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Oz: Bu calismada, 2003-2013 dénemi icin; nakde déniisiim siiresi, kaldirag orani, aktif devir hizi, Gayrisafi Yurtici
Hasila (GSYiH) ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degiskenlerinin Borsa istanbul’un segilen dért temel (Metal, Gida, Kimya
ve Tekstil) sektérlerinin aktif karlihgi ile uzun dénem iliskisinin tespit edilmesi amaglanmistir.Calismada, yatay kesit
bagimliigr altinda ikinci nesil panel birim kék, panel esbiitiinlesme, uzun ve kisa dénemli katsayr tahmini gibi ekonometrik
teknikler kullanilmistir. Analiz sonuglari degiskenlerin karlilik iizerindeki etkisinin kisa ve uzun dénemde farklilastigini
ispat etmistir. Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi sonuglarina gére uzun dénemde nakde déniisiim siiresinin,
kaldiragc oraninin ve gayri safi yurti¢i hasilanin katsayilari istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglara gére nakde
déniisiim siiresinin uzamasi kérhhk iizerinde negatif etkiye; kaldiragtan yararlanma ve gayri safi yurtici hasilanin artmasi
ise karlilik iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Ayrica, uzun dénem iliskiye odaklanmak iizere uygulanan Ortak fliskili Etkiler
Ortalama Grup sonuglari da nakde déniistiim siiresi, kaldira¢c orani ve aktif devir hizi katsayilarinin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu géstermektedir.
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Abstract: In this study, we aimed to be detected the long term co-integration relationship between , cash
conversion cycle, leverage and asset turnover as the determinant of working capital requirements, Gross Domestic
Product (GDP) and Consumer Price Index (CPI) as directly affecting factors of these determinants and return on assets
for the 2003-2013 period of Borsa Istanbul ‘s selected four main sectors (metal, food, chemical, and textile). In the study,
econometric techniques such as second-generation panel unit root, panel cointegration, long and short term coefficient
estimation are used under cross-sectional dependence. The analysis results have proved that the effect of variables on
profitability is different in short and long term. According to the Pooled Average Group Estimator results, the coefficients
of the long-term cash conversion period, leverage ratio and gross domestic product are statistically significant. According
to these results, the prolongation of cash conversion period has a negative effect on profitability; using leverage and
increased gross domestic product have a positive impact on profitability. In addition, the Common Correlated Effects
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isletme Sermayesi ihtiyacinin Karlilik Uzerindeki Etkisi: Sektdrel Bir Uygulama

1. Giris

Finans yoneticisi, isletme sermayesi yonetimi, sermaye yapisi ve sermaye biitcelemesi alanlarina
odaklanarak firmanin degerini maksimize etmeye, siurdirilebilirligini saglamaya ve karlihgini artirmaya
yonelik kararlar almaktadir, bu kararlar arasinda en uzun vaktini alan karar ise isletme sermayesi yonetimi
kararlaridir.

isletme sermayesi bir diger adiyla calisma sermayesi isletmelerin kisa vadeli finansman gereksinimleri
ve yatirim kararlarini igermekte, isletmenin faaliyeti sonunda sekil degistirmekte, mal ve nakit akimina neden
olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 192). isletme sermayesi yonetiminde basari saglanmasi hem isletmenin
surekliligi, hem ylkimliliklerini zamaninda yerine getirerek saglayacagi prestij hem de karhlik agisindan son
derece 6nemlidir.

isletme performansinin temel gostergelerinden biri olan aktif karlilig (izerinde isletme sermayesi
ihtiyacinin etkisini belirlemek Uzere, isletme sermayesi ihtiyacinin temel gostergesi olan nakde donigim
suresi; isletme sermayesinin verimliligini ortaya koyan faaliyet oranlarindan aktif devir hizi ve kaynak yaratma
surecinde isletmenin riskini belirleyen kaldirag orani dikkate alinabilir.

Nakde donistim siiresi, Gretim yapan isletmeler icin hammadde alimi, Gretim, satis, alacaklar, tahsilat
ve stoklarla tamamlanan dénglidir. Ayni dongl ticaret isletmelerinde Uretim asamasi olmaksizin stoklarla
baslayip stoklarla biter. Bu siirecte isletmeler finansman maliyetlerini minimize etmek tzere etkin bir yonetim
uygulamak zorundadirlar, aksi takdirde eger finansman yabanci kaynaklardan saglaniyorsa ek maliyetlere,
Ozkaynaklardan saglaniyorsa da alternatif maliyetlere katlanmalari gerekir. Dolayisiyla da nakit dénisiim
sdresinin uzamasi karhhg! negatif etkileyen bir unsur olarak kabul edilir. Yabanci kaynaklarin aktif toplamina
bolinmesi suretiyle hesaplanan kaldirag orani isletme varliklarinin ne kadarlik bir kisminin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosterir. isletmelerin finanslama stratejileri ve dolayisiyla riske karsi tutumlari
hakkinda bilgi veren bu oranin karlilik Gzerindeki etkisi olduk¢a 6nemlidir. Aktif devir hizi ise isletme
varliklarinin etkinlik derecesini gésterir. isletme sermayesi yonetimini temsil eden bu oranin yiiksek olmasi
karhligi olumlu yonde etkiler.

isletmelerin basarisinda, yénetim yetenekleri, isgiicli, muhasebe sistemleri, uygulanan finansal
teknikler gibi i¢sel faktorler kadar ekonomik durum, rekabet, diizenlemeler, teknoloji ve ¢evresel faktorler
gibi dissal faktorlerde etkilidir (Padachi, 2006: 46). Nazir ve Afza (2009), Mathuva (2010), Ukaegbu (2014),
Ademola (2014) isletme sermayesi ihtiyacinin karllik tizerindeki etkisini 6lgtikleri calismalarinda dissal faktor
olarak gayrisafi yurtici hasilayi dikkate almiglardir. Bir tilkenin ekonomik biylkligiini temsil eden oranlardan
GSYiH’daki degisim sadece (lke ekonomisini etkilemekle kalmayip isletmeler ile birlikte tim ekonomik
birimleri de etkiler. Ekonomik kosullarda meydana gelen degisimler isletmeleri yakindan ilgilendirmektedir.
Cinkii ekonomik faaliyetler firma kazanglarini etkilemektedir. Bu baglamda GSYiH bir ilkenin
makroekonomik blyikliginin yani ekonomik performansinin gostergesidir. GSYiH’daki degisim lke
ekonomisindeki biiylimeyi ya da daralmayi acik bir sekilde gdstermektedir. Bir ekonomide GSYiH arttikca
bireylerin kullanilabilir gelirleri dolayisiyla da mal ve hizmetlere olan taleplerinde artis beklenir. Ekonomik
canllikla beraber isletmelerin satis hacimleri dolayisiyla da karlari artacaktir. TUFE, enflasyon degerindeki
yillik degisimi 6lgmek icin kullanilan bir veridir ve finans yoneticilerinin planlama ufkunu etkiler. Enflasyon
oranindaki artis firmalarin kdr marjlarinda disise neden olacaktir. Enflasyon oranindaki belirsizlik ise
firmalarin yatirim kararlarini olumsuz etkileyecek bu durumda da karlilik olumsuz etkilenecektir.

Bu calismada, isletme sermayesi gereksiniminin belirleyicilerinden nakde déntsiim siresi, kaldirag
orani ve aktif devir hizi ile bu belirleyicilere dogrudan etki eden GSYiH ve TUFE degiskenlerinin Borsa
istanbul’un secilen dért temel sektériiniin (metal ana sanayi, gida ve icecek, kimya-kauguk ve plastik tiriinler,
tekstil Granleri) aktif karhligi ile uzun donemli iliskisinin tespit edilmesi amaclanmistir. Bu amac dogrultusunda
¢alisma da, 2003-2013 doénemi verileri kullanilarak, yatay kesit bagimhlgini géz 6niinde bulunduran panel
birim kok ve panel esbiitiinlesme analizi yontemleri kullanilmistir.

434 BERJ (8) 32017



Y. lltas — S. Erdogan

Calismanin 6nemi, amaci ve yontemini aciklayan giris kismindan sonra, ikinci kisimda literatiir
incelemesi yapilmis, liglincl kisimda veri seti olusturulmus, dordiincii kisim da ekonometrik metodolojiye yer

verildikten sonra, besinci kisim da sonuclarla ¢calisma sonlandiriimistir.

