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Ozet Abstract

Bu g¢alismanin amaci, temel makroekonomik
gostergelerin  metal, gida, kimya, tekstil ve
teknoloji  sektorlerinin  isletme  sermayesi
Uzerindeki etkisini analiz etmek ve sektorler
arasinda bir kargilagtirma yapmaktir. Bu
kapsamda, gayrisafi yurtici hasila, sanayi tretim
endeksi, tlketici fiyat endeksi, doviz kuru, faiz
orani ve para arzinin sektorlerin isletme
sermayesi unsurlarini (cari aktifler/aktif toplami,
alacak devir hizi, stok devir hizi, nakit déntsim
siresi ve cari oran) hangi duizeyde etkiledigi 2003-
2013 donemi igin panel veri yontemleriyle (panel
birim kok, panel egbitiinlesme ve uzun dénem
katsayl tahmini) analiz edilmistir. Elde edilen
bulgular, makroekonomik  gostergeler ile
kurgulanan modellerden nakit dontisim modeli
haric  diger modellerde  uzun  dénem
esbltiinlesme iligkisinin oldugunu
gostermektedir. Bu bulgular, makroekonomik
gostergelerin  isletme  sermayesi  duzeyini
etkiledigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Isletme sermayesi, isletme
sermayesi y6netimi, makroekonomik
gostergeler, panel veri analizi, esbitiinlesme

This paper aims to analyze the effects of
macroeconomic indicators on working capitals of
main metal commodities, food, chemistry, textile,
and technology sectors and make a comparison
between those sectors. Within this scope, at what
level gross domestic product, industrial
production index, consumer price index, exchange
rates, interest rate and supply of money affected
the working capital elements of sectors (current
assets/total assets, accounts receivable turnover,
inventory turnover, cash conversion cycle and
current ratio) in the 2003-2013 term was
analyzed by using the methods of panel data
(panel unit root, panel cointegration and
estimation of long-term coefficients). Results
indicate a relation for long-term cointegration
between macroeconomic indicators and the
designed models, except the cash conversion
cycle model. Our findings show that
macroeconomic indicators have an effect on
levels of working capital.

Keywords: Working capital, working capital
management, macroeconomic indicators, panel
data analysis, cointegration

1 Bu calisma, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Muhasebe-Finansman Bilim Dalinda yapilan “Temel
Makroekonomik Gostergelerin lsletme Sermayesi Uzerine Etkisinin incelenmesi: BIST’te Sektérler Arasi Bir
Karsilastirma” baslikli doktora tezine dayanmaktadir.
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1. Girig

isletme finansmani literatiirii incelendiginde daha gok yatirim, sermaye yapisi, kar payi
dagitimi ve firma degerleme gibi uzun vadeli finansal kararlara odaklanildig; isletmenin
cari varliklari ile cari yikidmluliklerini kapsayan isletme sermayesi yonetimine daha az
onem verildigi gériilmektedir. isletme sermayesi teriminin kdkeni, yiik arabasini malla
doldurarak satmak icin yola c¢ikan Yankee seyyar saticilarindan gelmektedir. Bu
saticilarin kar elde etmek amaciyla sattiklari ticari mallar “calisma sermayesi” olarak
adlandinliyordu. Sabit varliklar olan at ve yik arabasi genellikle saticiya ait olurken;
ticari mallar tedarikgilerden taksitle ya da banka kredisiyle aliniyordu. Bu krediler
isletme sermayesi kalemi olarak adlandirilmaktaydi ve seyyar saticinin yeni bir krediyi
0demeye muktedir oldugunu gostermek amaciyla her bir seyahatten sonra geri
6denmek zorundaydi (Brigham ve Houston, 2007: 513).

Genis anlamda isletme sermayesi, isletme faaliyetlerinin devam ettiriimesinde
kullanilan ve kisa slirede nakde donustirilme 6zelligi bulunan varlklardir (Cakir ve
Kiiciikkaplan, 2012: 70). isletme sermayesi y®netimi, toplam varlik yatirimlari
icerisinde 6nemli bir paya sahip olan cari varliklara yapilacak yatirimin seviyesi ve bu
yatirimlarin finansmani ile ilgili kararlari icermektedir (Afza ve Nazir, 2008: 25). Baska
bir ifadeyle, isletme sermayesi yonetimi, isletmenin dénen varliklara yatirim yapmasini
ve bu varliklarin bir kismini kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse etmesini ve dénen
varliklarin hangi kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklarla ve 6zsermaye ile finanse
edilecegine dair bir politikanin gelistirilmesini icermektedir.

isletme sermayesi bir isletmenin finansal giiciinii gésteren énemli él¢iitlerden biridir.
isletme sermayesi diizeyi ne kadar yiiksekse isletmenin likiditesi baska bir ifadeyle
givenlik marjinin da o kadar yiksek oldugunu séylemek mimkinddr. Likit varliklar
ylksek olan bir isletmenin 6deme gici de yiksektir. Bu durum isletmenin glinlik
faaliyetlerini stirdlirmede, yukimlaltklerini yerine getirmede sikintiya dismeyecegini
gosterir. Tersi durumda ise isletmenin likidite durumu bozulacaktir. Bununla birlikte
odemelerde gliclikler yasanacak, kredi verenler ile iliskiler bozulacak, alacaklarin tahsil
kabiliyeti diisecek ve yetersiz stokla galisma sorunu yasanacaktir (Tomak, 2013: 8-9).
Bu acgiklamalar dogrultusunda isletme sermayesi yonetimi, vadesi gelen finansal
yuakimlaltkleri yerine getirmek igin stoklari alacaklara, alacaklari nakde donustirerek
yeterli miktarda nakit saglamak gibi hayati derecede 6nemli bir likidite hedefini
gozetmelidir (Kolb and DeMong, 1988: 577). Cari varlklarin etkin bir sekilde
yonetilmesi firmanin riskliligini ve karliligini 6nemli dlglide etkilediginden dolayi
isletme sermayesi unsurlarina yapilacak yatirimin dizeyinin, varlklar arasindaki
dagihminin ve bu varliklarin finansmaninin hangi kaynaklardan ve nasil saglanacaginin
hassas bir sekilde analiz edilmesi gerekmektedir.

isletmelerin faaliyetlerini sirdiirdikleri ekonomide meydana gelen degisimlere
duyarsiz kalmalari, kendilerini soyutlamalari mimkiin degildir. isletme sermayesi
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diizeyi, sektorlerin yapisi itibariyle her sektérde farkliik gostermekte ve ekonomik
degismelere farkli tepkiler verebilmektedir. Makroekonomik gostergelerdeki degisim
sadece lilke ekonomilerini etkilemekle kalmayip isletmeler ile birlikte tiim ekonomik
birimleri de etkilemektedir. Makroekonomik gostergelerde meydana gelen degisimler
isletmeleri icinde bulundugu sektor ve faaliyet alanina gore farkh bicimde ve siddette
etkilemekte olup sektor itibari ile isletmelerin isletme sermayesi unsurlarina yaptiklari
yatinmlan farkli yénde etkilemektedir. isletme sermayesinin ve unsurlarinin bircok
faktorden etkilenmesinden dolayi, isletme sermayesi yonetimi ile ilgili kararlar
alinirken 06zenli davranmali ve birgok makroekonomik degisken analizlere dabhil
edilmelidir.

isletme sermayesi yatirmlarinin diizeyi isletmelerin kontrolii disindaki bircok
faktorden etkilenmektedir. Bu faktorler isletmelerin faaliyet gosterdigi sektoriin
kendine has 6zellikleri ile ilgili olabilecegi gibi bir takim makroekonomik degisimlerle
de ilgili olabilmektedir (Kék, Coskun ve ispir, 2013: 50). Makroekonomik kosullarin
isletme sermayesi yatirmlari Uzerindeki etkisinin blytkligl, sektdrden sektore
degismekte ve sektorler bu degisimlere farkl buyutkliklerde ve hizlarda tepkiler
verebilmektedir. Ekonomik kosullarda meydana gelen degisimler isletmeleri dogrudan
ve dolayli olarak etkilemektedir. Ozellikle ekonominin daraldigi ddnemlerde, planlanan
satislar ve yatirmlar yapilamaz, alacaklarin tahsilinde gecikmeler yasanir ve
beraberinde bor¢ ddemelerinde sorunlar yasanmaya baslanir. Likidite sorunlarinin
ortaya ¢ikmasi durumunda hammadde tedariki ve Uretim slirecinde aksakliklar gibi
finansal sorunlar bas gosterecektir. Ekonomide degisen kosullar etkisini dncelikle
isletmelerin calisma sermayesinde gostermekte olup isletme sermayesi unsuru olan
likit varhklarin, alacaklarin, stoklarin ve cari borglarin tutarlarinda beklenmedik
degisikliklere sebep olmaktadir (Sen, Bastirk ve Orug, 2009: 138). Ekonomik sartlar,
biylme, faiz oranlari, enflasyon, para arzindaki biiyiime, para ve maliye politikalari gibi
makroekonomik faktorler isletme sermayesi kararlarini ve dolayisiyla varlik ve
kaynaklara yapilacak yatirimin seviyesini etkilemektedir.

isletme sermayesi literatiirii incelendiginde, 6zellikle isletme sermayesi unsurlari ile
karlihk arasindaki iliskiyi arastiran ¢ok sayida calisma oldugu goriilmektedir. Ancak,
ulasabildigimiz kadariyla isletme sermayesinin belirleyicileri Gizerine yapilan g¢alisma
sayisinin oldukga sinirli olmasi, bu ¢alisma igin dnemli bir motivasyon kaynagi olmustur.
Literatlirdeki, bu 6nemli boslugu doldurmak tizere, makroekonomik gostergelerin
isletme sermayesi unsurlari tGzerindeki etkisi, aralarinda metal sektériniin de oldugu
bes farkli sektor icin belirlenmeye c¢alisiimistir.

