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Ozet: Bu calismanin amaci Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinde karliligi etkileyen unsurlarin
ortaya konulmasidir. Kari etkileyen unsurlarin belirlenmesi sirketlerin daha verimli ¢alisarak karlarini
daha kolay kontrol etmelerini saglayabilmektedir. Bu amagla Istanbul Sanayi Odasi tarafindan her yil
belirlenen 500 bliyiik ve ikinci 500 biiyiik sanayi isletmesi veri seti olarak segilmistir. 1000 isletmeye ait
1993 — 2010 arasindaki yillik panel veriler analize tabi tutulmustur. Sonug olarak karhlik orani ile
borglanma ve biiyiikliik arasinda negatif, isgiicii verimliligi ve ihracat diizeyi arasinda pozitif bir iliski
oldugu ortaya konulmustur. Ayrica yabanci ortakli sirketlerin yerli sirketlere oranla, 6zel sirketlerin ise
kamu sirketlerine oranla daha karli oldugu tespit edilmistir.
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Abstract: This study aims to explain the factors affecting the profitability among Turkish
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work more effectively and to control their profits much easily. For this reason, the top 500 and the
second batch of 500 largest firms, determined each year by Istanbul Chamber of Industry, have been
taken as the data set. Panel data pertaining, to the top 1000 firms have been analyzed. It has been
found that there is an inverse relationship between profitability rate and level of debt. The relationship
between profitability and size has also been found as inverse. On the other hand, a positive relationship
has been found between workforce efficiency and the level of exports of a firm.The findings also
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1. Girig

isletmeler yatinmlarini iki ana kaynaktan elde ederler. Bunlar bor¢ ve 6zkaynaktir.
Ozkaynak hisse senedi ihraci ile disaridan veya faaliyetlerden elde edilen kaynaklar ile
iceriden saglanabilir. Faaliyetlerden elde edilen kaynaklarin en temel kalemini karlihk
olusturmaktadir. Bu gercevede karlilik, isletmeler agisindan isletme ile ilgili kararlarda gtz
ontinde bulundurulmasi gereken 6nemli gostergelerden biridir.

Turkiye’de planli ekonomik dénemlerin baglamasi ile birlikte kalkinma planlarinda
kalkinma ve sirdirilebilir bilyimeyi saglamak icin, éncelikle sanayi sektdriinin GSYiH
icindeki payini artirmak ve yapisal degisimini saglamak hedef alinmistir. istenildigi kadar hizli
ve yeterli olmasa da Tirkiye bu anlamda ilerleme saglamis ve 1982 yilindan itibaren sanayi
sektoéri ekonominin ana sektori haline gelmistir. Bu nedenle sanayi sektériindeki bilylime ve
karhlik iliskilerinin ortaya konulmasi 6nemli bir hale gelmektedir.

istanbul Sanayi Odasi tarafindan her yil Tiirkiye’nin 500 Biyiik ve ikinci 500 Biiyiik
Sanayi Kurulusu agiklanmaktadir. Bu listede yer alan sirketler Tirkiye’de sanayiye yon
vermekte ve gerek ihracat gerekse istihdam acisindan llke ekonomisinde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bu sirketlerin blyUmesi ulusal ekonominin biylmesi acgisindan 0Onem
tasimaktadir.

Bu calismanin amaci Tirkiye’deki sanayi isletmelerinin karhlklarini etkileyen unsurlari
ortaya koyabilmektir. Veri seti olarak istanbul sanayi Odasi tarafindan agiklanan en biiyiik 500
sanayi kurulusu ve ikinci 500 biiyiik sanayi kurulusuna ait mali tablo verileri kullaniimistir. ilgili
yillar arasinda yer alan mali tablolarin tamami yayinlanmamakta sadece sinirli sayida degisken
actklanmaktadir. Calismada Turkiye’deki 1000 biyik sanayi sirketinin ulasilabilen mali
gostergeleri ile karlilik dizeyleri arasindaki iliskiler panel yaklasimi ile incelenecektir.

Calismanin birinci béliimiinde konuya giris yapilmistir. ikinci béliimde calismada
kullanilan degiskenler ile karlilik arasindaki iligkileri inceleyen literatiir 6zetlenmistir. Uglincii
bolimde veri seti agiklanmis ve model tanitilmistir. Dordiinct bolimde uygulanacak olan
modelin segimi anlatilmis ve elde edilen tahmin sonuglari agiklanmistir. Calisma sonug
bolimu olan besinci bélim ile tamamlanmustir.

2. Literatiir

Bu bolimde galismanin bagiml degiskeni olan karlilik ile bagimsiz degiskenler olan
borglanma, isgiici verimliligi, aktif blyuklik, ihracat ve sahiplik yapisi arasindaki iliskileri
ortaya koyan gec¢cmis calismalar agiklanacaktir.