2. Literatiir incelemesi

isletme sermayesinin karlilk Gzerindeki etkisini 6lcen yabanci ve yerli ¢calismalarin ézet bilgileri
sirasiyla Tablo 1 ve Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 1'de gorildigi tzere gelismis ve gelismekte olan (lkelere yonelik yapilan ¢alismalarda agirlikh
olarak regresyon analizi kullanilmistir. incelen bu ¢alismalar sonucunda karllik ile nakde doéniisiim siiresi,
alacaklarin tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve borglarin 6denme siiresi arasinda negatif yonlu iliskilerin tespit

edildigi gorilmustir.

Tablo 1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerine Yénelik Literatiir Ozeti

= c 8
S e S
l Veri Seti Metodoloji ‘E" x Agiklayici Degiskenler Bulgular
° X v
d e
Compustat g
g Py Coklu 8o o .
g 2 Verileri, Regresvon ZEo Biitlin sektorler de CCC ile ROA arasinda
> arkl < 9 £ Nakit Doniistim Siiresi istatistiki olarak anlamli ve negatif bir iliskinin
2% 7rark Nogn_y’ 5 8 Nakit Donisim S ki olarak anlam| gatif bir ilisk
S & f—l Sektérden . « O (cca). varligi; ROA yerine ROE kullanildiginda da
ge 2.718 Firma Parametrik o korelasyonun farkli olmadigi tespit edilmistir
S . " Testler <g < :
- 1974-1993 [
5 Cari Oran, Likidite
- Orani .
e - 105 Amerikan Zan.u?n g § Ozka\;nak/TopIam Flnaljsal FJr.anI.arln hem digsal §oklarde.3n hf:em
v o . Serisi ve & = de yoneticilerin bu oranlari, hedefledikleri
s 3 Firmasl, Yatay Kesit 23 Borg, oranlara yaklastirma girisimlerinden 6nemli
= o ¥ . .
2 1973-1992 Regresyonu é ] Stok ve Aktif Devir olgude etkilendigi bulgusuna ulagiimistir.
= Hizi, Net Faaliyet
©
o Kari/Varliklar.
= (Faaliyet Kari + NTDS iI.e firmva kérllllgl'a'rasmda guclu negatif
I ) bir iliski oldugu; NTDS'si (%1 anlam
c ) S Amortismanlar)/Topla . . § R
9] Amerikan n . diizeyinde) kisa olan firmalarin daha karli
c . o m Aktif Orani, M . S
= Firmalari, 25 . A oldugu ve toplam risk birimi basina daha
8% S A (Faaliyet Kari + " . . s )
o O 58.985 Regresyon aF . ylksek risk ayarli hisse getirisine sahip
S i - Z Amortismanlar)/Net ) . L
c = Gozlem, 5= Satislar Orani. Cari olduklari; firmalarin hisse senedi getirilerin
5 1975-1994 & : ! de NTDS’nin uzunlugu ile istatistiksel olarak
- Oran, Borg Orani, . e s .
9] e anlaml diizeyde negatif iliskili olduklari tespit
= Satiglardaki Bliyime. S
edilmistir.
- — Belgika Alacaklarin Tahsil Firma karhhg ile alacak tahsil suiresi, stok
8 3 Firmalari, < Siresi, Stok Tutma tutma siresi ve borglari erteleme arasinda
< S . Regresyon o . . . . e e
2 1009 Firma, = Sdresi, Nakit istatistiksel olarak anlamli negatif bir iligkinin
1992-1996 Donlistim Suresi varligi tespit edilmistir.
Net Satislar, Toplam _Firn'_\a kér!.|||§|.ve"|ikic.litesi érasmdf:\ nega:clf l:?.ir
. . iligki, endistri dlizeyinde firma buyuklGgunin
Suudi Varliklar, Nakit A L L M -
>F : i . karlilhk Gzerinde etkisinin oldugu ve nakit
=3 Arabistan < Doénigum Siresi, Cari s . .
Q5 . Regresyon o . . donisiim stresinin karhhk Gzerindeki
we Firmalar, = Oran, (Faaliyet Kari + etkisinin cari oranin karlilik tzerindeki
1996-2000 Amortismanlar)/Net

Satiglar

etkisine kiyasla daha fazla oldugu tespit
edilmistir.
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Alacaklarin Tahsil

Firma karlihg ile alacak tahsil stiresi, stok

S Atina B , . X .
i fé < |na. orsasi Siresi, Stok Tutma tutma siresi ve borglarin ddenme siresi
5C 8 131 Firma, < . A as L
Z 0 & . Regresyon o Siresi, Borglarin arasindaki iliski negatiftir. Nakde donlsim
c 5 524 Gozlem, o : . . .
N & — Vadesi, Kaldirag sliresinin uzamasi karliligi olumsuz yénde
8+ 2001-2004 L
Orani. etkilemistir.
Nakit Donlisim
58 Kuglk . Suresi, Fi Boyutu, .
— s uc;.u Panel Veri uresi, rirma oyl.J. ! Alacaklara ve stoklara yiksek oranda
S T Olgekli L Kaldirag Orani, Briit . - "
9 S . Analizi ve < : . yatirimin isletmelerde karhihgi azalttigi ve
3 © Moritanya o Isletme Sermayesi e e L S
s N . Regresyon o . .. nakit donlsiim sliresinin uzamasi ile isletme
& Firmasl, Devir Hizi,Donen karliliginin azaldigi tespit edilmistir
1998-2003 Varlik/Toplam g grtesp .
Aktifler.
L Karachi e Alacak tahsil siiresi, stok tutma siresi,
o & Nakde D&nilisiim . - S
Menkul c L borglarin 6denme siresi, nakit doniisiim
z - Suresi, Firma Boyutu, - . S P
i~ Kiymetler Pearson v - siiresi, cari oran ile firma karliligi arasinda
P > Kaldirag Orani, e IR A .
c 3 Borsasi, Korelasyonu =8 . glcll negatif iliski saptanmistir. Karhlik ile
e . © = Finansal o e
g — 94 Pakistan , Regresyon w likidite arasinda istatistiksel olarak anlamli
2 . © Varliklar/Toplam P, . e
o Firmasi, 2 Varliklar Orani negatif iliski; firma boyutuyla ise pozitif iligki
& 1999-2004 tespit edilmistir.
Alacaklarin Tahsil
. Siresi, Stok Devir isletme sermayesi yénetimi ile aktif karlihig
) Ispanya . L N A e L g s
>eo Borsas! Panel Veri < Siresi, ile 6lgtlen karlihk arasinda negatif bir iligki
g ‘_OU 8 3.872 Iéirma Analizi ve Q Borglarin Ortalama belirlenmistir. Firma karlihgi ile alacak tahsil
QL v < : ! Regresyon Vadesi, Blytklik, sliresi ve stok tutma siiresi arasinda negatif
1996- 2002 - . S
Satislarin Buylimesi, iliski vardir.
Kaldirag Orani.
Karachi
Menkul W Finansman politikalari ve isletme sermayesi
9 o Kiymetler Regresyon Q Doénen Varlik/Aktif yatirimlarinin atilganlik derecesi ile firma
838 Borsasi, 17 (En Kuglk < Toplami, KVYK/Aktif karhhgi arasinda negatif, finansman
— 2 .. . . .. .
< — Farkh Sektor, Kareler ) Q Toplami. politikalari ve varlik yénetimi politikalar
263 Firma, arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.
1998-2003
5 &
S —
= Hindist 0 : . . R
2 g o irl stan - o & < lisletme Sermayesi Faiz ve vergi 6ncesi kar ile nakde dénlisim
g = Kagit Sektord, > 20 A . o 2 .
5 S 37 Firma Regresyon L3> Etkinligi, Nakit suresi ve borglarin 6denme siresi arasinda
% % — 1997-20(36 E S = Dénusiim Siiresi. negatif yonlu bir iliski bulunmustur.
o« >
- isletme sermayesi ihtiyaci ile faaliyet
§ Karachi Ddénen Varlik/Aktif dongisu, Tobin Q, ROA, faaliyetlerden nakit
o Menkul Panel Veri Toplami, KVYK/Aktif akislari, reel GSYH biylume orani, satislarin
= Kiymetler Analizi ve g Toplami, Firma buyimesi ve firma boyutu arasinda pozitif
ﬁ Borsasi, Regresyon o Boyutu, Kaldirag yonli iligki tespit edilmistir. Ayrica firma
; 132 imalat Orani, Tobin Q, Reel kaldiraci ile isletme sermayesi ihtiyaci
fZ'B‘ firmasi GSYH Blyume Orani.  arasinda gliclii ve negatif bir iligkinin varhgi
tespit edilmistir.
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Uzun nakit dénlislim stirecine sahip firmalar,