Calismanin amaci, temel makroekonomik gostergelerin metal ana sanayi, gida ve
icecek, kimya-kaucuk ve plastik trinler, tekstil trinleri, teknoloji-bilisim ve savunma
sektorlerinin isletme sermayesi lizerindeki etkisini analiz etmek ve sektorler arasinda
bir karsilastirma yapmaktir. Bu ¢ercevede oncelikle isletme sermayesi yonetimi ve
makroekonomik degiskenlerle ilgili literatiir incelenmistir. Daha sonra, BiST’teki bes
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sektériin  2003-2013 donemi c¢eyrek donemlik verilerinden olusturulan isletme
sermayesi unsurlari tzerinde makroekonomik gostergelerin uzun dénem etkileri
incelenmistir. Daha 6zelde ise gayrisafi yurtici hasila, sanayi Uretim endeksi, tiketici
fiyat endeksi, doviz kuru, faiz orani ve para arzinin sektorlerin isletme sermayesi
unsurlarini hangi diizeyde etkiledigi 2003-2013 donemi igin panel veri ydontemleriyle
(panel birim kok, panel esbiitiinlesme ve uzun dénem katsayi tahmini) analiz edilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Finans literatlrinde isletme sermayesi lizerine yapilan g¢alismalar incelendiginde bu
¢alismalarin biyidk ¢cogunlugunun, isletme sermayesi yonetimi ile firma performansi
arasindaki iliski ve isletme sermayesi gereksinimleri ve belirleyicileri (izerinde
yogunlastigl gbze carpmaktadir. isletme sermayesi Uzerine literatiirde yapilan
¢alismalarda makroekonomik faktorlerin isletme sermayesi diizeylerine etkileriile ilgili
farkh sonuglar elde edilmistir. Clinkii makroekonomik kosullarin isletme sermayesi
yatirnmlari (zerindeki etkisinin buyUklGgi Ulkeden (lkeye, sektérden sektore
degismekte ve sektorler bu degisimlere farkli buyikliiklerde ve hizlarda tepkiler
vermektedir. Bu baglamda literatiirdeki farkh sonuclari daha net bir sekilde ortaya
koyabilmek icin yapilan ¢alismalar, gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomilerine
yonelik ¢alismalar ile Tirkiye Uzerine yapilan c¢alismalar seklinde incelenmis ve
¢alismalarin 6zet bilgileri sirasiyla Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 1: Gelismis Ulke Ekonomilerine Yonelik Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Veri Seti Metodoloji Agiklayici Degiskenler Bulgular

isletme sermayesi
yatirimlarinin, nakit akis
dalgalanmalarina karsi asiri

; Sabit Yatirim, duyarh oldugu; isletme
. ABD Imalat ; . S .
Fazzari ve Sektéril Isletme Sermayesi sermayesinin, bir fon kaynagi ve
Petersen . Regresyon Degisimi, Toplam kullanimi olarak sabit
Firmalari, ALt gil giu
(1993) 1970-1979 Yatirimlar, Yatirim ve yatirimlara dahil edildigi zaman
Nakit Akiglar. negatif bir katsayiya ve nakit
akiglariile yatirimlar arasinda
pozitif korelasyona sahip oldugu
tespit edilmistir.
Biitlin sektorler igin nakit
Compustat Coklu donlstim siiresi ile ROA
Jose, Verileri, Regresyon Nakit D&niisiim Siresi arasinda istatistiki olarak
Lancaster 7 Farkli ’ anlamli ve negatif bir iligkinin

ve Stevens  Sektérden Pg:amrze;:k (CCC), Aktif Kérl|l|§| (ROA), varligi ile ROA yerine ROE
(1996) 2.718 Firma, Testlyer Ozsermaye Karliligi (ROE). kullanildiginda da korelasyonun
1974-1993 cok farkl olmadig tespit

edilmistir.

ESKISEHIR OSMANGAZi UNIVERSITESI iiBF DERGISI




Finansal oranlarin hem digsal
soklardan hem de yoneticilerin

105 Zaman C"ari Oran, Likidite Orani, bu oranlari, belirledikleri hedef
Wu ve Ho Amerikan Serisi ve Ozkaynak/Toplam Borg, !
(1997) Firmasi,  YatayKesit  Stokve Aktif Devir Hizi, ~ Craniardyaklastirma
1973-1992  Regresyonu ROA girisimlerinden onemli Slclde
etkilendigi bulgusuna
ulagiimistir.
Net Ticari Dénis Siiresi, ~ Net ticari ddns stiresi ile firma
(Faaliyet Kari + karliligr arasinda guglii negatif
Amortismanlar)/Toplam  bir iliski; net ticari donus stresi
Amerikan Aktif Orani, (%1 anlam diizeyinde) kisa olan
Shin ve Firmalar, (Faaliyet Kari + firmalarlr.w dal')af kérll oldugu ve
Soenen 58.985 Regresyon Amortismanlar)/Net 'Eoplam'rlsk b|r|m|'ba$|na .d?ha
(1998) Gozlem, Satislar Orani, yuks.ek risk ayarll'hlsse get|r|§|ne
1975-1994 ) sahip olduklari; firmalarin hisse
Cari Oran, senedi getirileri de net ticari
Borg Orani, donds siiresinin uzunlugu ile
anlamh diizeyde negatif iliskili
Satiglardaki Buytime. olduklari tespit edilmistir.
10 Farki Atilgan ve ihtiya.tl.l isletme Atilgan varlik yonetimi agisindan
Weinraub  Sektsrden Sermayesi Polltl.kalarl, endustrilerin kendine 6zgu ve
ve 216 “Klfa V"ac}ell o6nemli 6lglde farkh politikalar
Visscher Amerikan Ydkamlalikler, uyg.ulja.dlklar! ve bu politikalarla
(1998) Firmasi, Dénen Varliklar, |Ig|l| .ozelllllfle.son 10 ylld?
1984-1993 belirgin bir istikrarin oldugu
Toplam Varliklar. tespit edilmistir.
Belcika ROA, o Firma karhhg ile alacak tahsil
Deloof Firmalar, Alacaklarin Tahsil Suresi, sliresi, stok tutma stiresi ve
(2003) 1009 Firma, ~ esresyon Stok Tutma Siresi, borglari erteleme arasinda
1992-1996 anlamli negatif bir iligkinin
Nakit Donlisiim Siresi varlig tespit edilmistir.
Firma karhhg ile alacak tahsil
New York Nakde Déniisiim Siiresi, sliresi arasinda negatif iligki
Borsasi’na ) tespit edilmis, firma karlihg ile
Gill, Biger Kayith 88 Panel Veri Firma Boyuty, stok tutma siiresi arasinda ise
ve Mathur imalat ve Kaldirag Orani, istatistiksel olarak anlaml bir
(2010) Firmasi, 264  Regresyon iliski saptanmamistir. Nakit
Gozlem, Duran Varlik / Toplam  ggniisiim siiresi ile briit faaliyet
2005-2007 Aktifler. kari arasinda pozitif iligki tespit

edilmistir.
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Satiglardaki Bliyiime,
Brat Kar Mariji,

Regresyon Satislarin Degiskenligi,
(Panel Veri) Faaliyetlerden Nakit
Akislari, PD/DD Orani,

Firma Buyuklugu, Pazar
Payi, Mali Sikinti.

isletme sermayesi gereksinimi
ile faaliyetlerden nakit akiglari
arasinda pozitif iliski tespit
edilirken, mali sikinti ve piyasa
degeri defter degeri orani
arasinda negatif iliski tespit
edilmistir. Brit kar mariji, pazar
payi ve isletme sermayesi
gereksinimi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliskinin
olmadigi sonucuna ulasiimistir.

3.343
Hill, Kelly Amerikan
ve Firmasi,
Highfield 20.710
(2010) Gozlem,
1996-2006
Toronto
Borsasi’'nda
Gill islem Géren
(2011) 166 Kanada
Firmasi,
2008-2010

Faaliyet Donguisd,

Firma Buyimesi,

Panel Veri ROA, Tobin Q,
Analizi ve

Kaldirag Orani,
Regresyon

Firma Boyutu,
Uluslararasilasma
Derecesi.

imalat sektériinde isletme
sermayesi gereksinimini faaliyet
dongusu, aktif karlhhg, firmanin
uluslararasilasma diizeyi ve
isletme Olgegi etkilemektedir.
isletme sermayesi gereksinimi
ile faaliyetlerden nakit akislari,
Tobin Q, kaldirag ve
uluslararasilasma derecesi
arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliskinin olmadigi
sonucuna ulagiimistir.