Nissim ve Penman (2001), calismalarinda ticari ve finansal borglarin karlilik Gizerindeki
etkisini, NewYork borsasinda islem goren Uretim isletmelerine ait 38 yillik verileri kullanarak
incelenmislerdir. Sonucta borglanma derecesinin karliligi tahmin etmekte kullanilabilecegini
ortaya koymuslardir. Sueyoshi (2003) calismasinda ABD’de enerji sektortindeki faaliyetini
sirdiiren 147 firma ile iflas etmis 24 firmanin finansal performansini oran analizi ile
karsilastirmistir. Arastirmada likidite, faaliyet, karhlik ve kaldira¢ oranlari incelenmistir.
Sonucta 6zsermaye karhligi ve kaldiracin firmalarin finansal sikinti veya iflastan kaginmalari
acisindan 6nemli faktorler oldugu belirlenmistir. Chen ve Zhau (2004) toplam satislarin dogal
logaritmasini kullanarak olctiikleri biylklik degiskeni ile karlilik arasinda pozitif bir iliski elde
etmislerdir. Solano ve Teruel (2006), ispanya’daki 8872 KOBI’ye ait 7 yillik verileri kullanarak




yaptiklari calismalarinda, isletmenin alacak ve stok devir hizlarini ve nakit donlsiim sdresini
hizlandirarak karlarini artirabileceklerini séylemislerdir. Albayrak ve Akbulut (2008), IMKB’de
islem goren 55 sanayi ve hizmet isletmesine ait 3 yillik donemde likidite, varlk kullanim
etkinligi, sermaye yapisi, buyuklik gibi degiskenlerin karlilik Gzerindeki etkisini incelemislerdir.
Sonugta isletmelerin aktif karliliklarinin, yabanci kaynaklar ve duran varliklarin toplam
varlklara orani arttikca azaldigini; borg¢ devir hizlari arttikca ve satis hacimleri biylidikce
arttigin 6ne siirmislerdir. Nobanee (2009) ABD’de is goren 5802 sirkete ait 15 yillik veriyi
kullanarak yaptigl calismasinda nakit, alacak ve bor¢ yonetiminde etkinligin saglanmasinin
karhhigr arttirdigini 6ne stirmastar.

Kester (1986) Japon sirketlerini inceledigi ¢alismasinda karlilik ile borglanma arasinda
negatif bir iliski oldugunu 6ne strmustir. Ayni sonu¢ Myers (2001) calismasi tarafindan da
desteklenmistir. Hovakimian, Opler ve Titman’a (2001) gore eger dis kaynak temini s6z
konusu ise karli firmalarin borg ihracini 6zsermaye ihracina tercih etmelerinin daha muhtemel
oldugunu belirtmislerdir. Sonug olarak Hovakimian, Hovakimian ve Tehranian (2004) karhligin
faizle ilgili olmamasindan dolayr gecmisteki kaldirag oranlarini agiklayamayacagi ifade
edilmistir. Eriotis ve digerleri (2002), calismalarinda borg orani ile karlilik arasinda negatif bir
iliski saptamislardir. Mesquita ve Lara (2003), Brezilya’da halka acik isletmelerde toplam borg
ile karhhk arasinda negatif, kisa vadeli bor¢ dizeyiyle karlilik arasin-da ise pozitif bir iliski
saptamislardir. Uzun vadeli bor¢ orani ile karliik arasinda ise herhangi bir iliski
saptanamamistir. Chen ve Zhau (2004) ABD’deki isletmeler Uzerinde 1971-2001 vyillarini
kapsayan calismalari sonucunda karl isletmelerin yeni yatirnrmlarda 6ncelikli i¢ kaynaklari
kullandiklari sonucuna ulagmislardir. Akhtar (2005) 1992-2001 yillarinda Avustralya ¢okuluslu
ve ulusal isletmelerin kaldira¢ oranlarini belirleyen faktorleri arastirdigi calismasinda yapmis
oldugu her iki isletme tird icin de blylime oraninin, karlihgin ve isletme buylklGglnin
kaldiracin 6nemli belirleyicileri oldugunu ortaya koymustur. Ayrica arastirmada varliklarin
teminat degerlerinin ulusal firmalar icin kaldiracin énemli bir belirleyicisi oldugu tespit
edilmistir. Mahmood ve Zakaria (2007), Malezya’daki isletmelerde borg oraniyla net kar mariji
arasinda negatif yonli bir iliski tespit etmislerdir. Kabakgi (2008), IMKB’de hisseleri islem
goren gi-da firmalarinda firma biyiklGgl ile 6zsermaye karliigi arasinda pozitif bir iligki
oldugunu belirlemistir. Al-bayrak ve Akbulut (2008), IMKB’de hisseleri islem géren firmalarda
bor¢ orani ve buyuklik ile 6zkaynak karliligi ara-sinda pozitif bir iliski oldugunu, buna karsin
borgluluk ile aktif karlihk arasinda negatif bir iliski oldugunu saptamislardir. Frank ve Goyal
(2008), sermaye yapisi ve karlilik arasinda-ki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, firma karlhgi
ile kaldirag orani arasinda po-zitif bir iliski bulmuslardir. Datta ve Agarwal (2009) firmanin
karhhigr arttikca faiz maliyetini tasima kapasitesi artacagini soylemislerdir. Diger bir deyisle
borcun isletmeye getirdigi dezavantajlarin etkisi azalacak, bu nedenle isletmenin optimal
borclanma noktasi artacaktir. Okuyan ve Tas¢i (2010) ¢alismalarinda iSO tarafindan belirlenen
en buyldk 1000 isletmeye ait sirketlerin sermaye yapilarini incelenmislerdir. Borg kullanan
isletmelerin daha fazla katma deger yaratmalarina ragmen isletmelerin kaynak ihtiyaclarini
oncelikle i¢ fonlardan karsiladiklari ancak bu fonlar yetmedigi zaman borglanma yoluna
gittiklerini ortaya koymuslardir. Bu bulguyu, Tirkiye’de sanayi isletmelerinin bor¢lanma
davranislarinin aciklanmasinda finansal hiyerarsi kuraminin daha gecerli oldugu seklinde
yorumlamislardir.