g - daha fazla nakit akisi olan biyik firmalardir.
= Nakde Donlisim e
[ ; . . L . Ayrica nakit dénlisiim sireci ile borg orani,
2 Ispanya Sabit Etkiler Siresi, Nakit Akislari, ) - . .
g 0= . . ; firma buytmesi, maddi duran varhk
[ Firmalari, Modeli, < Kaldirag Orani, Firma L et s .
RS . o) . yatinimlari arasinda pozitif bir iligki tespit
2o & 4.076 Firma, Regresyon 55 Boyutu, Firma Yasi, ™ L .
o V= . Lo . edilirken; varliklarin kazanma giici ile negatif
< 2001-2005 Firma Buylmesi, . . o , .
< bir iliski tespit edilmistir. GSYH'nin nakit
o Duran Varlik Yatirimi. e L . . .
o donisiim siresi Gizerinde etkisi olduguna dair
kanit bulunamamistir.
Nairobi Menkul N Alacak tahsil siresi ile karlilik arasinda 6nemli
&S Nakde Donilisiim " PR .
Kiymetler . . N L diizeyde negatif iligki, stok bulundurma siiresi
© ) Sabit Etkiler - Siresi, Firma Boyutu, . A .
> = Borsasi'na . o - . ve bor¢ 6deme siiresi ile karlilik arasinda ise
> 9 Modeli, = Kaldirag Orani, Maddi e e AP,
<5 Kayith 30 =8 glcll dizeyde pozitif iliski ve % 10 anlam
T N ) Regresyon © = Duran Varlklar/ o . g e L
s — Firma, w diizeyinde gecerli olan nakit doniisim siresi
. = Toplam Varliklar A [P .
468 Gozlem, 2 Orani ve GSYH Orani ile karlihk arasinda negatif iliski tespit
1993-2008 edilmistir.
New York 5 o Firma karllig ile alacak tahsil stresi arasinda
o , N Nakde Donlisim IR, e o T
> Borsasi'na . - L negatif iligki tespit edilmis, firma karliligi ile
= 55 Panel Veri 9] Sdresi, Firma Boyutu, . L -
=] Kayitli 88 = stok tutma siiresi arasinda ise istatistiksel
e . . ve = Kaldirag Orani, Duran e .
o8 Imalat Firmasi, © olarak anlamli bir iliski saptanmamugtir. Nakit
=2 ) Regresyon w Varlik / Toplam e N . n
G 264 Gozlem, 5 Aktifler dondslim sresi ile brit faaliyet kari arasinda
2005-2007 o ) pozitif iliski tespit edilmistir.
Toronto Faaliyet Donglisu,
. Borsasi’'nda Panel Veri Firma Biylmesi, imalat sektériinde isletme sermayesi
=4 islem Géren L < Tobin Q, Kaldirag gereksinimini faaliyet déngusu, aktif karlihgi,
G o Analizi ve o) ’ . L
S 166 Kanada Regresvon o Orani, Firma Boyutu,  firmanin uluslararasilasma diizeyi ve isletme
Firmasi, gresy Uluslararasilasma olcegi etkilemektedir.
2008-2010 Derecesi.
Misir, Kenya, (5
Nij Karhhk il k Onlsim suresi lacak
2= !erya ve‘ Coklu = Nakde Déniisiim ar| |.| .|.e n.a de donilisim s.ureA5| ve a. ac§
00 o Glney Afrika, > . . tahsil stresi arasinda negatif; karlilik ile firma
[ : ... Regresyon, = Suresi, GSYH, Firma e L e 1 .
S Imalat Sektori . © boyutu arasinda da pozitif bir iligki tespit
> . Chow Testi, L Boyutu I
Firmalari, 5 edilmistir.
2005-2009 @
Alacak Devir Hizi, Stok Alacak devir hizi, satislarin blyimesi, kaldirag
F _ Devir Hizi, Nakde orani ve GSYH ile karlilik arasinda pozitif
§ Nijerya Gida ve Korelasyon <§ Donilstm Siresi, Kisa  yonl; stok devir hizi, kisa vadeli borg devir
= icecek Sektdrii, Analizi ve 2 Vadeli Borg Devir Hizi, hizi ve cari oran ile karlilik arasinda negatif
E 12 Firma, Coklu _E Cari Oran, Kaldirag yonlu iligki tespit edilmistir. Karlilik ile nakde
g 2002-2011 Regresyon K Orani, Satiglarin doénlsiim siresi arasinda pozitif yonli ancak
< Bliylimesi ve Gayrisafi istatistiksel olarak anlamsiz iligki

Yurtigi Hasila.

bulunmustur.

Tirkiye’de faaliyet gdsteren isletmeler {izerine yapilan ¢alismalar genellikle Borsa istanbul’a (BIST)
kayith sirketler tzerinden yapilan degerlendirmelerdir. Tablo 2’de goéruldiigu lizere gelismis ve gelismekte
olan llkelerde yapilan ¢alismalarda oldugu gibi regresyon ve panel veri analizi uygulamalari yéntem olarak
agirhk tasimaktadir. Bulgulara bakildiginda genel olarak uluslararasi literatirle uyumlu sonuglar
gozlemlenmistir.
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Tablo 2. Tiirkiye Ekonomisine Yonelik Literatiir Ozeti

