed. The increasing impact of computer technology,
and particularly the internet, on daily life has created new opportunities for businesses, and developing
information technology has helped businesses increase their sales and generate additional revenue
streams. Increasing technological innovations and changing habits during the COVID-19 pandemic are
steadily increasing the share of online shopping in the retail sector.

Online and offline retailing differ significantly in terms of consumer behavior, market dynamics, and
business models. These two sales models respond differently to fundamental market dynamics such as
supply and demand and competition.

Online retailing is crucial in connecting businesses operating in local markets to national and global
markets. While online retailing is generally defined as the buying and selling of goods over the internet,
it encompasses all transactions conducted on any digital device or platform, such as an online store,
smartphone, online marketplace, or social media platform.

The potential asymmetric relationships between the two markets, which change over time, have the
potential to significantly impact the profitability and stock returns of businesses operating differently in
this sector. Asymmetric relationships refer to the different responses of online and offline retailing,
particularly in the face of shocks or market changes. Considering the time dimension, a development in
the online retail sector can have a long-term asymmetric impact on the offline retail sector, while a
development in the offline retail sector can have short-term asymmetric impacts on the online retail
sector. The existence of this asymmetry is crucial for understanding the dynamics of the retail sector
and predicting future market trends. In this context, this study aims to examine the relationships between
indices representing the online and offline retail sectors globally.

It is observed that online retailing has been examined extensively in the literature regarding its
development. These studies include studies examining the relationships between online and offline retail
channels, studies examining the impact of online retailing on consumer behavior, studies examining the
impact of big data on retailing, studies examining the impact of digitalization on retailing, studies
examining the impact of online retailing on sales concentration, studies examining the impact of online
commerce platforms on pricing, and studies examining the management of product returns in online and
offline retail channels.
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Despite the studies reviewed, there are no studies examining the returns of the online and oftline retail
sectors and the short-, medium-, and long-term asymmetric causality between these returns. In this
respect, this study aims to fill a significant gap in the literature.

This study aimed to examine the relationships between the online and offline retail sectors between
December 29, 2017, and October 24, 2024, within the framework of asymmetric and frequency-based
causality. For this purpose, the relationship between the S&P global traditional (offline) retailing index
and the S&P Global E-Commerce Ecosystem Index was analyzed using the asymmetric frequency
causality test developed by Ranjbar et al. (2017).

In the first stage of the study, descriptive statistics were calculated for online and offline retail sector
returns, and the average return and risk of the online retail sector were found to be higher than the
average return and risk of the offline retail sector. The examined series had negative skewness and high
kurtosis values. According to the results of the Jarque-Bera Normality test, both online and offline retail
sector returns are not normally distributed. The ADF and PP unit root test results indicate that the online
and offline retail sector returns are stationary, and the negative and positive shocks of these series contain
unit roots.

In the next stage of the study, the interactions between the online and offline retail sectors were analyzed;
in particular, the asymmetric structure and seasonal variations of these relationships were evaluated in
detail. The results of the asymmetric frequency causality test developed by Ranjbar et al. (2017) reveal
that there are multidirectional relationships between online and offline retail returns, with differing
directions and temporal structures.

First, a long- and short-term causal relationship was established between the declines in online retailing
returns and the declines in offline retailing returns. Similarly, it was determined that declines in offline
retailing returns caused declines in online retailing returns in the medium and short term. This finding
demonstrates that negative shocks across sectors can propagate mutually, but this propagation is
asymmetrical in time. The fact that negative developments in the online sector have both immediate and
lasting effects on the offline sector suggests that the digitalization process can play a suppressive role
on traditional retailing.

Second, causal relationships were identified across all frequency bands from declines in online retailing
returns to increases in offline retailing returns, and from increases in offline retailing returns to decreases
in online returns. This demonstrates that intersectoral interactions are complex not only in their direction
but also in their nature. While declines in online performance may create a substitution effect that
increases interest in physical stores, growth in the offline sector may create competitive pressure in
digital channels. Therefore, these interactions can occur not only negatively but also in different
directions (decrease — increase or increase — decrease).

Thirdly, a causal relationship was found between increases in online retailing returns and decreases in
offline retailing returns in both the long and short term, while a causal relationship was found between
decreases in offline retailing and decreases in online returns across all time periods. This result
demonstrates that strong performance in online channels creates competitive pressure on physical stores,
but that negative developments in traditional retailing can also permanently impact digital platforms.
Thus, it appears that the balance between competition and externalities operates not only in a structure
that suppresses the offline sector but also in a dynamic that generates double-sided vulnerabilities.

Finally, a strong causal relationship was found between increases in online retailing returns and
increases in offline retailing returns across all time periods. In contrast, increases in offline retailing
returns appear to impact online retailing returns only in the medium and short term. This finding
demonstrates that not only competitive but also complementary interactions exist between the online
and offline retailing sectors. Particularly in today's world where omni-channel retailing strategies are
becoming increasingly widespread, it is believed that marketing activities conducted in conjunction with
digital and physical channels can create mutual positive externalities.

Generally, the analysis results indicate that there are bidirectional, time-varying, and asymmetric causal
relationships between the online and offline retail sectors. These findings contribute to a better

2092



Merig, E., 2080-2093

understanding of the dynamic structure of the retail sector and serve as important guidance for sector
players in strategic decision-making processes.

The findings demonstrate that the online and offline retail sectors do not operate independently of each
other, but rather react reciprocally and time-varyingly to shocks. These interactions are often asymmetric
and frequency-sensitive. In particular, it was concluded that developments in the online sector have both
short- and long-term impacts on the offline sector, while developments in the offline sector have more
limited short- to medium-term impacts on the online sector.

Furthermore, it was observed that intersectoral interactions carry not only negative dynamics but also
positive dynamics reflecting substitution and complementarity. The fact that the rise in online returns is
driving increases in offline returns highlights the importance of integrated strategies in the retail sector.
In this context, the study emphasizes that digitalization can pose not only threats but also opportunities
for offline retail, but this requires a balance that evolves over time and must be carefully managed.

These results offer important implications for companies operating in the sector, investors, and
policymakers. Optimizing multi-channel sales strategies and integrating digital transformation into
physical retail in a balanced manner are becoming critical for companies. Investors, on the other hand,
will be able to make more informed decisions regarding portfolio diversification and risk management,
based on the digitalization levels of retailers and the direction of these inter-sectoral interactions. For
policymakers, it is crucial to develop supportive strategies for offline retail, taking into account the
impact of digitalization on employment, tax revenue, and urban economies.
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