Simon (1962), sigortacilik sektoriinde yaptigi calismada firma buyuaklGga ile karhlik
arasinda anlamh bir iliski bulamamistir. Hall ve Weiss (1967), Fortune 500 firmalarinda
yaptiklari calismalarinda karhlk ile aktif buyGklGga arasin-da pozitif bir iliskinin oldugunu 6ne
stirmislerdir. Whittington (1980), ingiltere’de is géren 1080 sanayi isletmesinde yaptig




¢alismada ortalama karhhgin firma biyukliginden bagimsiz oldu-gunu saptamistir. Ammar ve
digerleri (2003), elektrik isletmelerinde firma buyUklGga ile karlihk arasinda belirli dizeyde
pozitif iliski oldugunu saptamislardir. Pandey (2004), Malezya’da halka acik isletmelerde aktif
blytkligu ile karhhk ara-sinda negatif yonde bir iliski saptarken, belirli bir karlilik diizeyinde
finansal kaynak maliyetlerinin minimum seviyeye ulastigini belirlemistir. Rama-samy, Ong ve
Yeung (2005), Malezya’da hurma yagi Ureten isletmelerde; buyiklik ile karlilik ara-sinda
negatif bir iliski oldugunu saptamislardir. Kiilter ve Demirgiines (2007), hisse senetleri
IMKB’de islem goren perakendeci isletmelerde karliligin isletme biyiikliigiine ve borg
diizeyinin artmasina bagl olarak azaldigini; isletme sermaye-si yatirimlarinin ve pazar payinin
artmasina bagl olarak da arttigini saptamislardir.

Kumar (2004) yabanci kaynaklarin yiksek oldugu isletmelerde bor¢ oranlarinin diisik
oldugunu 6ne stirmustir. Rama-samy, Ong ve Yeung (2005), Malezya’da hurma yag lreten
isletmelerde; 0Ozel sek-tor sahipligindeki isletmelerin kamu isletmelerine gére daha yilksek
karlihk elde ettiklerini saptamis-lardir. Correa, Basso ve Nakamura (2007) isletmenin yonetim
tarzinin faaliyetlerini etkileyecegini bu nedenle isletme ortaklarinin yabanci olmasinin hem
borglanma seviyesi hem de karlilik izerinde etkili olacagini 6ne stirmistir.

3. Model, Degiskenler ve Veri Seti

Tirkiye’nin 500 Biyiik ve ikinci 500 Biiyiik Sanayi isletmesine ait veriler cok az sayida
degiskeni kapsamaktadir. Firma bazinda aciklanan veriler sunlardir: Kurulusun bagh
bulundugu Oda, Uretimden net satislar (sirketlerin bulyUklik kriteri olarak bu veri
kullanilmaktadir), toplam net satis hasilati (Uretim-disi satislar eklenmekte), brit katma deger
(net katma degere, amortismanlar ve net dolayh vergiler eklenerek hesaplanir. Net katma
deger 6denen maas ve Ucretler, 6denen faizler ve ana faaliyet karindan olusmaktadir), 6z
kaynak (donem kar/zararini igerir), aktif, donem kari/zarari, ihracat ve Ucretle calisanlar
ortalamasi, sektdr, kamu-6zel-yabanci ortaklarin paylari. Agiktir ki, ayrintili bir analiz igin bu
veriler kisithdir. Ozellikle, firma borglarinin ve varliklarinin vadelerine gére ayriminin
olmamasi ve amortisman giderlerinin yayinlanmamasi biyik eksiklik olusturmaktadir. Bu
veriler olmadan Tirk sanayinin borgluluk, Gretim yapisi ve karlilik dinamiklerini ortaya
¢itkarmak zordur. Yayinlanan veriler icinde isminin agiklanmasini istemeyen firmalarin varligi
ise analiz kapsamini daraltan baska bir unsur olmaktadir.

Calismanin veri setini istanbul Sanayi Odasi (iSO) tarafindan agiklanan Tiirkiye’nin 500
Biiyiik ve ikinci 500 Biiyiik Sanayi isletmesi olusturmaktadir. 500 biiyiik sanayi isletmesine ait
veriler 1993 — 2010 arasindaki, ikinci 500 biylk sanayi isletmesine ait veriler ise 1997 — 2010
arasindaki yillik verileri kapsamaktadir. ilgili dénemlerdeki 6zet mali tablolar araciligiyla,
Turkiye’nin en blyilik 500 sanayi isletmesine ait 18 yillik ve ikinci biyilk 500 sanayi isletmesine
ait 14 yilhk veriler kullanilarak 16.000 gézlemlik bir panel olusturulmustur. Mali tablolarinda
eksiklikler bulunan sirketler veri setinden cikarildiktan sonra, kalan 2.215 isletmeye ait 14.511
satirlik veri ile 9 degiskenden olusan 114.033 gozlemlik dengesiz panel veri seti analiz
edilmistir. Veriler istanbul Sanayi Odasinin web sitesinden ve iSO tarafindan her yil yayinlanan
iSO Dergisi Agustos ve Eyliil 6zel sayilarindan elde edilmistir.