5 55
=.: - .. S x Aciklayici
§ Veri Seti Metodoloji %;§ Degiskenler Bulgular
> < 0
Net Kar Marji, Aktif Nakit donls stresinin likidite oranlan ile
£ ; :g Karhhgi, pozitif, aktif karhhgi ve 6zsermaye karlihgi ile
S Borsa Istanbul z s e et . - [
¥ o 25 Ozsermaye negatif iliskisi tespit edilmistir. Nakit donis
v o (BIST)’ da Islem o @ . . Lo . N
> o . . Regresyon a = Karhhgi, Cari suresinin donemsel olarak farkli olmadigi,
< Goren 167 Firma, P S . . s
s ] Oran,Likidite buna karsilik sektorler ve isletme o6lgegine
S 1995-2000 =~ .. . -
> K Orani, Kaldirag gore istatistiksel olarak anlamh farkliliklar
Orani. oldugu ortaya konmustur.
. Firma karhhg ile g¢alisma sermayesi
_ Alacaklarin Tahsil e . .
o 5 Siiresi. Stok Tutma yonetimini temsil eden alacak devir hizi, borg
o 6 = BISTImalat Sektérl, Panel Veri z L) devir hizi, stok devir hizi ve net ticaret sliresi
> oo . L 3 Siresi, Borglarin . A .
~ € 8 68Firma, Analizi ve © . . arasinda negatif, satislardaki bliylime ve mali
O B N % Vadesi, Net Ticaret .
O — 1992-2005 Regresyon = - duran varlklarin toplam aktiflere orani
2 Suresi, Firma " o
) Biiviikligi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
yuKiugy. bir iliski tespit edilmistir.
o Alacaklarin Tahsil
S . Siiresi,
1) BIST, o . . Al s
= . = Stok Tutma Siiresi, Kaldirag oraninin, aktif karhhginin ve
€ o Metal Esya, Makine = e Lo . . T
o o B Nakde Donliglim buylimenin isletme sermayesi gereksinimini
(el ve Gereg Yapim Regresyon o4 . e . .
o & - “ Siresi, istatistiksel olarak anlamh bir bigimde
> Sektord, 2 Kald 0 tkiledigi lasilmist
¥ 5002-2006 = aldirag rgnl, etkiledigi sonucuna ulasiimistir.
'*E Satislardaki
© Buylme.
Nakde Déniigim
g & Siresi, Firma Nakit donlisim donglsi, firma boyutu ve
>3 S5% BiST imalat Sektori, Coklu < Boyutu, Kaldirag maddi duran varliklar/toplam varliklar orani
ED o S 5.843 Gozlem, o Orani, Maddi ile firma karliig1 arasinda istatistiki olarak
ZEgd Regresyon [*4 L M
g b5 1998-2007 Duran anlamh  bir iliskinin olmadigi sonucuna
o 8 Varliklar/Aktif ulagiimistir.
Toplami.
Nakit donglisi uzunlugunun net satislar ve
BIST, Perakende ve Nakde Déniisiim toplam varliklar bakimindan firma boyutu ile
e o imalat Sektériinde ANOVA ve axaeonus anlamlilik seviyesinde negatif bir iliskiye
s 3 : A Siresi, Aktif . . .
>3 Islem Goren 166 Pearson sahip oldugu ortaya konmustur. Nakit
o . Toplami, Net e o ALl
— Firma, Korelasyon Satislar doéngisi uzunlugu ile firma karliligr arasinda
2007 slar. istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
korelasyon tespit edilmistir.
Sabit Etkil
s N - an! '..ef Nakde Donlisiim Cari oran, net isletme sermayesi diizeyi, nakit
S~ BIST Imalat Sektorl, ve Tesadfi . . A . .
© g . . < Sdresi, Cari Oran, dongist, alacak tahsil slresi, stok
v S 49 Firma, Etkiler o : . e LA
> . [ Net Isletme bulundurma siresi ile aktif karlihg arasinda
3 1993-2007 Modeli, Sermayesi negatif bir iliski ortaya konmustur
wr Regresyon ’ '
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ﬁ) ROA, ROE, Kaldirag  Kaldirag orani ve duran varlik oranindaki artis
._g 5 Orani, FAVOK, hem kriz olmayan dénemde hem de kriz
2 BIST imalat Sektor, o % £ S:-j\'tlﬁlardaki dénem_l(-:‘_rir?d_e calisma sermayesi
v s . En Kiguk E = Bliylime, Alacak gereksinimini azaltmaktadir. Stok devir hizi
S 154 Firma, S G e . o .
G o Kareler n 2 Tahsil Siiresi, Stok  ve Tobin Q degeri kriz 6ncesi donemlerde
S & 2005-2007 ve 2008- . . ©c © IR . RV
> 2009/(1-9 ay) Yontemi £ o Tutma Siiresi, Brit  ¢alisma sermayesi gereksinimi Uzerinde
z»- % © Kar Marji, Net Kar  herhangi bir etki gostermezken kriz
fi o Marji, Duran Varlik dénemlerinde calisma sermayesi
2 Orani, Tobin Q. gereksinimini azaltmaktadir.
%;‘ Firma varliklarinin getirisinin ~ artirilmasi;
g -g; . . Nakde Déniisim a.I'acal.< .tahsil, stok tu.tma Ye l?.org" ('jdem.e
L = BIST, Panel Veri L suresinin kisaltiimasi ile mimkindar. Aktif
= . L < Siresi, Kaldirag JA e e
@ &5 140 Firma, Analizi ve o . karlihg ile kaldirag orani ve nakit déniigiim
EQJd N = Orani, Firma L I .
S ‘w» — 2005-2008 Regresyon g sUresi arasinda negatif; firma boyutu ile
o N Bulyiiklugu, GSYH. P o .
g O arasinda pozitif iliskinin  varlig tespit
~ edilmistir.
o BIST, Dinamik Aktif karhhig ile aktif donis siiresi, alacak
c x o 7 Farkh Sektor, 74 < Dizeltilmis Nakit tahsil siresi ve stok devir siresi arasinda
22 o . . Panel, o o . i L o
< ¥ &  Firma, 1.110 Gozlem, Sistern-GMM [~ Dondsum Siresi. negatif; bor¢ 6deme siiresi arasinda pozitif
= 1991-2005 iliski tespit edilmistir.
Nakde Déniigim
BIST imalat Sektori, Sdresi, Firma Nakit dontsim siresi ile firma performansi
:ég 107 Firma, Regresyon, g Boyutu, ve firma buyUklGglu arasinda negatif ve
z 8 1.500 Gozlem, Korelasyon. [~ Satiglardaki istatistiksel olarak oldukga istatistiksel olarak
2000-2009 Bliylime, Kaldirag anlamli sonuglar elde edilmistir.
Orani, Cari Oran.
c Cari oran ve kaldirag oraninin aktif karliligiyla
%_ PD/DD, Likidite negatif iliskili oldugu, asit test orani, stok
% _ BIST imalat Sektord,  Panel Veri 8 Orarllarl, Alacak dev?r. hizi Ye a!(tif devir hizinin ise kérh.hg.a
o O . .. = Devir Hizi, Stok pozitif ve istatiksel olarak anlaml etkisinin
S5 122 Firma, Analizi, < . . . . .
ﬁ S 2000-2009 Regresvon S Devir Hizi, Aktif oldugu;lsletme sermayesi unsurlari ile
2 gresy e Devir Hizi, Kisa O0zsermaye karliligi ve piyasa degeri arasinda
X Vadeli Borg Orani.  istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig
< gbzlemlenmistir.
. @
BIST En Kiglik o Brii Ka
o ST n fucd 5 rutSatsKan, g o karliik ile stok devir siiresi, borc sdeme
> >~ 120 Uretimve Kareler v Firma Buyukligu, . . L
c 39 . K © siresi ve net ticaret siresi arasinda
2 S Ticaret Firmasi, ve s Kaldirag Oran, istatistiksel olarak anlamli negatif iliski tespit
3 < S 1200 Go6zlem, Sabit Etkiler ,2 Finansal Duran edilmistir & 3 P
1995-2005 Modeli %  Varlik Oran. Hr-
P4
Likidite Oranlari,
Nakde Dénisim
Siresi, D6nen Kriz 6ncesi ve sonrasi lg¢ yillik donemde,
B = Varlik Devir Hizi, likidite oranlari degismezken, faaliyet
§ _ BiST Sinai Endeksi, «'g Kisa Vadeli oranlarinin azaldigl ve bunun sonucu olarak
zq 110 Firma, Durum = Borg/Toplam Bor¢  brit kar oranlarinin azaldigi tespit edilmistir.
]
¢ R 7.920 Gozlem, Analizi ~ Orani, Dénen 2007-2008 yillan igin likidite ile faaliyet
x )
o> 2005-2010 ;;Z Varlik/Toplam oranlarinin 2008 yilinda 2007 yilina gore

Varlik Orani, Net
Cahsma
Sermayesi/Doénen
Varlik Orani.

distligl, brat kar oraninin azaldigi sonucu
bulunmustur.
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S s + Alacak tahsil siiresi kit dontsiim siresi
g x BIST imalat Sektéri, . . g Nakde Donisim oo [anstl sUrest ve naxit donusum surest
£ cq . Dinamik = L firma karhhg ile negatif iligkilidir. Firma
0 © o4 75Firma, © = Suresi, Firma . .
w g o . Panel, O« degeri ile kaldirag orani arasinda negatif;
— o oS 600 Gozlem, - Boyutu, Kaldirag e P ) I
© o 2002-2009 Regresyon 5 Orani, Tobin Q nakit donlisim donglsi ile firma degeri
3> o ! ’ arasinda da pozitif bir iligki tespit edilmistir.
= FVOK/Devamli imalat sanayi beklenenin aksine isletmelerin
= BIST, imalat Sektori, " g = Sermaye, Aktif nakit d.('jnU§Um.sUresini artirarak kér||||k|.ar|n|
= < . O v = Devir Hizi, Nakde artirabilecekleri sonucuna ulasiimistir. Kimya
T O 52 Firma, Regresyon O = & e . .. . . N . .
oS 2000-2010 & 2 K Dénusum Suresi, ve tas alt sektorlerinde ise karhhk ile nakit
E Kisa Vadeli Borg donlisiim siresi arasinda ters yonli bir iligki
- Odeme Siiresi. bulunmustur.
N ; ; Tobi Alacak . . .
g BIST Gida ve Igecek w D(::v:? I-c|l|12| SatC:k Nakde donilisiim siiresi ve alacak devir hizi ile
X = Sektord, o . ! ROA ve ROE arasinda %10 anlam duzeyinde
o 3 Coklu o Devir Hizi ve Kisa e . - s
> 5 . ~ . . negatif yonli iliski tespit edilirken, Tobins’q
=« 18 Firma, Regresyon < Vadeli Borg Devir L e
== Q agisindan negatif iliski istatistiksel agidan
o) Hizi ve Nakde .
B 2008-2012 e anlaml olmadigi sonucu bulunmustur.
¥ Dénugum Suresi.
Nakde Déniisiim Nakit 'donu"$ s%.lres'l |Ie'f|r'n?a karlihgi arasinda
. negatif yonlu istatistiki olarak anlamh
o : : Siresi, Alacak S . S
T BIST Gida ve Igecek - olmayan bir iligki tespit edilmistir. Alacak
o - Devir Hizi, Stok S .
R Sektora, ) . tahsil siiresi, cari oran ve kaldirag oraninin
9 Panel Veri < Devir Hizi, Borg ) Ap e T
¢ 5 . .. o - L . firma karliigi Gzerinde istatistiksel olarak
& 17 Firma, Analizi = Odeme Suresi, Cari s S . .
£ — . anlamh ve negatif bir etkisinin oldugu tespit
< Oran, Firma a ; LA
w 2009-2013 R . edilmistir. Stok devir hizi ile karlilik arasinda
~ BlyuklGgu ve Cari

pozitif yonlu istatistiksel olarak anlamh

Oran. olmayan bir iliski tespit edilmistir.