Gelismekte olan Ulke ekonomileri tizerine yapilan baslica calismalar ve bu ¢alismalarin
ulastiklari sonuglar ise Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerine Yonelik Literatiir Ozeti

. .. Aciklayici
Yazar(lar) Veri Seti Metodoloji Degiskenler Bulgular
Firma karhhg ve likiditesi
Net Satislar, arasinda negatif bir iligki,
Toplam Varliklar, endustri diizeyinde firma
Suudi Nakit D8niisiim ) bu_yuklugm.'\[.ln_ kér|l|lk“
Eljelly Arabistan Siiresi, Uzerinde etkisinin oldugu
. Regresyon ve nakit donlsiim
(2004) Firmalari, Cari Oran A
, suresinin karhlk
1996-2000

(Faaliyet Kar +

lizerindeki etkisinin cari

Amortismanlar)/Net ~ °ranin karhihk Gzerindeki

Satiglar

etkisine kiyasla daha fazla
oldugu tespit edilmistir.
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Net Likit Dengesi,

isletme Sermayesi

Net likit dengesi ile borg
orani arasinda negatif;
faaliyetlerden olan nakit
akiglari, firma boyutu ve
varliklarin kazanma giict

Gereksinimi, arasinda pozitif bir
iliskinin varhig tespit
Tayvan Borg Orani, edilmistir.
. Firmalari, . .
Chl\(/)vu, (;P:)%rég 19.180 Regresyon Firma Boyutu, isletme sermayesi
ve Wu ( ) Gozlem, Firma Yasi, ydnetimi Gizerinde,
1996-2004 endustri etkisinin,
Aktif Karlihgr, konjonktir hareketlerin
Faaliyetlerden Nakit firma blyimesinin,
Akisi, Konjonkturel performansinin V?
Durum boyutunun yeterli
dizeyde etkiledigine dair
kanitlarin olmadig
belirtilmistir.
Firma karhhgi ile alacak
Aktif Karhhg, tahsil sliresi, stok tutma
. suresi ve borglarin
e Atina Borsasl, Alacaklarin Tahsil ddenme siiresi arasindaki
Lazaridis ve ; Siiresi, Stok Tutma
i 131 Firma, g iliski negatiftir
Tryfonidis ) Regresyon Siiresi $kineg .
(2006) 524 Gozlem, ’ o
2001-2004 Borglarin Vadesi Nakde dondstim
! sdresinin uzamasi karlihg
Kaldirag Orani. olumsuz yénde
etkilemistir.
ROA,
Nakit Dénisim Alacaklara ve stoklara
- . yuksek oranda yatirimin
58 Kuglk . Suresi, Firma Boyutu, . I
i Blcekli Panel Veri isletmelerde karhihg
Padachi Mor(i;tanya Analizi ve Kaldirag Orani, azalttig) ve nakit
(2006) Firmasl, Regresyon Briit isletme S?::qiimlzl:rle:tlmz
1998-2003 Sermayesi Devir Hizi, - o sIEIME
karlihginin azaldig tespit
Dénen Varlik/Toplam edilmistir.
Aktifler.
Net Faaliyet Kar Alacak tahsil siiresi, stok
Karachi Menkul Mariji tutma sliresi, borglarin
Kiymetler ’ ddenme siiresi, nakit
Raheman ve Pearson Nakde Déniisiim déniisiim siiresi, cari
N Borsasi, Korelasyonu, . N
asr 94 Pakistan Sdresi, oran ile firma karhhg
(2007) Firmasi, Regresyon Firma Boyutu arasinda giigli negatif
1999-2004 ’ iliski saptanmustir. Karlilik

Kaldirag Orani,

ile likidite arasinda
anlamli negatif iliski;
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Finansal
Varliklar/Toplam
Varhklar Orani

firma boyutuyla ise
pozitif iliski tespit
edilmistir.

ROA, isletme sermayesi
Alacaklarin Tahsil y6netimi ile aktif karlihg
Suresi, ile 6lgllen karhhk
Teruel ve Panel Veri Stok Devir Siresi, arasinda negatif bir iligki
Solano Analizi ve Borglarin Ortalama belirlenmistir. Firma
(2007) Regresyon Vadesi, karliligi ile alacak tahsil
Bulyuklik, sliresi ve stok tutma
Satiglarin Blylimesi, suresi arasinda negatif
Kaldirag Orani. iliski vardir.
Finansman politikalari ve
isletme sermayesi
Karachi Menkul yatirimlarinin atilganhk
Afza ve Regresyon ROA, ROE, Dénen derecesi IIZ firma kirhhgl
Nazir (En Kuguk Varlik/Aktif Toplami, finar?::rf;nn ;a)or}ietiglfa:clla’n ve
(2008) Kareler) KVYK/Aktif Toplami. R
varlk yonetimi
politikalari arasinda
negatif bir iliski tespit
edilmistir.
isletme Sermayesi B
Etkinligi, FVOK ile nakit dontisiim
Ramachz.mdran Kagit Sektora, Faiz ve Verg.i' Oncesi ) suresi ve bqrglarm
ve Janakiraman Regresyon Kar (FVOK), o6denme siiresi arasinda
(2009) negatif yonli bir iliski
Nakit Dénlsim bulunmustur.
Suresi.
isletme sermayesi
gereksinimi ile faaliyet
dongusu, Tobin Q, ROA,
ROA, faaliyetlerden nakit
Doénen Varlik/Aktif akislari, reel GSYH
Toplami, blylime orani, satislarin
Karachi Menkul panel Veri KVYK/Aktif Toplam, biiylimesi ve firma
Nazir ve Afza Analizi ve Firma Boyutu, boyutu arasinda pozitif
(2009) Regresyon Kaldirag Orani, yonli iliski tespit

Tobin Q,

Reel GSYH Blylime
Orani.

edilmistir.

Ayrica firma kaldiraci ile
isletme sermayesi
gereksinimi arasinda
glcll ve negatif bir
iliskinin varlig
bulunmustur.
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Cabellero,
Teruel ve
Solano
(2010)

ispanya

Firmalari,
4.076 Firma,
2001-2005

Sabit Etkiler
Modeli,
Regresyon

Nakde Doniuisim

Siresi,
Nakit Akislari,
Kaldirag Orani,
Firma Boyutu,

Firma Yasi,

Firma Buylmesi,

Duran Varlik Yatirimi,

ROA.

Uzun nakit donlisiim
surecine sahip firmalar,

daha fazla nakit akisi olan

bayik firmalardir. Ayrica
nakit donlsiim siireci ile
borg orani, firma
blylimesi, maddi duran
varlik yatinmlari arasinda
pozitif bir iligki tespit
edilirken; varliklarin
kazanma glici ile negatif
bir iliski tespit edilmistir.

GSYH’nin nakit dontsiim
sliresi tzerinde etkisi
olduguna dair kanit
bulunamamustir.

Mathuva
(2010)

Nairobi Menkul
Kiymetler
Borsasi'na
Kayith 30

Firma,
468 Gozlem,
1993-2008

Sabit Etkiler
Modeli,
Regresyon

Net Faaliyet Kar

Marji, Nakde

DOnlisim Siresi,

Firma Boyutu,
Kaldirag Orani,

Maddi Duran

Varliklar/ Toplam
Varliklar Orani ve

GSYH Orani

Alacak tahsil suresi ile
karhhk arasinda 6nemli
diizeyde negatif iligki,
stok bulundurma siiresi
ve bor¢ 6deme siresiile
karhhk arasinda ise gligli
dizeyde pozitif iligki ve %
10 anlam diizeyinde
gecerli olan nakit
dontsiim siresi ile
karlhlk arasindaki negatif
iliski tespit edilmistir.

Zariyawati,
Taufig, Annuar
vd.
(2010)

Malezya
Borsasi’'nda
islem Géren
119 Firma,
2000-2006

Sabit Etkiler
Modeli,
Regresyon

Nakde Doniisim

Suresi,

Satislarin Buylimesi,
Top. Aktifler,
Kaldirag Orani,

GSYH, Tiketici Fiyat
Endeksi, Yonetici

Sayisl.

Firma boyutu, kaldirag
orani, firma blyimesi,
GSYH ve enflasyon
firmalarin isletme
sermayesi diizeyini
etkilemektedir.

GSYH ve enflasyonun
isletme sermayesi
seviyesini 6nemli 6lglide
etkiledigi sonucuna
ulagilmistir.

Manoori ve
Muhammad
(2012)

94 Singapur
Firmasi,

752 Gozlem,

2003-2010

Panel Veri
Analizi ve
Regresyon

Nakde Doénlisim

Siresi,

Firma Boyutu,

Kaldirag,

Firma Buylmesi,

Firma boyutu,

faaliyetlerden nakit akisi,

sermaye harcamalari ve
GSYH ile isletme
sermayesi yonetimi
arasinda negatif; firma

karhhg ile nakit dontsim
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Nakit Akislari,
Karhhk, GSYH.

surecinin uzunlugu
arasinda pozitif bir iligki
tespit edilmistir.

Misir, Kenya,
Nijerya ve

Giiney Afrika, Coklu
Ukaegbu .u y ATl Regresyon, Nakde Dénisiim
(2014) imalat Sektori  Chow Testi Siiresi, GSYH, Firma
Firmalari, Boyutu
2005-2009

Brit Faaliyet Kari,

Karhhk ile nakit donlisim
ve alacak tahsil suresi
arasinda negatif; karlhk
ile firma boyutu arasinda
da pozitif bir iligki
bulunmustur.

Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmeler lzerine yapilan calismalar genellikle Borsa
istanbul’a (BIST) kayith sirketler Gizerinden yapilan degerlendirmeler olup sonuglari
itibariyle diger Ulkeler Gzerine yapilan galismalarla benzerlik gostermektedir. Turkiye
Gzerine yapilan ¢alismalarin ulastiklari sonuglar Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3: Tiirkiye Ekonomisine Yonelik Literatiir Ozeti

Aciklayici

Yazar(lar) Veri Seti Metodoloji Degiskenler Bulgular
Net Kar Marj), Nakit donis stresinin likidite
Aktif Karlilig, oranlari ile pozitif, aktif karlhhgi
Borsa . ; ve 6zsermaye karliligi ile negatif
istanbul Ozsermaye Karlilig, iliskisi tespit edilmistir.
Yiicel ve Kurt . (BIST)’"da Regresyon Nakde"Dbr?Usi'Jm Nakit dons siiresinin donemsel
(2002) Islem Qoren Suresi, olarak farkli olmadigi, buna
167 Firma, Cari Oran karsilik sektorler ve isletme
1995-2000 Olcegine gore istatistiksel olarak
Likidite Orani, anlamli farkliliklar oldugu ortaya
Kaldirag Orani. konmustur.
Brut Satig Kari, Firma karhhgi ile gahisma
Alacaklarin Tahsil sermayesi yor?et|m|n| temsil ‘
. L eden alacak devir hizi, borg devir
- BIST Imalat . Suresi, Stok Tutma ) i
Oz ve . Panel Veri L hizi, stok devir hizi ve net ticaret
L Sektord, 68 . Sdresi, L .
Glingor Firma Analizi ve siresi arasinda negatif,
(2007) 1992-2005 Regresyon Borglarin Vadesi, satiglardaki blytime ve mali

Net Ticaret Siresi,

Firma BUyUkIlGgu.

duran varliklarin toplam aktiflere
orani arasinda pozitif ve anlamh
bir iliski tespit edilmistir.
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Aktif Karlihg,

BIST, Alacaklarin Tahsil Kaldirag oraninin, aktif
- Metal Esya, Siresi, karhhginin ve biyimenin isletme
Oztiirk ve . L . L
A Makine ve Stok Tutma Sdiiresi, sermayesi gereksinimini
Demirglines Regresyon i T .
Gereg Yapim Nakde Doniuisim istatistiksel olarak anlamli bir
(2008) e . .. S e
Sektora, Siiresi, bicimde etkiledigi sonucuna
2002-2006 Kaldirag Orani, ulasiimistir.
Satiglardaki Bliyime.
ROA,
Nakde Doniuisim
: . 'u§u Nakit donlisim dongust, firma
BIST Imalat Siresi, >
- . boyutu ve maddi duran
Samiloglu ve Sektorda, . .
e Coklu Firma Boyutu, varliklar/toplam varliklar orani ile
Demirglines 5.843 . Al . s
. Regresyon firma karlihgi arasinda istatistiki
(2008) Go6zlem, Kaldirag Orani, AU
olarak anlamli bir iliskinin
1998-2007 . M
Maddi Duran olmadigi sonucuna ulagiimistir.
Varliklar/Aktif
Toplami.
Nakit dongiisi uzunlugunun net
BIST, satislar ve toplam varliklar
Perakendeve  ANOVA ve Nakde Dénisim bakimindan firma boyutu ile
imalat Pearson Suresi, anlamlilik seviyesinde negatif bir
Uyar Sektoérunde iliskiye sahip oldugu ortaya
(2009) . ! Korelasyon Aktif Toplami, 3 ugH ortaye
Islem Goren - konmustur. Nakit donglsi
166 Firma, Analizi Net Satislar. uzunlugu ile firma karlihg
2007 arasinda anlamli ve negatif bir
korelasyon tespit edilmistir.
ABD ve
Turgll:;: de o Her iki Glkenin sektériinde de
. s Nakde Donuistim dalgali bir seyrin oldugu ancak
Omag Sektoriinde Durum Siiresi g R,
. . ’ Tark firmalarinin nakit doniigiim
(2009) Faaliyet Analizi irelerinin daha daleali bi .
Gésteren Satislar. SL.Jl’le c?.r“|.r1|n aha da gla |I ir steylr
KOBIler, izledigi sonucuna ulasiimistir.
2002-2007
ROA,
. . Cari oran, net isletme sermayesi
BIST imalat 3:?2::';:?; Nakde"Dor?usum diizeyi, nakit déngiisii, alacak
Sen ve Orug Sektord, ) Sresi, tahsil siiresi, stok bulundurma
. Etkiler . e LA
(2009) 49 Firma, Modeli Cari Oran, suresi ile aktif karliligr arasinda
1993-2007 Resres c;n ) negatif bir iliski ortaya
gresy Net Isletme konmustur.
Sermayesi.
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ROA,
ROE,
Kaldirag Orani,
FAVOK,

Kaldirag orani ve duran varlik
oranindaki artis hem kriz
olmayan donemde hem de kriz
donemlerinde galisma sermayesi

BIST imalat
Ori Satislardaki Buylime, inimini .
Baydksalvarc Sektf)ru, En Kiiciik I i Byl gerel_<sm|m|n| aza!tmaktavdlr. St.ok
L. 154 Firma, e devir hizi ve Tobin Q degeri kriz
ve Abdioglu Kareler Alacak Tahsil Suresi, . .
2005-2007 . . Oncesi donemlerde galisma
(2010) Yontemi L . A
ve 2008- Stok Tutma Sdiiresi, sermayesi gereksinimi tzerinde
2009/(1-9 ay) A . herhangi bir etki gostermezken
Brait Kar Marj, kriz donemlerinde ¢alisma
Net Kar Marij, sermayesi gereksinimini azalttigi
sonucuna ulasiimistir.
Duran Varlik Orani,
Tobin Q.
ROA, Aktif karI|I|g|n!.n ar.tlr|lma5|;
alacak tahsil suresinin, stok
Nakde Donliglim tutma siresinin ve borg 6deme
Karaduman, . - . .
Akba BIST, Panel Veri Suresi, suresinin kisaltilmasi ile
B2552 Ulilvd 140 Firma, Analizi ve Kaldirac Orani mumkanddar. Aktif karlihgi ile
(2(ng0) " 2005-2008 Regresyon ¢ ! kaldirag orani ve nakit dontisim
Firma Buyukligu, sUresi arasinda negatif; firma
buyuklugu ile arasinda pozitif
GSYH. e . e
iliskinin varhigi tespit edilmistir.
BIST,
7 Farkli Dinamik Aktif karhhg ile akit donus siresi,
Coskun ve Sektor, Panel ROA, alacak tahsil siiresi ve stok devir
Kok 74 Firma, Sistem,— Diizeltilmis Nakit suresi arasinda negatif; borg
(2011) 1.110 GMM Déniistim Siresi. o6deme siiresi arasinda pozitif
Gozlem, iliski tespit edilmistir.
1991-2005
ROA,
BIST imalat Nakde Déniisiim o
. L Nakit dénilislim siresi ile firma
Sektora, Sdresi, ; s
. . performansi ve firma blyuklGgu
Aygin 107 Firma, Regresyon, . . e
Firma Boyutu, arasinda negatif ve istatistiksel
(2012) 1.500 Korelasyon.
.. S olarak oldukga anlaml sonuglar
Gozlem, Satislardaki Buyime, elde edilmistir
2000-2009 Kaldirag Orani, '

Cari Oran.
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Cari oran ve kaldirag oraninin
aktif karhihgiyla negatif iliskili

ROA, ROE, oldugu, asit test orani, stok devir
) PD/DD, Likidite hizi ve aktif devir hizinin ise
BIST Imalat ; ’ karlihga pozitif ve anlaml
--C?klr e Sektord, Panel .V.erl Oranlari, Alacak etllilsginii oZIIcIIu“Vu ortaya |
Kigukkaplan  °°" " Analizi,  peyir Hizi, Stok Devir oo e e OTaY
(2012) ! Regresyon  p,,, Aktif Devi onmustur.
2000-2009 1z1, Aktif Devir Hizi,
Kisa Vadeli Borg isletme sermayesi unsurlari ile
Orani. o6zsermaye karlilig1 ve piyasa
degeri arasinda anlaml bir iligki
tespit edilememistir.
Briit Satis Kari,
BIST
120 Uretim En Kiglk Net Ticaret Suresi, Brut karhlik ile stok devir suresi,
Dursun ve ve Ticaret Kareler . el e borg 6deme siiresi ve net ticaret
i Firma Buyukligu, L . s
Ayrigay Firmasi, ve suresi arasinda istatistiki agidan
(2012) 1.200 Sabit Etkiler Kaldirag Orani, anlamli negatif iliski tespit
Gozlem, Modeli . edilmistir.
1995-2005 Finansal Duran
Varlik Orani.
o Kriz 6ncesi ve kriz sonrasi Ug yillik
Likidite Oranlari, dénem karsilastiriimasinda,
Nakde Dénisim  Salisma sermayesinin yeterliligini
Stiresi, Dénen Varlik gosteren likidite oranlar
Devir Hiz|, Kisa degismezken, calisma
BIST Sinai Vadeli Borg/Toplam sermayesinin verimli
Endeksi Bor¢ Orani, kullaniimasiyla ilgili olan faaliyet
Isik ve Kiraci 110 Firma, Durum ) oranlarinin azaldigi ve bunun
(2012) 7.920 Analizi Donen sonucu olarak briit kar
Gozlem Varlik/Toplam Varlik oranlarinin azaldigi tespit
2005-2010 Orani, edilmistir.
Briit Kar Marj, 2007-2008 yillari igin likidite ile
Net Calisma faaliyet oranlzilnrlnln..ZO.(.J?nyllln.(.:Ia
Sermayesi/Donen ?OO7 yilina gére c{ustugu, brit
Varlk Orani. kar oraninin azaldigi sonucu elde
edilmistir.
Brit Faaliyet Kari, Alacak tahsil stiresi ve nakit
vural BIST imalat Nakde D&niisiim doniisim déngiisu firma karlihig
Sékmenlve Sektord, Dinamik Siiresi, Firma ile negatif iligkilidir. Firma degeri
75 Firma, Panel, Bovutu ile kaldirag orani arasinda
Cetenak ) yutu, ) N
(2012) 600 Gozlem,  Regresyon negatif; nakit dontsiim doénglsi
2002-2009 Kaldirag Orani, ile firma degeri arasinda da