Calismada kullanilan model asagida gosterilmistir.

K/‘lRil = a+ﬂlB‘Rit +ﬁ2AK+ﬂ3IV:t +ﬁ4IHRit +ﬂSOZit +ﬂ6YBit +8it (1)




Modelde yer alan bagimli degisken karlliktir. Karhhk icin aktiflerin karliligi (Net Kar /
Aktifler - AKAR), 6zkaynak karliig (Net kar/Ozkaynaklar - OKAR) ve ekonomik karlilik (Briit
Katma Deger / Aktifler - EKAR) rakamlari kullaniimistir. Model her t¢ bagimli degisken igin de
tekrarlanmistir. Modelde i isletmeyi, t ise dénemleri temsil etmektedir. N toplam isletme
sayisini gosterirken, T toplam dénem sayisini gostermektedir.

Borclanmanin karlilik Gzerindeki etkisini 6lcebilmek amaciyla calismaya sirketlerin borg
oranini gosteren (BR) degiskeni eklenmistir. Bu degisken toplam borglarin toplam kaynaklar
icindeki orani seklinde hesaplanmistir. Blylkligin karhhk Uzerindeki etkisini 6lgebilmek
amaciyla calismaya buyikligh temsilen, enflasyondan arindirilmis aktif biyutklGgin dogal
logaritmasi seklinde hesaplanan (AK) degiskeni eklenmistir. Modelde yer alan (OZ) degiskeni
sirketin ortaklik yapisi igerisindeki 6zel paylarin, (YB) ise yabancilara ait paylarin yiizdelik
oranini gostermektedir. Diger bir bagimsiz degisken olan isgiicii verimliligi (IV) isletmenin
yarattig brit katma degerin calisan sayisina oranlanmasi ile hesaplanmistir. Brit katma deger
verileri iSO’nun uyguladigi gibi TEFE/UFE imalat sanayi alt endeksi kullanilarak deflate
edilmistir. Modelde yer alan (IHR) sirketin yaptigi ihracatin ABD Dolari cinsinden tutarini
gostermektedir. Bu tutarin logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Modele 1994 ve 2001
krizlerini de dahil edebilmek amaciyla, bu donemleri temsil eden birer kukla degisken
eklenmistir. Ancak vyapilan analizler sonucunda kukla degiskenlerin anlamsiz oldugu
gorilduginden degiskenler analizde ¢ikariimistir.

Degiskenlere ait istatistiki bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistik Tablosu

Degiskenler N = Standart
14.511 Ortalama Sapma Minimum Maksimum

AKAR 0,645 0,23145 -7,63 1,42
OKAR 0,8552 73,3111 -83,24 8.794,63
EKAR 0,2931 21,9115 -1.051,67 1.570,61
BR 0,5947 0,34723 0,00 15,97
AK 17,0723 1,88950 10,14 24,03
vV 9,7000 1,72624 1,12 16,40
IHR 9,0685 2,00156 0,00 15,31
YB 0,1112 0,27246 0,00 1,00
0z 0,8367 0,33215 0,00 1,00

Tablo 2a. Degiskenlere Ait Capraz Korelasyon Tablosu

AKAR OKAR EKAR BR AK IV IHR YB 0z
AKAR 1
OKAR -0,005 1
EKAR -0,052  -0,002 1
BR -0,643 0,011 0,068 1
AK -0,060 -0,009 -0,020 -0,172 1
I\ 0,152 -0,021 0,091 0,331 0,761 1
IHR 0,030 0,004 0,004 -0,018 0,385 0,164 1
YB 0,082 0,020 -0,001  -0,048 0,093 0,147 0,097 1
0z 0,091 0,015 0,005 -0,054 -0,067 -0,022 -0,071 -0,762 1




Tablo 2b: Agiklayici Degiskenler Arasinda Coklu Baglanti Testi

VIF Tolerans Katsayilari
AKAR 1,25 0,7499
OKAR 1,56 0,7458
EKAR 1,75 0,906
BR 1,94 0,5335
AK 1,97 0,5209
\Y 2,41 0,3455
IHR 1,27 0,4751
YB 1,09 0,4932
0Z 1,45 0,5014

Tablo 2a, degiskenler arasindaki
korelasyon tablosunu gostermektedir. Tablo 2b ise degiskenler arasinda ¢coklu baglanti sorunu
olmadigina iliskin “varyans blyltme faktori” (VIF) ve tolerans katsayilarini gostermektedir.
VIF igin kritik deger literatiirde genelde 5 olarak kabul edilmektedir ve bulunan deger 5’ten
biyiikse coklu baglanti sorununun var olduguna karar verilmektedir.! Benzer sekilde tolerans
katsayisi icin ise kritik deger 0,2’dir ve elde edilen deger bu degerden kiicik ise coklu baglanti
sorununun var olduguna karar verilmektedir.? Tablo 2b’ye gére agiklayici degiskenler arasinda
coklu baglanti sorunu yoktur.