- Alacak tahsil stiresi ile ROA, ROE, faaliyet kari
S <« Alacak Devir Hizi, ve net kar arasinda istatistiksel olarak anlamli
2 Panel Veri ‘i Stok Devir Hizi, ve negatif yonlu bir iliski tespit edilmistir.
ﬁ o BIST imalat Sektéri,  Analizi ve =& Borg Odeme Ayrica faaliyet kari ile alacak tahsil slresi ve
E 3 120 Firma, 1.200 Coklu & ; Suresi, Nakde bor¢ 6deme siresi arasinda istatistiksel
S s Gozlem, 2003-2012  Dogrusal w = Donlisim Suresi, olarak anlamli ve negatif; stok tutma siresi
gy e
€ Regresyon e Firma Bayuklugi ve nakde doénuislim siiresi arasinda pozitif ve
& g ve Kaldirag Orani. istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit

&« edilmistir.

Uyarlanabilir
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fo‘ BIST Sanayi Sektorii Sinirsel Elde edilen bulgular, ¢calisma sermayesi ve

<o 'ay ’ Bulanik < Cari Oran, Nakde . n buiguiar, ¢ US vest

g5 2.312 Gozlem, 2000- o e L karlilik iliskisinin ~ dogrusal  olmadigini
~ Cikarim = DOnlgim Suresi. . .

N — 2013 . . gostermektedir.

T Sistemi

s (ANFIS)

3. Veri Seti ve Model

Arastirmanin veri seti, 2003-2013 dénemi Borsa istanbul (BiST)’daki dért sektérii (metal ana sanayi,
gida ve icecek, kimya-kauguk ve plastik trlinler, tekstil Grlnleri) kapsamaktadir. Sektorlerde yer alan
firmalara iliskin veriler ticer aylik dénemler halinde BIST’in resmi internet sitesinden, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (KAP) ve firmalarin web sayfalarinda yayinlanan mali tablolardan karsilastirma ile sinanarak
elde edilmistir. Ayrica arastirmanin makroekonomik degiskenleri olan reel gayrisafi yurtici hasila (GSYH’deki
sabit fiyatlarla biiyiime orani modele dahil edilmistir) ve tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE), Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) resmi internet
sitesinden Uger aylik donemler halinde elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler tablo
3’te gosterilmistir. Analizler icin Gauss 9 ve Stata 14 programlari kullaniimistir.
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Tablo 3. Calismada Kullanilan Degiskenler

Kod Degisken Agiklama Donemi
ROA Aktif Karhhgi Net Kar/Aktif Toplami 2003-2013
NDS Nakde Dénlisim Siresi (Alacak Tahsil Siiresi + Stok Tutma Siiresi)- Ticari Bor¢ Odeme Siiresi | 2003-2013
KLD Kaldirag Orani Toplam Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 2003-2013
ADH Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Aktif Toplami 2003-2013
- A Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
GSYH Gayrisafi Yurtigi Hasila (EVDS)'den elde edilmistir. 2003-2013
TUFE Taketici Fiyatlari Endeksi TurklyP: Cumhurlye'Fl l\/.ler_kez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi 2003-2013
(EVDS)’den elde edilmistir.
Bu calismada tahmin edilen ekonometrik model (1) nolu esitlikte gosterilmektedir.
ROAit = BO + BlNDSit + BZKLDit + B3ADHit + B4GSYHit + BSTUFEit + €t (2)

Kurgulanan modelde kullanilan bagimh degisken ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
(ortalama, medyan, standart sapma, minimum ve maksimum degerler) Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Tanimlayici istatistikler ROA NDS KLD ADH GSYH TUFE
Ortalama 2,70 98 0,49 0,56 0,05 153,89
Medyan 2,30 103 0,48 0,52 0,05 154,13
Std. Sapma 3,45 41 0,09 0,32 0,05 3824
Minimum -11,77 2 0,30 0,13 -0,14 96,38
Maksimum 13,36 189 0,81 2,04 0,11 222,84
Gozlem Sayisi 172 172 172 172 172 172
Korelasyon Matrisi

ROA 1

NDS -0,25 1

KLD -0,13 -0,27 1

ADH 0,38 -0,33 0,12 1

GSYH 0,14 -0,19 0,22 -0,01 1

TUFE 0,22 0,07 0,20 -0,07 0,22 1

Tablo 4’de gorilecegi Gizere ROA ile ADH arasinda pozitif yonli gicli bir korelasyon vardir. Negatif
yonli en glicli korelasyon ise nakde donlisiim siiresi ile aktif devir hizi arasindadir ancak analiz yapmak lzere
tanimlayici istatistiklerin 6tesinde glivenilir bir sonug elde etmek igin birim kok, esbitiinlesme ve uzun dénem
katsayi tahminleri gibi daha glvenilir istatistiki yontemlere ihtiyag vardir.

4. Ekonometrik Metodoloji

Calismanin bu kisminda kullanilacak ekonometrik modellere ait metodoloji kisaca 6zetlenecektir.
Panel veri analizinde kullanilacak birim kok ve esbiitiinlesme testlerini belirlemek i¢in 6ncelikle yapilmasi
gereken yatay kesit bagimliliginin test edilmesidir. Bu kapsamda paneli olusturan yatay kesitler arasinda bir
bagimlilik olup olmadigini belirlemek igin Breusch ve Pagan (1980) LM (Lagrange Multiplier) testi, Pesaran
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(2004) tarafindan gelistirilen CD (Cross Section Dependent) ve CD.m testleri ile Pesaran vd. (2008) tarafindan
gelistirilen sapmasi diizeltilmis LM,q; (Bias-Adjusted Cross Sectionally Dependence Lagrange Multiplier) testi
de dahil olmak tizere dort test uygulanmistir. Calismamizda, seriler icin birim kok analizi, yatay kesit bagimhhgi
altinda, ikinci kusak panel birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF (Cross-
Sectionally Augmented Dickey Fuller) testi ile yapiimistir. Esbiitiinlesme katsayilarinin homojenligi baska bir
ifade ile modeldeki bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin yatay kesitten yatay kesite degisip degismedigi
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Homojenite Testi ile incelenmistir. Calismamizda seriler
arasindaki esbutlinlesme iliskisinin varligi Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen panel es bitinlesme testi
ile analiz edilmistir. Panelin geneli ile uzun ve kisa doneme ait katsayilarin tahmini ise Pesaran (2006)
tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimliligini géz éniinde bulunduran Ortak iliskili Etkiler (Common
Correlated Effect (CCE)) ve Ortak iliskili Etkiler Ortalama Grup (Common Correlated Effects Mean Group
(CCEMG)) tahmincileriyle tahmin edilmistir.

4.1. Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen ve esitlik (2)’de goriilen Lagrange Multiplier (LM) test
istatistigi yatay kesit bagimlilik testlerinden ilkidir.

N-1 N
LM =T> > A (2)

=l j=i+l

Burada, 6” esitlik 2’in EKK yontemiyle tahmininden elde edilen kalintilarin ikili korelasyonunun
tahminidir. Birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigini ifade eden Ho hipotezi, yatay kesit

bagimhliginin oldugunu ifade eden alternatif hipotez H; karsisinda test edilmektedir. T — o0 iken N sabit
N(N -1
ise % serbestlik derecesinde ki-kare asimptotik dagilima sahip oldugu ve bu testin zaman boyutu

T'nin yatay kesit boyutu N’den biyiik oldugu durumlarda kullanilacag varsayllmaktadir (Peseran, 2004: 4;
Giloglu ve ivrendi, 2010: 384).

Pesaran (2004), N biyiik oldugunda bu testin kullanissiz oldugunu ifade etmektedir. ilk olarak
T — o ve sonrasinda N — oo olan biiyiik paneller icin Pesaran (2004) Breusch ve Pagan (LM) testinin esitlik
(3)'te ifade edilen gelistirilmis halinin kullanimini 6nermektedir:

CD.y = N(N — 1)2 Z( ,D,J -1) (3)

i=1 =i+l

Bu teste gére T —>oove N — o0 oldugu durumda yatay kesit bagimhhiginin olmadigi varsayilir. CDim
testi, N bliyuk T kigik oldugunda 6nemli diizeyde bozulmalar géstermekte ve N biyldikce sapmalar daha
da artmaktadir. Pesaran (2004), N>T oldugu durumlarda yatay kesit bagimliligi icin CD testini gelistirmistir.
(4) nolu esitlikte ifade edilen bu test N'nin T’den biyik olmasi (N>T) durumunda kullaniimaktadir (Kogbulut
ve Altintas, 2016:152-153).