Tobin Q.

pozitif bir iliski tespit edilmistir.
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FVOK/Devamli imalat sanayi beklenenin aksine
Sermaye, isletmelerin nakit doniigim

BIST, Imalat Aktif Devir Hizi, sUresini artirarak karliliklarini

CGakir Sektora, Regresvon Nakde Déniisiim artirabilecekleri sonucuna

(2013) 52 Firma, gresy Siiresi 3 ulagilmistir. Kimya ve tas alt
2000-2010 ’ sektorlerinde ise karllik ile nakit

Kisa Vadeli Borg doénlslim suresi arasinda ters

Odeme Siiresi. yonlu bir iliski bulunmustur.
Sabit ve trendli modelde her bir
alt sektor ve drneklemin butiind

AToisue, oot e,

. Stok Tutma Sdiresi, & dil g. .
Kok, Coskun  BISTimalat  Panel Veri Borglarin Odenme edilmistir.

ve Ispir Sektorl,  Analizi, ‘.<P55 Siresi, Sektorel veya makroekonomik
(2013) 1990-2009 Testi kaynakl dalgalanmalarin nakit

Nakit Donlisim

Siiresi. donds siiresinde gegici oldugu,

calisma sermayesinin belirli bir
ortalama etrafina dondigd ileri
surtlmastar.

3. Model, Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Asagida iki ayri alt baslkta arastirmanin veri tabani, analiz yontemi ve analiz
bulgularina iliskin bilgilere yer verilmistir.

3.1. Model ve Veri Seti

Bu ¢alisma, 2003-2013 dénemi Borsa istanbul’daki 5 sektérii (metal ana sanayi, gida ve
icecek, kimya-kaucguk ve plastik Grinler, tekstil Grtnleri, teknoloji-bilisim ve savunma)
kapsamaktadir. Sektorlerde yer alan firmalara iliskin veriler Gcer aylk dénemleri
kapsamakta olup BIST’in resmi internet sitesinden, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (KAP), Finnet Borsa Bilgi Servisi'nden ve firmalarin web sayfalarinda
yayinlanan finansal tablolardan elde edilmistir. Makroekonomik gdstergelerin
sektorler tzerindeki uzun donemli etkisini acik bir sekilde ortaya koyabilmek icin 2003-
2013 donemini kapsayan 11 yillik bir analiz donemi belirlenmistir.

Arastirmanin bagimli degiskenleri ve isletme sermayesi unsuru olarak; stok devir hizi,
alacak devir hizi, nakit dénlisim sliresi, cari oran ve cari varlik/toplam varlik orani
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ve temel makroekonomik gostergeler olarak,
gayrisafi yurtici hasila, sanayi tGretim endeksi, tiketici fiyatlari endeksi, doviz kuru, faiz
orani ve para arzi kullanilmistir. Arastirmanin sektérler bazindaki bagimh degiskenleri
asagidaki gibi hesaplanmistir:

CAA: Cari Aktifler / Toplam Aktifler Orani = D6nen Varlik Toplami/Aktif Toplami
ADH: Alacak Devir Hizi = Net Satislar/Ortalama Ticari Alacaklar
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e SDH: Stok Devir Hizi = Satislarin Maliyeti/Ortalama Stoklar

e NDS: Nakde Donislim Siiresi = (Stok Tutma Siresi + Alacaklarin Tahsil Stresi) — Kisa
Vadeli Bor¢ Odeme Siiresi

CO: Cari Oran = Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Arastirmanin bagimsiz degiskenleri ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagrtim Sistemi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu resmi internet sitesinden tiger aylk
donemler halinde elde edilmistir. Yukarida da belirtildigi tGzere bagimsiz degiskenler
olarak; reel gayrisafi yurtici hasila (GSYH), sanayi iretim endeksi (SAN), tiiketici fiyatlari
endeksi (TUFE), doviz kuru (KUR), faiz orani (FAiZ) ve para arzi (M2) kullanilmistir. Bu
makroekonomik gostergelerden gayrisafi yurtici hasila ve sanayi lretim endeksi
mevsimsel etkiden arindirilarak analize dahil edilmistir. Yine doviz kuru olarak reel
efektif doviz kuru kullaniimistir. Para arzi olarak M2 para stoku esas alinmistir. Faiz
orani olarak bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlari
esas alinmigtir.

Galisma kapsaminda tahmin edilecek modeller asagidaki gibi kurgulanmistir:

Model 1:

CAA, = By + By FALZ, + B, TUFE, + By KUR, + BuM 2, + B, GSYH, + 3, SAN, +¢&,
Model 1’de bagimli degisken Dénen Varliklar/Aktif Toplamidir.

Model 2:

ADH, = 3, + B,FAIZ, + B, TUFE, + B, KUR, + B M2, + B, GSYH, + B, SAN, +&,
Model 2’de bagimli degisken alacak devir hizidir.

Model 3:

SDH,, = S, + B,FAIZ, + B, TUFE, + By KUR, + BM2, + f,GSYH, + 5, SAN, + &,
Model 3’te bagimli degisken stok devir hizidir.

Model 4:

NDS, = £, + B,FAIZ, + B, TUFE, + B, KUR, + B M2, + B GSYH, + 3, SAN, + &,
Model 4’te bagimli degisken nakit veya nakde dénilisiim siresidir.

Model 5:

CO, = By + BiFAIZ, + By TUFE, + By KUR, + BuM 2, + f,GSYH, + fSAN, + &
Model 5’te ise bagimh degisken cari orandir.

3.2. Ampirik Bulgular

Calismada, 2003-2013 déneminde temel makroekonomik gostergelerin belirlenen
sektorlerin isletme sermayesi Uzerindeki uzun donem etkileri panel esbitlinlesme
yontemleri ile tahmin edilmistir. Uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin varhig tespit
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edildikten sonra her bir sektor icin agiklayici degiskenlere ait uzun donem katsayilarinin
tahmini yapilmistir.

ilk olarak bir zaman serisinin ve panel verinin istatistiksel analizine gegmeden 6nce, o
seriyi meydana getiren slirecin zaman icerisinde sabit olup olmadig1 baska bir ifadeyle
serinin duragan olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir.

3.2.1. Panel Birim Kok Testleri

Esbutlinlesme analizlerinin yapilmasinda panel veri setini olusturan degiskenlerin birim
kok ozellikleri 6nemli bir role sahip oldugu icin ilk olarak panel birim koék analizi
yapilmistir. Bu kapsamda calismada degiskenler, panel birim kok testlerinden Levin, Lin
ve Chu (2002, LLC), Im, Pesaran ve Shin (2003, IPS) ve Maddala ve Wu (1999) tarafindan
gelistirilen ADF Fisher birim kok sinama yontemleri ile analiz edilerek serilerin hem
diizey hem de birinci farklari icin birim kdk sonuglari Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

LLC IPS ADF-FISHER
sick Sabitli- Sabitli- Sabitli-
Degigken Sabitli Sabitli Sabitli
Trendli Trendli Trendli
0,055 1,917 -1,173 0,100 13,792 7,906
CAA
(0,522) (0,972) (0,120) (0,539) (0,182) (0,637)
12,639 22,931 -0,921 -1,160 13,025 12,150
ADH
(1,000) (1,000) (0,178) (0,123) (0,222) (0,275)
9,986 18,281 -1,907** -3,029* 27,791%* 33,596*
SDH
(1,000) (1,000) (0,028) (0,001) (0,001) (0,000)
-0,229 -0,990 -1,650** -1,955** 20,026** 17,261%**
co
(0,409) (0,160) (0,049) (0,025) (0,029) (0,068)
0,206 0,776 -0,128 0,261 7,161 7,763
NDS
(0,581) (0,718) (0,448) (0,603) (0,710) (0,651)
. -0,053 1,583 -0,734 -2,186** 9,495 18,218***
FAIZ
(0,478) (0,943) (0,231) (0,014) (0,485) (0,051)
. 4,820 3,435 5,529 3,599 0,021 0,114
TUFE
(1,000) (0,999) (1,000) (0,999) (1,000) (1,000)
-3,046* 1,084 -4,500* -1,579*** 38,246* 15,182
KUR
(0,001) (0,861) (0,000) (0,057) (0,000) (0,125)
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5,608 2,218 8,492 0,286 0,003 6,036
M2
(1,000) (0,986) (1,000) (0,612) (1,000) (0,812)
-1,529%** -1,291%** 0,989 -1,136 3,672 12,606
GSYH
(0,063) (0,098) (0,838) (0,127) (0,960) (0,246)
-1,982%* -0,357 0,191 -0,894 7,442 11,304
SAN
(0,023) (0,360) (0,424) (0,185) (0,683) (0,334)
-13,551* -12,813* -14,038* -13,490* 144,466* 137,565*
ACAA
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-38,152* -60,035* -34,971* -56,771* 78,426* 812,439*
AADH
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-5,659* -13,388* -21,511* -16,184* 77,213* 174,494*
ASDH
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-16,027* -13,915* -14,681* -12,698* 153,828* 124,905*
ACO
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-10,152* -9,233* -10,230* -9,339* 107,271* 92,924*
ANDS
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
. -1,944** -9,010* -5,830* -7,843* 52,466* 67,836*
AFAIzZ
(0,025) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
. -8,978* -8,928* -8,702* -8,979* 85,640* 81,528*
ATUFE
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-5,146* -3,713* -7,544* -6,376* 71,949* 54,779*
AKUR
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-11,637* -12,196* -10,269* -10,493* 102,610* 95,543*
AM2
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-9,652* -8,843* -8,615* -7,503* 82,896* 64,415*
AGSYH
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-11,969* -11,505* -9,821* -8,815* 97,243* 77,799*
ASAN
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
A, birinci fark islemcisidir. Parantez igindeki degerler, olasilik degerlerini géstermektedir.
*, *¥* ye ¥** sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeylerinde anlamlilig ifade etmektedir.
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Panel birim kok testlerine ait analiz sonuglari (Tablo 4) incelendiginde, genel olarak
degiskenlerin dizeyde duragan olmadiklari ancak ilk farkinda duragan olduklari
gorilmektedir.