4. Model Se¢imi ve Tahmin Sonuglari

Bu boliimde kullanilan analiz teknikleri birim kok testleri ve panel veri analizi basliklari
altinda ele alinacaktir.

4.1. Panel Birim Kok Testleri

Panel birim kok sinamalari hem zaman hem de vyatay kesit boyutunu dikkate
aldiklarindan, bireysel zaman serisi birim kok sinamalarina gére daha gilvenilir sonug
vermektedir. Giincel ekonometri literatliri de panel tabanli birim kok testlerinin geleneksel
zaman serisi temelli bireysel birim kok testlerinden daha gl¢li oldugunu g(’jstermektedir.3
Panel birim kok ile ilgili olarak yapilan ¢alismalar I. ve Il. kusak ¢alismalar olarak iki gruba
ayrilabilir. I. kusak testler, seriler arasinda bagimlilik olmadigl varsayimina dayanmaktadir. Bu
testler arasinda Maddala ve Wu (1999), Hadri (1999), Breitung (2000), Choi (2001), Levin, Lin
ve Chue (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003) ve Breitung ve Pesaran (2005) sayilabilir. Breitung
(2000) ve Levin, Lin ve Chu (2002) testlerinde ortak birim kékin varligina dair bos hipotez test
edilmekte iken; Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) ve Im, Peseran ve Shin (2003) bireysel
birim kokiin varligina dair bos hipotez test edilmektedir. Bunlarla beraber Hadri (1999)'da,
ortak birim kokiin olmamasi bos hipotezde test edilmektedir.

Bu c¢alismada degiskenlerin duraganligi Levin, Lin ve Chue (2002) (LLC) ile Im, Pesaran
ve Shin (2003) (IPS) tarafindan gelistirilen duraganlik testleri ile tespit edilmistir.

Tablo 3’de goriildigu gibi seriler birinci farklari alindiginda duragan ¢ikmislardir.

TARI, Recep, (2008), Ekonometri, 5.b., Avci, istanbul, s. 164.

2WOOLDRIDGE, Jeffrey M., (2000), Introductory Econometrics: A Modern Approach, South Western College Pub., Ohio.

3TARI, CINAR, Serkan, (2011), Gelir ve CO2 Emisyonu lliskisi: Panel Birim Kék ve Esbitiinlesme Testi, Uludag Universitesi [iBF
Dergisi,Cilt:30, No:2, s.74.




Tablo 3.

Birim Kok Testi Sonuglan

LLC IPS
Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli

AKAR 2,315 3,142 2,648 2,984

A AKAR -8,987*** -9,145%** -11,457*** -11,633***
OKAR -1,145 -1,745 -1,475 -1,491

A OKAR -12,457*** -12,912%** -13,347*** -14,114***
EKAR -1,014 -1,179 2,154 2,945

A EKAR -9,197*** -9,974%** -10,148*** -9,017%**
BR 8,784 3,151 9,457 -0,014

A BR -6,146** -8,874%** -6,475%** -6,865%**
AK 4,475 3,142 7,811 6,124

A AK -5,170** -6,195% -9,121%** -7,154%*
vV 3,147 4,575 9,475 4,157
AV -8,145%** -6,145%* -4,478%* -8,314%**
IHR -0,145 -1,041 1,475 1,642

A IHR -10,121*** -8,124%** -7,012%** -8,974%**
YB 2,145* 3,144 0,014* 1,856
AYB -12,145%%* -13,145%%* -14,144%%* -14,814%**
oz -1,145 -3,954* -1,798 -2,470*
AOZ -9,142%** -8,145%* -9,014%** -7,597**

* %10, ** % 5, *** % 1 anlamlilig| gostermektedir.

4.2. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi, ¢ok sayida firmadan olusan yatay kesit verileri (cross section) ile ¢ok
sayida donemden olusan zaman serisini (time series) birlestirebildigi icin literatiirde siklikla
uygulanan bir yontemdir. Panel veri analizi yonteminin sagladigl avantajlar su sekilde
ozetlenebilir’:

Panel veri analizi yatay kesit verilerle zaman serisini birlestirdigi i¢cin daha fazla
gozlem sayisina ulasabilmekte ve yetersiz zaman serisi ya da gozlemlerin
ekonometrik analizine kolaylik saglamaktadir.

Panel veri analizi degiskenler arasinda daha az c¢oklu baglanti sorunu
(multicollinearity) olusturmaktadir.

Panel veri analizi ile yatay kesitler arasindaki dinamik degisimleri izlenebildigi icin
heterojenlik agisindan fayda saglamaktadir.

Panel veri analizi sadece zaman serisi ve sadece yatay kesit 6zelligi gosterdigi kesin
olarak tahmin edilemeyen karma verilerde de kolaylik uygulanabilmektedir.

Panel veri kullanilarak yapilan uygulamal c¢alismalarda genel olarak iki model
kullanilmaktadir. Bunlar “sabit etki (fixed effects)” ve “rassal etki (random effects)”
modelleridir. Burada bos hipotez altinda etkin tahmin edici “ortak regresyon” (pooled OLS)
iken, alternatif hipotez altinda etkin tahminci “sabit etki” (fixed effect) modelidir. Calismanin
bulgularinin sunuldugu Tablo 4’(in 1. kolonda yer alan F-testi sonucuna gore elde edilen test

istatistigi

degeri (3,044) ylzde 1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla,

bos hipotez reddedilmis ve iki model arasinda sabit etki modeli tercih edilmistir.