N(N 1)2 Zp., (4)

j=i+l

Pesaran vd. (2008)'ne gore, CD testi ikili korelasyonlarin kitle ortalamasi sifirdan farkli oldugunda gii¢
kaybetmektedir. Bu nedenle, Pesaran vd. (2008), ilk olarak T —>oove sonrasinda N —coolan biiyiik
paneller icin bir LM testi gelistirmislerdir. Bu test, (5) numarali esitlikte formile edilmis olan ve sapmasi
dizeltilmis LM,q; testidir.
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, N-1 N Y,
N (N 1) i=l  j=i+l uTIJ

A2,
(T —k)pj 'nin ortalamasini, uTIJ ise

Burada k aciklayici degisken sayisini gosterirken, iy »

(T —k),bi? ‘nin varyansini géstermektedir (Pesaran vd. 2008: 108).

Tablo 5 calisma kapsaminda yapilan yatay kesit bagimliligi testlerinin sonuglarini géstermektedir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimhlg) Test Sonuglari

Yatay Kesit Bagimhilig: Testleri
LM (Breusch ve
Pagan, 1980) CD (Pesaran 2004) CDwv (Pesaran 2004) | LMag;j (Pesaran vd. 2008)
Degiskenler
ROA 26.63 [0.00] -4.48 [0.00] 6.07 [0.00] 21.48 [0.00]
NDS 30.10 [0.00] -3.58 [0.00] 12.43 [0.00] 25.15 [0.00]
KLD 100.90 [0.00] -9.83 [0.00] 17.13 [0.00] 99.95 [0.00]
ADH 208.10 [0.00] -14.38 [0.00] 13.86 [0.00] 213.10[0.00]
Esbitinlesme
Denklemi 34.68 [0.00] 5.72 [0.00] 8.28 [0.00] 49.67 [0.00]

Not: CD test istatistiklerinde tablodaki késeli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir. Olasihk
degerlerinin asimptotik olarak normal dagildigi varsayilmaktadir.

Tablo 5te goruldigi gibi, LM, CD, CDw ve LM,y testlerinde degiskenlere ve egbitiinlesme
denklemine ait olasilik degerleri 0,05’ten kiiglik oldugu icin Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek
serilerde yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir. Yani degiskenler ve model icin yapilan yatay kesit
bagimhlik testleri yatay kesit bagimhhginin hem degiskenlerde hem de modelde var oldugunu
gostermektedir. Degiskenlerde yatay kesit bagimhhg tespit edildiginden ¢alismanin bundan sonraki
asamalarinda yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testleri ve panel esbiitiinlesme
yontemlerinin uygulanmasi daha dogru olacaktir.

4.2. Panel Birim Kok Testi

Seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini incelemek igin 6ncelikle serilerin duraganhgi ve
ayni dereceden esbitilinlesik olup olmadig arastirlmalidir. Panel veride yatay kesit bagimliliginin olmasi
durumunda ikinci nesil birim koék testlerinin kullanilmasi daha dogru olacaktir. Zira yatay kesit bagimhiliginin
olmasi durumunda uygulanan birinci nesil panel birim kok testleri duraganhgi dogru sekilde 6lcemeyecek bu
durumun sonucu olarak sapmali sonuglar verebilmektedir. Her bir yatay kesitin hata terimlerinin bagimsiz
oldugunu ve yatay kesitlerin agiklayici degiskenlerden esit derecede etkilendigini varsayan birinci nesil birim
kok testleri, kesitlerin birbiri ile baglantisini dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerine gére daha az gergekgi
bulunmaktadir. Birimlere ait seriler arasinda korelasyon oldugunu varsayan baslica ikinci nesil birim kdk
testlerine SURADF (Breuer, Mcknown ve Wallace, 2002), CADF (Pesaran, 2007), PANKPSS (Carrion-Silvestre
vd., 2005) ve Hadri ve Kurozimi (2012) 6rnek olarak verilebilir (Gazel, 2016: 45-46).

Bu calismada, birim kokin varligini tespit etmek lGzere Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen Yatay
Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller (CADF) testi kullanilmistir. Bu testin en buyik o6zelligi yatay kesit
bagimliligini dikkate almasi ve N>T ya da T>N oldugu durumlarda kullanilabilmesidir. Bu birim kdk testinde
hem CADF istatistigi ile her bir yatay kesite ait bireysel sonuglar hem de kesit veri ortalamalari ile genisletilen
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CIPS (Cross sectionally IPS) istatistigi ile panelin geneline iliskin sonuglar elde edilmektedir (Pesaran, 2007:
266-267).

CADF testi asagidaki denklemi tahmin etmektedir (Pesaran, 2007: 268).
Ay =a+BYi .+t +e (6)

Burada, & = (l_ﬁ)ﬂiiﬂi = —(1—¢I)V€ AYy =Yy — Yita

¢ =1 olmak lizere CADF testinin bos hipotezi “serinin duragan olmadigini”, alternatif hipotez ise “serinin

duraganhgini” ifade eder. CADF testinde her bir yatay kesite ait birim kok test istatistiklerinin ortalamasi
alinarak panelin geneli igin CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) istatistigi kullanilabilir. CIPS istatistigi su
sekilde formdle edilir (Pesaran, 2007: 276).

N
CIPS(N,T)=t—bar =N"> t(N,T) (7)

i=1

Paneli olusturan her bir sektor igin birim kok istatistikleri (CADF) ve panelin genelini degerlendirmek
icin kullanilan CIPS istatistikleri tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. CADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sektér ROA AROA NDS ANDS KLD AKLD ADH AADH
CADF | p | CADF | p | CADF | p | CADF | p | CADF | p | CADF | p | CADF | p | CADF | p
Metal |-1,62 1 |-503" |1 |-3,01 |2 |-346° |4 |-060 |1 |-505" |1 |-1,77 |1 |-2,45 1
Gida |-2,76 1 |-4,76"" |2 |-2,24 |1 |-3,07 3 /-038 (3 |-541"™ |1 |-1,46 |1 |-4007" |2
Kimya |-2,37 2 |-5,98™" |1 |-2,00 |1 |-5,210™" |2 |-1,32 |1 |-2,89 5 |-1,56 |1 |-4,83"" |1
Tekstil |-4,05" |1 [-4,63™ |4 |-3,20 |1 |-581"" |1 [-0,44 |1 |-3,82" |1 |0,80 |1 [-2,88 1
CIPS -2,70 -5,01"" -2,61 -4,34™" -0,69 -4,29"" -0,998 -3,54""

Sektorler ve panelin geneli igin kritik degerler Pesaran’in (2007) ¢alismasindan elde edilmistir. Sektorler igin kritik degerler %1,
%5 ve %10 igin sirasiyla -4.49, -3.78, -3.44 iken panelin geneli icin kritik degerler %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla; -3.06, -2.84, -
2.73’thr. ™", sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamliligi géstermektedir. Fark operatori (A) degiskenin farkini
gostermektedir. Tabloda p ile gosterilen sttunlar gecikme uzunluklarini gostermektedir. Tim degiskenler igin sabitli ve trendli
model segilmistir.

Tablo 3 incelendiginde panelin genelini degerlendirmemizi saglayacak olan CIPS istatistigi, serilerin
seviyede duragan olmayip birinci farklari alindiginda duragan olduklarini géstermektedir. Bu sonuglara gore
serilerde birim kdkin oldugunu varsayan Ho hipotezi reddedilmemekte ve serilerin ayni diizeyde bitinlesik
[1(1)] olduguna karar verilmektedir.

4.3. Esbiitiinlesme Katsayilarinin Homojenliginin Test Edilmesi

Calismanin bundan sonraki asamalarinda uygulanacak analiz yéntemlerinin secilmesinde ve daha
gercekei yorumlar yapilabilmesi icin panel veri analizinde egim katsayilarinin homojenliginin test edilmesi
gerekmektedir. Panel veri analizinde homojenlikle ilgili ilk calismalar Swamy (1970) tarafindan

gerceklestirilmistir. (8) nolu esitlik Swamy testini (é) gostermektedir. Egim heterojenligini test etmek igin
Pesaran ve Yamagata (2008) delta testlerini (A) kullanmaktadirlar. Egim homojenligini ifade eden sifir
hipotezi, (HO: Bi=B tim i’ler i¢in), egim heterojenligini ifade eden alternatif hipoteze (H1: BizB bazi i’ler igin),
karsi test edilmektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008: 54-55).
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S= Z(ﬁ Bore)' "\flzx' (B~ Buee) (8)

ve

&iz _ (yi - Xiﬁi)'Mr(yi — Xiléi (9)
(T —k-1)

Burada M, birim matris olup,
tahminci su sekilde hesaplanmaktadir:

EWFE agirliklandirilmis sabit etki havuzlanmis tahmincidir. S6z konusu

. X'M X ) '|v|
ANFE:(Z j z yl (10)

i=1 i=!