3.2.2. Panel Eshiitiinlesme Testleri

Galismanin bu bélimiinde panel veri setinde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki uzun dénem esbditinlesme iliskisinin test edilmesinde Pedroni (1999 ve
2004) tarafindan onerilen ve temel hipotezi “es bltiinlesme yoktur” seklindeki panel
esbitiinlesme testi kullaniimistir. Panel esbitiinlesme testi sonucundan degiskenler
arasinda uzun donemli iliski bulunmussa, esbitinlesme iliskisinin varligi bagimsiz
degiskenlere ait uzun donem katsayilarinin tahmin edilmesini gerektirmektedir.
Pedroni (2000, 2001) tarafindan gelistirilen FMOLS ampirik analizlerde yaygin olarak
kullanilan bir yontemdir.

Pedroni yaklasiminda sifir ve alternatif hipotezler su sekilde tanimlanmistir
Ho: Bltiin yatay kesitler icin esbitlinlesme iliskisi yoktur.
Hi: Bitln yatay kesitler icin esbitinlesme iliskisi vardir.

Pedroni, bu hipotezlerin sinanmasi icin yedi adet panel es bitinlesme testi (dordi
panel ve Ugl grup test istatistigi) onermistir. Bu testlerin dordl kesit-ici, digerleri
kesitler-arasi panel esbitinlesme testleri olarak adlandiriimaktadir (Pedroni, 1999:
660).

Panel esbitlinlesme testi sonuglar Tablo 5te gosterilmektedir. Pedroni testlerinin
¢ogu Nakit Donlisim Siiresi (NDS) haric diger tim modellerde esbitiinlesme iliskisi
oldugunu gostermektedir.

Tablo 5’teki sonuclara goére, ele alinan panel veri setleri icin sifir hipotezi (Ho) dort
model icin reddedilmekte; boylece, esbitiinlesme oldugu sonucuna ulasiimaktadir.
Calismada sadece “Nakit Donlisim Siresi” (Model 4) icin sifir hipotezi (Ho)
reddedilmemis diger bagimh degiskenler icin sifir hipotezi (Ho) reddedilmistir.
Degiskenler arasinda uzun donem egbutiinlesme iliskisinin varliginin tespit edilmesi
aciklayici degiskenlere ait uzun dénem katsayilarin tahminini gerektirmektedir.
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Tablo 5: Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Pedroni Panel- Panel- Panel- Panel- Group- Group- Group-
(1999) v rho PP ADF rho PP ADF
CAA
-0,681 -0,167 -2,497" -3,723" -0,086 -3,159" -4,075"
Sabitli
(0,752) (0,433) (0,006) (0,000) (0,465) (0,000) (0,000)
-1,043 0,572 -3,401" -5,103" 0,535 -3,936" -5,316"
Sabitli-Trendli
(0,851) (0,716) (0,000) (0,000) (0,703) (0,000) (0,000)
ADH
1,189 -1,424™  -32,193" -25,932" -0,679 -35,922"  -27,809"
Sabitli
(0,117) (0,077) (0,000) (0,000) (0,248) (0,000) (0,000)
0,017 -0,928 -25,816" -23,734" -0,254 -26,625"  -24,281"
Sabitli-Trendli
(0,493) (0,176) (0,000) (0,000) (0,399) (0,000) (0,000)
SDH
0,857 -1,417"""  -24,409" -21,570" -0,941 -24,105"  -24,516"
Sabitli
(0,195) (0,078) (0,000) (0,000) (0,173) (0,000) (0,000)
-0,317 -0,780 -22,9917 -21,379" -0,221 -1,741™ -24,516"
Sabitli-Trendli
(0,624) (0,217) (0,000) (0,000) (0,412) (0,040) (0,000)
NDS
-1,278 1,150 -0,110 -0,323 2,040 -1,741™ -1,286™"
Sabitli
(0,899) (0,875) (0,456) (0,373) (0,979) (0,040) (0,099)
-2,141 1,927 0,276 -0,047 2,755 -1,065 0,062
Sabitli-Trendli
(0,983) (0,973) (0,608) (0,480) (0,997) (0,143) (0,524)
co
-1,060 -0,538 -3,116" -3,208" -0,130 -4,280" -4,233"
Sabitli
(0,855) (0,295) (0,000) (0,000) (0,448) (0,000) (0,000)
-1,875 0,406 -2,836" -2,975" 0,865 -5,414" -3,712"
Sabitli-Trendli
(0,969) (0,657) (0,002) (0,001) (0,806) (0,000) (0,000)
Parantez igindeki degerler, olasilik degerlerini gostermektedir.
*, *¥* ye ¥** girasiyla %1, %5 ve %10 duzeylerinde anlamlilig ifade etmektedir.
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3.2.2.1. Panel Esbiitiinlesme iliskisi (Uzun Dénem Katsayilari) Tahmini

Esbltinlesme iliskisinin varhg tespit edildikten sonra, esbitiinlesme iliskisinde
bagimsiz degiskenlere ait uzun déonem katsayilarinin tahmin edilmesi gerekmektedir.
Literatlirde, bu amacla gelistirilen ve esbitinlesme vektoriiniin tahmin edilmesini
saglayan cesitli yontemler yer almaktadir. Bu calismada, Pedroni (2000) tarafindan
gelistirilen Grup Ortalama Panel Tam Uyarlanmis En Kiigliik Kareler (FMOLS-Fully
Modified Ordinary Least Squares) yénteminden faydalaniimaktadir.

Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen grup ortalama panel FMOLS yontemi asagidaki
panel regresyon modeline dayanmaktadir.

Yit =3 + BXit + Hit (1)
Xit = Xjt-1 T “it (2)

Burada yi bagimh degiskeni, x: bagimsiz degiskenleri ve a; icin sabit etkileri
gostermektedir. Esitlik (1)’de yi: ve xir arasinda uzun dénem esbuttinlesme iliskisi vardir
ve hata terimleri duragan bir siirece sahiptir. Boylece, ftahmin edilmesi gereken uzun
donem esbitlinlesme vektorini gostermektedir. Panel FMOLS tahmincisinde panel
icin esbltinlesme vektori elde edilirken birinci asamada Esitlik (1)’deki model her bir
yatay kesit icin FMOLS tahmincisi (Newey-West tahmincisi) kullanilarak tahmin
edilmektedir. ikinci asamada her bir yatay kesite ait FMOLS tahmininden elde edilen
esbutlinlesme katsayilarinin ortalamasi alinmakta ve panel icin esbitiinlesme katsayisi
su sekilde hesaplanmaktadir:

A% _]_N *
ﬂGFM =N izlﬂ FM i (3)

Burada S EM i her bir yatay kesit icin FMOLS tahmininden elde edilen esbiitiinlesme

katsayisini gostermektedir. Grup ortalama panel FMOLS tahmincilerine ait t-
istatistikleri her bir yatay kesit icin FMOLS tahmininden elde edilen esbitiinlesme
katsayisina ait t-istatistiklerinden elde edilmekte ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

1o N
t, =N Tege @
BGFM i=1 ’
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Burada t ise paneli olusturan her bir yatay kesit i¢in yapilan FMOLS
PEM. i

tahmininden elde edilen egbiitiinlesme katsayisina iliskin t-istatistigini gdstermektedir

(Pedroni, 2001: 729).

Bu acgiklamalar dogrultusunda makroekonomik degiskenlerin sektorlerin isletme
sermayesi Uzerindeki uzun dénem etkilerini analiz etmek igin Pedroni tarafindan
(2000)’de gelistirilen panel FMOLS tahmincileri kullanilmistir.  Makroekonomik
degiskenler (faiz oranlari, tiketici fiyatlari endeksi, doéviz kuru, para arzi, gayrisafi
yurtici hasila ve sanayi liretim endeksi) bazinda sektorlere ait FMOLS tahmincisi ile elde
edilen esbiitinlesme katsayilari tahminleri sirasiyla soyledir:

Faiz oranlari, tiketicilerin tiketim kararlarini ve nakit akimlarini, Greticilerin ise yatirm
ve harcama kararlarini etkilemekte ve ekonomideki toplam talebi degistirmektedir.
Faiz oranlarinin sektorlerin isletme sermayesi Uzerindeki uzun dénem etkileri Tablo
6’da verilmistir.