4BALTAG/, Badi, (2005), Econometric Analysis of Panel Data, 3. Ed., Wiley, USA, pp. 4-5.




Panel veri ile yapilan calismalarda sabit etki modeli kullanilabilecegi gibi “rassal
(tesadiifi) etki modeli” de kullanilabilir. Rassal etki modelinde tesadfi etkinin sifir olup
olmadigl Breusch — Pagan (1980) testi ile test edilmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi
tesadiifi etki modelinin ortak (pooled) regresyon modeline karsi tercih edilmesi gerektigine
isaret etmektedir. Calismanin bulgularinin sunuldugu Tablo 4’lGn 2. kolonunda yer alan
Breusch-Pagan testi sonucuna gore elde edilen test istatistigi degeri (9175,47) ylzde 1
anlamhlik dizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla, “sifir” rassal etki bos
hipotezi reddedilmistir.

Tablo 4. Aktif Karhligin Belirleyicileri (Sabit , Rassal ve PCSE Modelleri)

Bagimh Degisken: Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
Aktif Karhlik (AKAR) Aktif Karhlik (AKAR) Aktif Karlilik (AKAR)
Sabit Etki Modeli Rassal Etki Modeli PCSE Modeli
Borglanma(BR) -0.274%** -0.101** -0.474%**
[0.006] [0.024] [0.005]
[T -0.347%** -0.221** -0.581***
Bilydikluk(AK) [0.005] [0.021] [0.001]
isglicti Verimliligi 0.240%** 0.185*** 0.375%**
(Iv) [0.004] [0.015] [0.001]
. 0.004** 0.001** 0.016**
Ihracat (IHR) [0.0001] [0.00001] [0.001]
Yabanci Payi 0.114%*** 0,0042*** 0,125***
(YB) [.009] [.0006] [.008]
Ozel Sektor 0.024%*** 0,008*** 0,073***
Payi (02) [.005] [.001] [.007]
. 7.623%** 7.470%* 8.623***
Sabit
[0.145] [0.420] [0.384]
F-Test Pool 3.044***
Hausman Testi 19,35%**
Breusch — Pagan 9175.47***
R? 0,441 0,389 0,497
Wald Ki-Kare 6941.34%** 9415 .4%**
F Degeri 1233.374***
GoOzlem Sayisi 14511 14511 14511
Firma Sayisi 2215 2215 2215

* %10, ** % 5, *** % 1 anlamliligi gostermektedir. Parantez icindeki degerler standart hatalardir.
g g ¢ g

Her ne kadar Tablo 4’de yer alan tahmin sonuglari asiri derecede degiskenlik
gostermese de, sabit etki ve rassal etki modelleri arasinda se¢im yapabilmek amaciyla,
modeller yuvalanmis (“non-nested”) formatta ya da modellerden biri digerinin sinirli hali
olmadigi icin, “Hausman” spesifikasyon testi kullanilmaktadir. Bu testte, bos hipotez sabit etki
modeli ile rassal etki modelinin parametreleri arasindaki farkhhgin sistematik olmadig
seklinde ifade edilmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi, sabit etki modelinin rassal etki
modeline tercih edilmesi gerektigini gostermektedir.> Bulgulara gére, “Hausman”
spesifikasyon test istatistik degeri 19,35’dir ve ylzde 1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamlidir. Dolayisiyla sabit etki modeli rassal etki modeline tercih edilmistir.

r’BERKE, Burcu, (2009), Avrupa Parasal Birliginde Kamu Borg¢ Stoku ve Enflasyon iliskisi: Panel Veri Analizi, Ekonometri ve istatistik,
No: 9, s. 41.




H. A. Okuyan

Bununla birlikte tahminler sonrasinda her iki model icin de degisen varyans ve
otokorelasyon problemleri ile karsilasilmistir*. Bu sorunlardan kurtulmak ve daha glvenilir
sonuglar elde edebilmek icin literatiirde genel olarak iki tir yaklasim kullaniimaktadir**.
Bunlardan ilki “Uygun Genellestirilmis En Kliclik Kareler Yontemi — Feasible Generalized Least
Squares (FGLS)”, digeri ise Prais —Winsten yaklasimi olarak da bilinen “Standart Hatalar
Dizeltilmis Panel — Panel Corrected Standard Errors (PCSE)” yontemidir. Beck ve Katz
(1995)'in galismasi, yatay kesit boyutu zaman boyutundan daha biyik olan veri setlerinde
PCSE yaklasiminin daha saglikh sonuglar verdigini géstermistir. Bu ¢alismadaki veri setinin
yatay kesit boyutu (2215 firma) zaman boyutundan (maksimum 18 vyil) daha buylk
oldugundan tahminler PCSE yaklasimi ile yapilmistir. PCSE yaklasiminda model birinci derece
otokorelasyon (AR1) sorunundan arindiriimistir***, (Ayrica degisen varyans sorununu
dizeltmek icin saglam (robust) standart hatalar elde edilmistir ve ¢alismanin bundan sonraki
kisminda bulgular segilen bu modele gére degerlendirilecektir.)