Hata terimlerinin normal dagilmasi kosuluyla ve (N,T) — oo ve VN /T — 0 olmak kaydiyla, test

istatistigi su sekilde tanimlanmaktadir:

18 .
Blyiik drneklemler igin: A= m[m] (11)

J2k

,1"’_
Kigiik 8rneklemler igin: Aadj = x/ﬁ(m} (12)

J2k

Burada N; yatay kesit sayisini, S; Swamy test istatistigini, k; aciklayici degisken sayisini gostermektedir
(Pesaran ve Yamagata, 2008: 52-57).

Delta Testinin bos hipotez “Egim Katsayilarinin Homojen” oldugunu ifade etmektedir. Calismamizda
esbutlinlesme katsayilarinin homojen olup olmadigina iliskin sonuglar Tablo 7'de rapor edilmistir.

Tablo 7. Es Biitlinlesme Katsayilarinin Homojenliginin Test Edilmesi

Test istatistigi Olasilik Degeri
A 32.7503° 0.000
Aadj 36.2068" 0.000

Not: Test istatistikleri sonuglarina gore *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10
dlzeylerindeki istatistiksel anlamhhgi ifade etmektedir.

Tablo 7’de hesaplanan homojenlik testlerinin olasilik degerleri 0,05’ten kiiglik oldugu icin Ho hipotezi
glcll bir sekilde reddedilmis ve esbiitiinlesme denklemlerindeki egim katsayilarinin heterojen olduguna
karar verilmistir.

4.4. Westerlund (2007) ECM Panel Esbiitiinlesme Testi

Serilerin 1(1) olduklari tespit edildigi i¢in aralarinda esbutiinlesme iligkisinin varligi test edilmelidir.
Bu amagcla hem yatay kesit bagimliligini hem de heterojeniteyi dikkate alan Westerlund (2007) panel
esbitinlesme testinden yararlaniimistir. Bu test hata diizeltme terimine (Error Correction Term, ECT) dayal
bir testtir. Westerlund (2007)?%, hata diizeltme modeli temelli 4 adet panel esbiitiinlesme testi &nermistir.
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Testlerin temelinde her bir birimin kendi hata diizeltmesine sahip olup olmadigina karar verilmesi yoluyla
esbutlinlesme varligini sinamak vardir. Bu testlerden Pa ve Pt tim panele ait bilgiler ile hesaplanan test
istatistikleri iken Ga ve Gt ise grup ortalamalarina dayali test istatistikleridir. Her iki grup testte de Ho
hipotezinin reddedilmesi, panelin timi i¢in esbitinlesme iliskisinin reddi anlamina gelmektedir (Tatoglu,
2013: 239-240).

Tablo 8'de G, G,, P: ve P,, test istatistik degerleri, olasilik degerleri ve yatay kesit veri bagimliligina
karsi direncli olasilik (robust p-values) degerleri yer almaktadir.

Tablo 8. Westerlund (2007)-ECM Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Testler istatistik Olasilik Degeri Bootstrap Olasilik Degeri
Gt -3.48 0.03" 0.02"
Ga -22.86 0.02™" 0.00
Pt -7.17 0.01" 0.04™
Pa -23.7 0.00" 0.00"

Test istatistikleri sonuglarina gore *, **, *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerindeki istatistiksel anlamhhgi
ifade etmektedir.

Tablo 8’de elde edilen sonuclar, paneli olusturan yatay kesit birimleri arasinda esbutinlesik iliski
yoktur Ho hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Baska bir ifade ile paneli olusturan 4 sektérden en az biri
icin s6z konusu degiskenler arasinda bir esbiitlinlesme iliskisi oldugu saptanmistir.

4.5. Uzun D6nem Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmin Edilmesi

Panel Dinamik En Kiciik Kareler Yontemi gibi metotlar sadece uzun dénem parametrelerini tahmin
etmek icin gelistirilmistir. Uzun donem parametrelerinin yaninda kisa donem parametrelerinin tahminleri de
onemli bilgiler vermektedir. Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi (PMGE), Ortalama Grup Tahmincisi
(MGE) ve Dinamik Sabit Etkiler Tahmincisi (DFE), hata dizeltme modeli olusturarak hem kisa hem de uzun
donem parametrelerini birlikte tahmin etmektedirler. PMGE, uzun dénem parametrelerini sabit tutarken,
kisa donem parametreleri ve hata varyansinin birimlere gore degerlenmesine izin vermektedir. Dinamik Sabit
Etkiler Tahmincisi ise, hata diizeltme modelini sabit etkiler varsayimiyla tahmin etmekte, tiim parametreleri
sabit tuttugu icin birimlere gore hesaplamalar yapmamaktadir. Hata Diizeltme Modeli (Tatoglu, 2013: 243-
244);

p-1 -1
AYy = @Y,y + BIX + Zﬂ,u AYit—j + Zé‘ijAXit—j + & (13)
-1 =0

Burada ¢ hata duzeltme parametresini ifade etmekle birlikte,

¢.=_(1— _p Z’ljj'ﬂizzé‘ij’jﬁ;z_i/q'im’é‘i;:_ié‘im (14)

q
j=0 m=j+1 m=j+1

Esitlik (13) ve (14)’te ¢,, anlamli ve negatif ise Y, ile X, arasinda uzun dénemli iliskinin oldugunu
gostermektedir.

Tahminciler arasinda secim yapmak icin kullanilabilen Hausman testi, Havuzlanmis Ortalama Grup
Tahmincisi ile Ortalama Grup Tahmincisi arasinda secim yapabilmek icin de kullanilabilmektedir. Havuzlanmis
Ortalama Grup Tahmincisi (PMGE) uzun dénem parametresi tiim birimler icin sabit, bir baska ifade ile
homojen ve Ortalama Grup Tahmincisi (MGE) ise birimlere gére degismektedir, bir baska ifade ile uzun
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dénem parametreleri heterojendir (Tatoglu, 2013: 255-256). Bu bilgi kullanilarak PMGE ve MGE tahmincileri
arasinda tercih yapmak icin Hausman testi sonucu Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9. Hausman Testi Sonuglari

Test Ozeti Test istatistigi Olasilik Degeri

Uzun Donem Parametresinin Homojenligi 0.68 0.983

Hausman testi sonucuna gore, Ho hipotezi reddedilmemis ve Ho hipotezi altinda daha etkin olan
Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisinin (PMGE) kullanilmasinin uygun oldugu yoéniinde bulgulara
ulasilmistir.  Uzun dénem parametreleri birimlere gére homojendir, baska bir ifade ile birimden birime
degismemektedir.

Calismada panel hata diizeltme modeli Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi ile tahmin edilmistir.
Sonuclar Tablo 10’da rapor edilmistir.

Tablo 10. Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi Sonuglari

Agiklayici Degiskenler Katsayi Standart Hata | p Degeri

Uzun D6nem Katsayilari

NDS -.03209™ .01579 0.042
KLD 0.042" 5.7863 0.045
ADH 74808 1.6818 0.656
TUFE .00896 .00945 0.343
GSYH 15.049" 5.9852 0.012

Hata Diizeltme Katsayisi

é, -.47095" .08186 0.000

Kisa D6nem Katsayilari

NDS .00857 .01078 0.427
KLD -5.9726 5.0874 0.240
ADH 3.4283" .89977 0.000
TUFE -.02065 .02525 0.413
GSYH -3.2073 3.4585 0.354
CONS. -.99647" 46276 0.031
* kX ye *¥** sirasiyla %1, %5 ve %10 duzeylerinde anlamhhgi ifade

etmektedir.