Tablo 6: Faiz Oranlari igin Esbiitiinlesme Katsayisi Tahmini

Model Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Sektor (cAA) (ADH) (SDH) (NDS) (co)
-0,617* -0,035*** 0,014 -0,017*
Metal
(0,000) (0,074) (0,190) (0,000)
0,311* -0,015 0,139* -0,031*
Gida
(0,000) (0,291) (0,000) ] (0,000)
2 _ \GUYY)
0,610%* -0,094* -0,066** £ -0,038*
Kimya g
(0,000) (0,001) (0,025) & < (0,000)
L = —_—
0,481* -0,009 -0,037* § -0,055*
Tekstil 3
(0,000) (0,277) (0,000) o (0,000)
0,397% -0,103* 0,022 0,006
Teknoloji
(0,000) (0,000) (0,235) (0,178)
Panel 0,227* -0,051* 0,001 -0,013*
FMOLS (0,000) (0,000) (0,822) (0,000)

Parantez igindeki degerler, olasilik degerlerini gostermektedir.
*, ¥ yve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 6 incelendiginde panel FMOLS sonuglarina gore faiz oranlari ile Model 1 arasinda
pozitif ve anlaml, Model 2 ve Model 5 arasinda negatif ve anlamli iliski tespit edilmis
ancak Model 3 arasinda iliski bulunamamistir. Ayrica biitiin makroekonomik
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degiskenler icin Model 4’te (Nakit Donlsiim Modeli) uzun donem esbiitiinlesme iliskisi
bulunmadigindan katsayi tahmini yapilamamistir.

Faiz oranlarinin arttigi donemlerde sektorlerin toplam varliklar icindeki donen varlik
pay! artmaktadir ki bu durum firmalarin ihtiyathilik geregi aldig1 6nlemlerden biri olarak
degerlendirilebilir. Faiz oranlari ile Model 1 arasindaki sonug, bu durumu
desteklemektedir. Ayrica, faiz oranlari ile cari oran arasinda negatif bir iliski
bulunmaktadir. Bu durum, firmalarin faiz oranlarinin arttigi donemde kisa vadeli
borglarinin dénen varliklarindan daha yavas arttigini géstermekte ve birinci modelin
bulgularini desteklemektedir. Faiz oranlarinin yikseldigi donemlerde ekonomiye
yonelik beklentiler olumsuz yonde olacagindan isletmelerin net satislarinda azalma
gorilecek, alacaklarin tahsilat hizi azalacak ve bu durumda alacak devir hizi faiz
oranlarindaki artistan negatif yonde etkilenecektir. Faiz oranlari ile Model 2 arasindaki
sonu¢ bunu destekler niteliktedir.

Enflasyon, planlama ufkunu daralttigi icin saghkli yatirrm ve {retim kararlari
alinamayacagindan uzun vadeli planlar yapilamaz. Tiketici fiyatlari endeksinin
sektorlerin isletme sermayesi lizerindeki uzun donem etkileri Tablo 7’ye gore soyledir:
Tlketici fiyatlari endeksi ile Model 1 arasinda pozitif ve anlamli, Model 2 ve Model 3
arasinda negatif ve anlamliiliski tespit edilmis ancak Model 5 arasinda istatistiki olarak
anlamli bir iliski bulunamamustir.

Fiyatlarin artmasi bireylerin reel olarak tiiketimlerini azaltacagindan isletmelerin net
satislarinda azalma gorilmektedir. Bu donemler genel ekonomik durgunlugun
yasandigl, satin alma egilimindeki disuslerin ve alacak tahsilat siirelerinin uzadigl
donemlerdir. Tablo 7’de tiiketici fiyatlari endeksi ile Model 2 ve Model 3 arasindaki
sonuca gore alacak ve stok devir hizi dismustir.

Tablo 7: Tiiketici Fiyatlan igin Endeksi Esbiitiinlesme Katsayisi Tahmini

Model Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Sektor (CAA) (ADH) (SDH) (NDS) (co)
0,362* -0,068* -0,092%* 0,004 ***
Metal
(0,000) (0,001) (0,000) (0,064)
-0,059 -0,170* -0,068* £ 0,018
Gida =
0,409 (0,000) (0,000) @ (0,000)
s S
-0,018 -0,147%* -0,110%* % > -0,004
Kimya 3
(0,770) (0,000) (0,001) 3 (0,461)
wn
0,249* -0,063* -0,072%* . 0,041*
Tekstil
(0,005) (0,000) (0,000) (0,000)
Teknoloji -0,059 -0,074* -0,044** -0,007
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(0,337) (0,000) (0,045) (0,176)

Panel 0,100* -0,105* -0,099* 0,004

FMOLS (0,002) (0,000) (0,000) (0,116)
Parantez igindeki degerler, olasilik degerlerini gostermektedir.
*, ¥ ye ¥** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig ifade etmektedir.

Enflasyon donemlerinde parasal degerler reel olarak deger kaybedeceginden mevcut
fonlar reel kiymetlere (stoklar, sabit varliklar) kaydirilir. Bu sebepten dolayi isletme
sermayesi ihtiyacina bagh olarak isletmelerin sermaye talepleri artmaktadir. Tiketici
fiyatlari endeksi ile Model 1 arasindaki pozitif yonli iliski bu durumu destekler
niteliktedir.

Calismada doviz kuru olarak reel efektif doéviz kuru esas alinmis olup, TCMB
tanimlariyla tutarh olarak, reel kur artislari tilke parasinin reel olarak deger kazanmasi
anlamina gelmektedir. Reel efektif doviz kurunun sektorlerin isletme sermayesi
Uzerindeki uzun donem etkileri Tablo 8'de verilmistir. Tablo 8 incelendiginde panel
FMOLS sonuglari doviz kuru ile Model 1 ve Model 2 arasinda pozitif ve anlamli, Model
3 arasinda negatif ve anlamli iliski oldugunu gostermektedir. Yine tabloya gore doviz
kuru ile Model 5 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

Tablo 8: Doviz Kuru igin Esbiitiinlesme Katsayisi Tahmini

Model Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Sektor (CAA) (ADH) (SDH) (NDS) (co)
0,217% -0,007 -0,025%* -0,015%*
Metal
(0,000) (0,550) (0,000) (0,000)
0,177% 0,012 0,047* -0,001
Gida
(0,000) (0,147) (0,000) = (0,613)
=
0,094** 0,054* 0,068* = 0,011%*
Kimya o
(0,010) (0,002) (0,000) E x (0,001)
L >
-0,158* 0,006 0,013* S 0,004**
Tekstil 5
(0,001) (0,230) (0,001) 2 (0,027)
o _ W)
-0,105* -0,016** -0,065* -0,010*
Teknoloji
(0,003) (0,019) (0,000) (0,001)
Panel 0,090* 0,010%** -0,009*** 0,001
FMOLS (0,000) (0,020) (0,072) (0,226)

Parantez igindeki degerler, olasilik degerlerini gostermektedir.
*, *¥* ye *¥** girasiyla %1, %5 ve %10 dizeylerinde anlamlilig ifade etmektedir.
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TLU'nin degeri girdi ve finansman maliyetleri agisindan oOnemlidir. TL'nin deger
kaybetmesi durumunda ithal edilen mallarin TL cinsinden fiyatlari arttigi icin Gretim
maliyetleri artacak ve iretim daha pahali hale gelecektir. isletmelerin {retim
maliyetlerinde artis olmasi ve bunun fiyatlara yansimasi kaginilmaz bir gercektir. Boyle
bir durumda isletmelerin stok tutma siiresinin uzamasi beklenebilir. Tablo 8’e gore
doviz kuru ile Model 3 arasinda negatif ve anlaml iliski bulunmasi bu beklentiyi
desteklemektedir. Déviz kuru ile Model 1 arasinda pozitif iliski degerlendirildiginde,
calisma sermayesi payinin stok devir hizina bagli olarak arttigini sdylemek mimkdinddr.

Tablo 9: Para Arzi icin Esbiitiinlesme Katsayisi Tahmini

Model Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Sektér (CAA) (ADH) (SDH) (NDS) (co)
-0,001* 0,001** 0,001* -0,001**
Metal
(0,000) (0,029) (0,000) (0,018)
0,001* 0,001* 0,001* -0,001*
Gida
(0,000) (0,000) (0,000) ] (0,000)
2 _ WU

0,001 0,001* 0,001 £ -0,001*

Kimya g
(0,254) (0,000) (0,124) & < (0,007)

L = ——

-0,001* 0,001* 0,001* § -0,001*

Tekstil 3
(0,000) (0,000) (0,000) o (0,000)
-0,001* 0,001* 0,001 0,001**

Teknoloji

(0,000) (0,003) (0,199) (0,047)
Panel -0,001%* 0,001* 0,001* -0,001*
FMOLS (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Parantez igindeki degerler, olasilik degerlerini gostermektedir.

*, ¥* ye ¥** girasiyla %1, %5 ve %10 duzeylerinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 9’da panel FMOLS sonuglarina gére para arzi ile Model 2 ve Model 3 arasinda
pozitif ve anlamli, Model 1 ve Model 5 arasinda negatif ve anlamli iligki tespit edilmistir.