Tablo 5. Karlihgin Belirleyicileri ( PCSE Modeli)

Bagimh Degisken: Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
Aktif Karlihk (AKAR) Ozkaynak Karliigi (OKAR)  Ekonomik Karlilik (EKAR)
PCSE Modeli PCSE Modeli PCSE Modeli

Borglanma(BR) -0.474%** 0.09%** -0.105%**
[0.005] [0.001] [0.022]

P -0.581*** 0.021 -0.264***
BliyGklik(AK) [0.001] [0.011] [0.051]
isglicii Verimliligi 0.375%** -0.041 0.265***
(v) [0.001] [0.002] [0.055]

. 0.016** 0.000 0.073***
Ihracat (IHR) [0.001] [0.000] [0.030]
Yabanci Payi 0,125%** 0,0037* 0.030*
(YB) [.008] [.001] [0.0039]
Ozel Sektor 0,073*** 0,012 0.052*
Payi (02) [.007] [.021] [0.0351]
Sabit 8.623*** -1.438* 4.049%**
[0.84] [.423] [0.670]

R? 0,497 0,389 0.548

Wald Ki-Kare 9415.4%** 6941.34*** 842 3%**
Gozlem Sayisi 14511 14511 14511
Firma Sayisi 2215 2215 2215

* %10, ** % 5, *** % 1 anlamhhg gostermektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalardir.
g 8 ¢ 8!

*Literatlrde, degisen varyansin tespiti igin “Wald” testi, otokorelasyonun (birinci dereceden) tespiti i¢in ise Woolridge (2002)
yaklagimi kullanilmaktadir. Bu g¢alismada her iki model i¢in de bu sorunlara rastlanmistir. Gerek sabit gerekse rassal etki
varsayimlari altinda elde edilen sonuglar ve yukarida ifade edilen testlere iliskin sonuglar istendiginde yazarlardan temin
edilebilir.

** Ayrintili bilgi icin Bkz.
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Tablo 5’Gn birinci sGtununda yer alan, bagiml degiskenin aktif karhlik olarak
tanimlandigi modelden elde edilen sonuglar incelendiginde karlilk ile bor¢clanma ve blyuklik
arasinda negatif yonli anlamh bir iliski oldugu gorilmektedir. Bu sonug sanayi, isletmeleri
arasinda daha kii¢lik olanlarin ve daha az borgla galisan isletmelerin karlilk oranlarinin daha
fazla olduguna isaret etmektedir. Bu bulgu Pandey (2004), Rama-samy, Ong ve Yeung (2005),
Kilter ve Demirglines (2007) ve Okuyan ve Tascl (2010) tarafindan da desteklemektedir.
Ayrica isglicti verimliligi, ihracat, yabanci pay ve 6zel sektoér paylari ile bagimli degisken
arasinda anlamli pozitif iliskiye rastlanmistir. Bu sonuglar isglicini verimli kullanan ve
ihracata yonelik ¢alisan isletmelerin aktif karhliklarini arttirdiklari seklinde yorumlanabilir. 1ISO
1000 listesinde yer alan 6zel sirketlerin, kamu sirketlerine oranla aktif karhliklarinin da daha
yuksek oldugu gorlilmistlr. Ayrica isletmede yabanci sermaye oraninin artmasi sirketin
karhligini artirmaktadir. Bu durum 06zel sirketlerin kamu sirketlerine oranla ve yabanci
sirketlerin de yerli sirketlere oranla daha karli calistigini ortaya koymaktadir. Elde edilen bu
sonug Yildirim (2010) tarafindan da desteklenmektedir.

Bagimh degiskenin 6z kaynak karlihg olarak tanimlandigi modelden elde edilen
sonuglar incelendiginde sadece borg orani ve sirketteki yabanci paylarin orani degiskenlerinin
anlamli oldugu gorilmustir. Sirkette yabanci pay oraninin artmasi 6z kaynak karliligini
artirmistir. Ancak degiskenin katsayisi oldukca kiglktlr. Borglanma derecesi ile 6z kaynak
karhligr arasinda ise anlamli ancak pozitif bir iliski bulunmustur. Bu durum daha az 6z kaynak
kullanan isletmelerde, birim 6z kaynaga disen karlilik oraninin daha fazla olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Bagimh degiskenin ekonomik karhlik olarak tanimlandigi modelden elde edilen sonuglar
incelendiginde, sonuglarin aktif karliligin kullanildigi modelde elde edilen sonuglar ile ayni
oldugu gorulmistir. Modelde yer alan degiskenlerin tamami anlaml ve bagimh degisken ile
iliskileri ayni yonde gelismistir. Sadece bazi katsayillarin buyiklGginde farkhhklar
bulunmaktadir. ihracat degiskeni disinda degiskenlerin katsayilar aktif karlihgin bagimli
degisken oldugu modeldeki katsayilardan daha kiigliktlir. Bu durum séz konusu degiskenlerin
ekonomik karhhk Uzerinde aktif karlihga oranla daha az bir kuvvetle etki ettigini
gostermektedir. Ancak sirketin yaptig ihracat ekonomik karlilik yani sirketin yarattigi katma
deger lzerinde aktif karlihiga oranla daha fazla etkilidir. Bunun disinda aktif karlihgin bagimli
degisken oldugu model i¢in yapilan agiklamalar bu model icin de gecerlidir.