Tablo 10’da panel hata dizeltme modelinin Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi (PMGE) ile
tahmini gorilmektedir. Sonuglara gore, hata diizeltme parametresi (-0.470) negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir, Aktif Karliligi, Nakde Donlisiim Siresi, Kaldirag Orani, Aktif Devir Hizi, Tiketici Fiyatlari Endeksi ve
Gayri Safi Yurtici Hasila degiskenleri arasinda analize dahil edilen sektorler bazinda uzun dénemli bir iliski
mevcuttur. Bu parametre, serilerin duragan olmamasindan kaynaklanan kisa dénem sapmalarinin bir sonraki
donemde dengeye gelme hizini gostermektedir. Zira hata dlzeltme katsayisi bir dénemde olusan
dengesizliklerin yaklasik %47’si bir sonraki donemde diizelecek ve uzun dénem dengesine yaklasmasi
saglanacaktir. Ayrica nakde dénisiim siresinin uzun dénem parametresi (-.03) istatistiksel olarak anlamli ve
isareti beklenildigi gibi negatiftir. Yani uzun dénemde nakde donlisim siiresindeki disis (kisalma), karlilik
diizeyini panel genelinde artirmaktadir. Teorik olarak karhlik dizeyini artirabilmek icin nakde doénisiim
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suresinin distiriilmesi gerekmektedir. Elde edilen bu bulgu beklentiyi destekler niteliktedir. Kaldirag oraninin
uzun dénem parametresi (0.04) istatistiksel olarak anlamli ve isareti pozitiftir. Bu durumu, borglanma dizeyini
artirarak kaldirag etkisinden yararlanmak ve karliligi artirmak miamkiindiir seklinde agiklamak mimkundir.
Gayri Safi Yurtici Hasilanin uzun donem parametresi (15.04) istatistiksel olarak anlamli ve isareti pozitiftir.
Gayrisafi yurtici hasilanin artis gosterdigi donemlerde bireylerin kullanilabilir gelirlerinde dolayisiyla da mal
ve hizmetlere olan taleplerinde artis beklenir. Ekonomik canlilikla beraber isletmelerin satis hacimlerinin
artmasi ve karllik dizeylerinin yikselmesi beklenir. Calismadan elde edilen bulgu bu beklentiyi destekler
niteliktedir. Aktif Devir Hizinin ve Tliketici Fiyatlari Endeksinin uzun donem katsayilarinin isareti pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 10’da kisa dénem parametrelerine bakildiginda sadece Aktif Devir Hizi katsayisinin %1
seviyesinde anlamli oldugu, Nakde Donlisiim Siresi, Kaldira¢g Orani, Tiketici Fiyatlari Endeksi ve Gayri Safi
Yurtici Hasila degiskenleri icin katsayilarin istatistiksel olarak anlaml olmadigi gézlenmektedir. Aktif devir
hizinin kisa donem parametresi (3.42) istatistiksel olarak anlamli ve isareti beklenildigi Gzere pozitiftir. Varhk
devir hizini artirarak karllik diizeyini artirmak beklenen bir sonugtur.

Bu calismada uzun dénem esbitiinlesme katsayilarini tahmin etmek icin Pesaran (2006) tarafindan
gelistirilen ve yatay kesit bagimlihigini dikkate alan Ortak iliskili Etkiler Ortalama Grup (Common Correlated
Effects Mean Group - CCEMG) yontemi kullaniimis ve sonuglar karsilastirilmistir. Pesaran (2006), yatay kesit
bagimhlig alinda uzun dénem iliskisini tespit edebilmek igin Ortak iliskili Etkiler (Common Correlated Effects-
CCE) tahmincilerini gelistirmistir. Bu uzun dénem katsayi tahmincileri Ortak iliskili Etkiler Ortalama Grup
(Common Correlated Effects Mean Group - CCEMG) tahmincisi ve Ortak iliskili Etkiler Havuzlanmis (Common
Correlated Effects Pooled — CCEP) tahmincisidir. Bireysel esbitinlesme katsayilarinin tahmin edilmesini
saglayan CCE tahmincisi N, T — oo oldugunda tutarlidir ve asimptotik dagilim gosterir (Pesaran, 2006: 969).

CCE yontemi (15) nolu esitlikteki panel veri regresyon modeline dayanmaktadir (Pesaran, 2006: 971):

Y, =ad, + 8%, +e, i=12,.,N t=1,2,.,T

, (15)
e, =y f + &,

CCEMG tahmincisi, her bir yatay kesit i¢in uzun dénem esbitinlesme katsayilarini (16) nolu esitlik ile
hesaplar.

"~ N ~
by =N b, (16)
i=1

Burada Bi her bir yatay kesitin bireysel egim katsayisi i¢cin CCE tahminini verir. CCEMG tahmincisi her
bir yatay kesite ait katsayilarin aritmetik ortalamasini alarak uzun dénem esbitiinlesme katsayilarini hesaplar

(Pesaran, 2006: 982-986).
Tablo 11’de CCEMG tahmin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 11’deki sonuglar incelendiginde Nakde Donilisiim Siresi, Kaldirag Orani ve Aktif Devir Hizi
degiskenlerii¢cin uzun dénem esbitiinlesme katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, Tiiketici Fiyatlari
Endeksi ve Gayri Safi Yurtici Hasila degiskenlerine iliskin katsayilarin ise istatistiksel olarak anlamli olmadigi
gdzlenmektedir. Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi (PMGE) ve Ortak iliskili Etkiler Ortalama Grup
(CCEMG) tahmincisi sonuglari degerlendirildiginde hem hata diizeltme katsayisi hem de degiskenlere iliskin
katsayilar uzun dénemde bir iliskinin varligina isaret etmektedir.
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Tablo 11. CCEMG Tahmin Sonuglari

Agiklayici Degiskenler Katsayi Standart Hata t istatistigi
NDS -.047" .020 -2.37
KLD 5.476™" 3.293 1.662
ADH 15.051" 2.841 5.297
TUFE -.003 .015 -0.247
GSYH 270 4.955 0.054

Not: t istatistiginin hesaplanmasinda; Newey-West degisen varyans standart
hatasi kullanilmistir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 dlzeylerinde
anlamhhg ifade etmektedir.

5. Sonug¢

Bu calismada Borsa istanbul’dan secilen metal ana sanayi, gida ve icecek, kimya-kauguk ve plastik
Urlnler, tekstil Grinleri sektorleri bazinda 2003-2013 donemi arasi lger aylik veriler kullanilarak aktif karhhg
Uzerinde nakde doniisiim siresi, kaldirag orani, aktif devir hizi, gayrisafi yurtici hasila ve tiiketici fiyatlar
endeksi arasindaki uzun dénemli esbitiinlesme iliskisinin varhigi; yatay kesit bagimliigi altinda ikinci nesil
panel birim kok, panel esbitiinlesme, uzun ve kisa donemli katsayr tahmini gibi ekonometrik teknikler
kullanilarak tespit edilmeye calisilmistir.

Analiz sonuclari Aktif Karliigi ile Nakde Donlsim Stresi, Kaldirag Orani, Aktif Devir Hizi Tiketici
Fiyatlari Endeksi ve Gayri Safi Yurtici Hasila arasindaki iliskinin metal ana sanayi, gida ve icecek, kimya-kaucguk
ve plastik Urinler, tekstil Grinleri sektorleri icin kisa ve uzun dénem icin farklilastigini gostermektedir.
Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi (PMGE) sonuclarina gére uzun dénemde ilgili sektorler igin aktif
karhhgi ile s6z konusu degiskenler arasinda teorik olarak bir iliskinin varligini ifade eden bir katsayi (-0.470)
elde edilmistir. PMGE sonuglarina gére uzun dénemde nakde dénilisiim siiresinin, kaldirag oraninin ve gayri
safi yurtici hasilanin katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglara gére nakde doénisiim siresinin
uzamasinin karlilik Gzerinde negatif etki yarathgini; yabanci kaynaklardan yararlanmanin ve gayri safi yurtigi
hasilanin karliigi pozitif yonde etkiledigini sdylemek mimkiindir. Diger taraftan Havuzlanmis Ortalama Grup
tahmincisiyle kisa donemde sadece Aktif Devir Hizinin katsayisinin anlamli oldugu diger degiskenlerin ise
istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir. Kisa vadede aktif devir hizinin yani firma varliklarinin
etkinliginin arttirlmasinin karliligi pozitif yonde etkiledigini soylemek mimkindir. Analizde uzun dénemli
iliskiye daha fazla odaklanmak icin yatay kesit bagimlihgini g6z éniinde bulunduran Ortak iliskili Etkiler
Ortalama Grup (CCEMG) yéntemine yer verilmistir. CCEMG analiz sonuglari Nakde Doniisiim Siresi, Kaldirag
Orani ve Aktif Devir Hizi katsayilarinin uzun dénemli bir iliskinin varligi icin anlamli olduklarini géstermektedir.

Bu calismada mikro verilerle sektér bazinda yapilan analiz sonuglarinin literatiire katki saglamasi
amaclamaktadir. Bundan sonraki ¢alismalarda, degiskenlerin gesitlendirilmesinin ve daha uzun goézlemler
aracihgyla etkilerinin tespit edilmesinin faydal olacagi diistiniilmektedir.

Son Notlar

1. Westerlund (2007)’nin esblitiinlesme testi ile ilgili detayl agiklamalar igin J. Westerlund, 2007; 709-748 bakilabilir.
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