5. Sonug

Bu ¢alismanin amaci Tirkiye’deki sanayi isletmelerinin karhliklarini etkileyen unsurlari
ortaya koyabilmektir. Bu amagla ISO tarafindan belirlenen Tirkiye'nin en biyilk 500 sirketine
ait 1993 — 2010 ve ikinci 500 blyuk sirketine ait 1997 — 2010 yillarini kapsayan dénemler ele
alinmistir. Bu ¢alismanin énemli kisitlarindan bir tanesi veri setinin istenen diizeyde kapsamli
olmamasidir. En bliyiik 1000 sirkete ait bilancolar 1ISO’nun elinde olmasina ragmen bunlari
yayinlamamakta, bilancolardan secilen bazi veriler yayinlamaktadir. Bu durumda istenen
degiskenlerin tamamina ulasmak mimkin olmamistir.

Elde edilen sonuclar sirketlerin bor¢ oranlari ve buylklikleri arttikca karhliklarinin
azaldigini gostermektedir. Borg dizeyleri yiksek olan firmalarin faiz ve anapara geri
odemelerini karsilama agisindan riskli olduklari g('jrulmektedir.6 Riskin artmasi, firmanin
borclanma maliyetini ve buna bagl olarak da agirlikli ortalama sermaye maliyetini

®MOVYER, R. Charles — MCGUIGAN, James R. —KRETLOW, William J., (2005), Contemporary Financial Management, 10th Ed., West
Publishing, USA, pp. 269.




artirmaktadir. Bu durum, karlilk Gzerinde azaltici bir etki yaratmaktadir. Ancak, elbette ki,
kaldiragtan olumlu sekilde faydalanilmasi durumunda, borg¢lanmanin karliligi olumlu yonde
etkileyecegi aciktir.

Firma blyukliginin firmalarin karhhgini olumsuz yonde etkiledigi gorilmektedir.
Aslinda firmalarin Uretim kapasitelerinde meydana gelen artislar sebebiyle birim Gretim
maliyetinde azalmalar meydana gelecegi diistinilebilir. Bu durum 6lgek ekonomisi kavrami ile
aciklanmaktadir. Bununla beraber, firmalar blylimelerinden devamli olarak fayda
saglamazlar. Bir noktaya kadar maliyet azaltici yonde is-leyen faktorler, bir noktadan sonra
artik maliyetleri artici yonde hareket etmeleri edebilirler. Bu durum, 6lgekteki asiri artislarin
sebep ol-dugu olumsuzluklar olarak agiklanabilen negatif dlcek ekonomileri kavramiyla ifade
edilir. Bunun anlami, firma buyUklGgi belli bir seviyeyi astiginda, ilave blylimelerin birim
Uretim maliyetle-rini artiracagidir. Bu durum buyuklik ve karlilik arasindaki iliskiyi olumsuz
yonde etkilemektedir.

Calismada isglict verimliligi, ihracat ile 6zel ve yabanci sahiplik oranindaki artiglarin
sirketin karliigi Gzerinde olumlu etki yaptigi gorilmistir. Bu durum istihdam politikalarini
daha dogru belirleyen ve isglicini daha verimli kullanan sirketlerin karliik yoninden one
ciktigini gostermektedir. Calisanlarin daha verimli hale getiriimesi yoninde harcanan
cabalarin sirkette karlihg artirdigi sdylenebilir. ihracat yapan sirketler uluslararasi bir ortamda
is gordiklerinde daha rekabetci bir yapidadirlar. Bu rekabetci yapi sirketleri maliyetlerini ve
giderlerini kontrol altinda tutmaya yoOneltmektedir. Bunun sonucunda ihracat yapan
isletmeler yapmayan isletmelere oranla daha karli duruma ge¢mektedirler. Ozel sektor
kuruluslarinin kamu kuruluslarina oranla daha verimli olduklari, maliyet ve gider yénetimi
konusunda daha hassas davrandiklari soylenebilir. Bunun sonucunda 0&zel sektor
kuruluslarinin karhliklarinin kamu sirketlerine oranla daha yiksek olmasi beklenen bir
sonugtur. Ayrica yabanci sirketlerin karlilik oranlarinin da yerli sirketlere oranla daha yiiksek
oldugu gorilmastir. Turkiye'de is gbren yabanci sirketler kurumsal 6zellige sahip uluslararasi
sirketlerdir. Bu sirketlerin gerek rekabet glicleri gerekse yonetim politikalarinin yerli sirketlere
oranla daha etkin olmasi, bunun sonucunda da daha yiiksek karllik elde etmeleri beklenen bir
sonugtur.

Elde edilen sonuglara gore Turkiye’de is goren sanayi isletmeleri, istihdam ve ihracat
politikalarina 6nem vermeleri halinde karliliklarini artirmaktadirlar. Ayrica mevcut piyasa
diizeni icerisinde borg kullanmanin faydali olmadigi, sirketlerin 6ncelikle i¢ kaynaklara agirhk
vermeleri veya daha uygun kosullarla yabanci kaynak yaratmanin yollarinin arastirmalari
gerektigi de ifade edilebilir.
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