Para arzi arttiginda kisa vadede faizler dlser, yatirimlar artar. Bununla birlikte
bireylerin sahip olduklari para miktari arttigindan harcama egilimleri de ylikselir. Para
arzi artislari, reel Uretimde artisa yol ac¢tigl anlamina gelmektedir. Para arzinin arttig
donemler genisletici para politikasinin etkin oldugu dénemlerdir. Bu dénemlerde
isletmelerin satis hacimleri artmakta, stok tutma sireleri kisalmakta ve alacak tahsilat
hizlari artmaktadir. Bu sonuglari, para arzi ile ikinci model olan alacak devir hizi ve
Uglinct model olan stok devir hizi modeli arasindaki pozitif iliski desteklemektedir. Bu
durum ayni zamanda isletme sermayesi unsuru olan alacak ve stok kalemlerinde azalis
anlamina gelmekte olup para arzi ile Model 1 arasindaki negatif yonli iliski tarafindan
da desteklenmektedir. Genisletici para politikasinin sonucu olarak isletmelerin dis
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kaynaklara erisimi kolaylasmakta ve isletmelerin finansman tercihlerini disen faiz
oranlarini géz 6nlinde bulundurarak bor¢lanma yoniinde yapmalari borglanmayi
artirmakta dolayisiyla da cari oran negatif etkilenmektedir. Para arzi ile Model 5
arasindaki negatif yonl iliskiyi bu sekilde yorumlamak mimkdnddr.

Tablo 10’daki panel FMOLS sonuglari incelendiginde, gayrisafi yurtici hasila ile bitin
modeller arasinda pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Bir ekonomide gayrisafi yurtigi
hasila arttikga bireylerin kullanilabilir gelirleri dolayisiyla da mal ve hizmetlere olan
taleplerinde artis beklenir. Ekonomik canlilikla beraber isletmelerin satis hacimleri
artacak ve igletmeler kredili satislarda daha istekli davranacaklardir. Gayrisafi yurtigi
hasila ile Model 2 ve Model 3 arasindaki pozitif yonli iliskiye gore GSYH’deki artis
alacak ve stok devir hizini artirmaktadir. Ayrica satis ve satisa bagli olarak Uretim
hacminin artmasindan dolayl isletmeler daha fazla stokla ¢alismak zorunda
kalmaktadirlar. Bu durumda GSYH ile Model 1 arasindaki pozitif iliskiye gore isletme
sermayesi pay! artmaktadir demek mimkindir. Birinci modele gore artan bir isletme
sermayesi ihtiyaci vardir ve bu durumda cari oran pozitif yonde etkilenmektedir. Ancak
ekonomik canhligin verdigi giivenle kredi kuruluslarinin kredi verme konusunda daha
istekli davranmalari, isletmelerin artan isletme sermayesi ihtiyaglarini karsilamada bu
kaynaklardan yararlanmalari kisa vadeli bor¢ kullanimini artiracaktir. Bu durumda ise
cari oran negatif yonde etkilenecektir.

Tablo 10: GSYH igin Esbiitiinlesme Katsayisi Tahmini

Model Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Sektor (cAA) (ADH) (SDH) (NDS) (co)
-0,001* 0,001* 0,001* -0,001*
Metal
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-0,001* 0,001* 0,001* -0,001
Gida
(0,000) (0,000) (0,000) @ (0,932)
2 _ \MI24)
0,001%* 0,001* 0,001* £ 0,001%**
Kimya g
(0,005) (0,000) (0,000) & < (0,022)
QL = —
0,001* 0,001* 0,001* § -0,001%**
Tekstil 3
(0,001) (0,005) (0,000) o (0,015)
0,001* -0,001** 0,001* -0,001
Teknoloji

(0,000) (0,033) (0,000) (0,363)
Panel 0,001* 0,001* 0,001* 0,001*
FMOLS (0,000) (0,000) (0,000) (0,003)

Parantez igindeki degerler, olasilik degerlerini gostermektedir.
*, ¥ yve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig ifade etmektedir.
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Tablo 11’de sunulan panel FMOLS sonuglarina gore sanayi tiretim endeksi ile Model 1,
Model 2 ve Model 3 arasinda negatif ve anlamli iliski varken Model 5 arasinda iligki
tespit edilmemistir.

Tablo 11: Sanayi Uretim Endeksi icin Esbiitiinlesme Katsayisi Tahmini

Model Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Sektor (CAA) (ADH) (SDH) (NDS) (co)
1,001* -0,258* -0,187* 0,038*
Metal
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,375%** -0,379* -0,228* 0,012
Gida
(0,064) (0,000) (0,000) ‘3 (0,385)
2 __\We09)
-0,282%** -0,420* -0,410%* é" -0,019
Kimya g
(0,062) (0,000) (0,000) & 3 (0,178)
QL > E——
-0,424%** -0,073* -0,062* § 0,039*
Tekstil 3
(0,035) (0,003) (0,000) o (0,000)
-0,430%* 0,123* -0,293* 0,012
Teknoloji
(0,004) (0,000) (0,000) (0,367)
Panel -0,148%** -0,201* -0,175%* -0,007
FMOLS (0,052) (0,000) (0,000) (0,267)

Parantez igindeki degerler, olasilik degerlerini géstermektedir.

*, ¥* ye ¥** girasiyla %1, %5 ve %10 duzeylerinde anlamlilig ifade etmektedir.

Sanayi Uretim endeksi ekonomideki Uretim dlzeyini gostermekle beraber sanayi
Uretim endeksinin artmasi Uretimin artmasiyla, ekonomideki gelecege yonelik
belirsizliklerin azaldig, tiketici gliveninin arttigi, kredi kosullarinda iyilesmenin oldugu,
tiketim ve vyatinm kararlarinin olumlu ydnde etkilendigi bir slre¢ olarak
yorumlanabilir. Bu baglamda disiinildiglinde sanayi Uretim endeksi isletmeler igin
oncli bir gosterge olmakta ve isletmelerin gelecege yonelik beklentilerine yon
vermektedir. Sanayi Uretim endeksinin artmasi, isletme satislarinin artmasi ve buna
bagh olarak gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akislarinin artmasi seklinde
yorumlanabilir. isletmeler sanayi iretim endeksi arttiginda ekonomide genisleme
olacagl distincesiyle satis ve satisa bagl olarak stok miktarini artirmaktadir. Ayrica
isletmelerin sanayi Uretim endeksini dncli gosterge kabul edip satislarin ve siparislerin
artacagl beklentisiyle alacaklarin tahsilinde esnek bir politika izlendigi yorumu
yapilabilir. Sanayi Gretim endeksi ile Model 2 ve Model 3 arasindaki negatif iliskiyi boyle
yorumlamak mimkiindur.
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4. Sonug

Bu calismada, temel makroekonomik gostergelerin metal ana esya, gida, kimya, tekstil
ve teknoloji sektorlerinin isletme sermayesi lizerindeki etkisi analiz edilmis ve sektorler
arasinda bir karsilastirma yapilmistir. Bu amacla calismada BiST’te yer alan 5 sektoriin
2003-2013 doénemi ceyrek donemlik panel veri seti kullanilmistir. Bu veri setine ilk
asamada panel birim kok testlerinden olan Levin, Lin ve Chu (2002, LLC), Im, Pesaran
ve Shin (2003, IPS) ve ADF Fisher birim kok testleri uygulanarak serilerin duraganliklari
olclilmistiir. ikinci asamada, panel veri setinde yer alan bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki uzun dénem esbuitiinlesme iliskisinin test edilmesinde Pedroni
(1999 ve 2004) tarafindan onerilen ve temel hipotezi “es biitiinlesme yoktur”
seklindeki panel esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Ugiincii asamada ise degiskenler
arasinda uzun dénem esbutiinlesme iliskisinin varligi tespit edildikten sonra agiklayici
degiskenlere ait uzun donem katsayilarin tahmini Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen
Grup Ortalama Panel Tam Uyarlanmis En Kigiuk Kareler (FMOLS) yontemi ile
yapilmistir.

isletme sermayesi diizeyi sektérlerin yapisi itibariyle her sektérde farkhlik gdstermekte
ve ekonomik degismelere farkh tepkiler verebilmektedir. Clinkii makroekonomik
kosullarin isletme sermayesi yatirimlari (izerindeki etkisinin blyukIGgl, sektorden
sektore degismekte ve sektorler bu degisimlere farkli blyikliklerde ve hizlarda
tepkiler verebilmektedir. Calisma sonucunda, temel makroekonomik gostergeler ile
kurgulanan 5 modelden sadece Nakit Donlslim Siresi (Model 4) uzun dénem
esbltinlesme iliskisi tespit edilmemistir. Diger dort modelde (d6énen varhk/aktif
toplami, alacak devir hizi, stok devir hizi ve cari oran) uzun donem esbuttinlesme iliskisi
bulunmustur. Calismanin bulgularina gére makroekonomik gostergelerin isletme
sermayesi Uzerine etkisinin blyukligu, sektorden sektére degisebilmekte ve degisen
kosullara farkli sektorlerde farkl tepkiler verilebilmektedir. Yapilan tim bu
degerlendirmeler sonucunda, ¢alismanin temel konusunu olusturan makroekonomik
gostergelerin sektorlerin isletme sermayesi Uzerine etkisinin oldugu, yapilan
analizlerden elde edilen sonuglarla tespit edilmistir. Firmalarin isletme sermayesi
yatirim ve finansman politikalari olustururken, bu durumu g6z 6niinde bulundurmalari
likidite ve karhihk dengesi agisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica, enflasyon, faiz orani
ve doviz kuru gibi makroekonomik degiskenler, isletmelerin uzun vadeli yatirim ve
Uretim kararlari alirken planlama ufkunu daraltmakta veya genisletmektedir. Bu
acidan, ozellikle politika yapicilari tarafindan, sirdirdlebilir bir ekonomik blylime igin
sozkonusu degiskenlerin isletmelerin planlama ufkunu genisletici sekilde yonetilmesi
ve degerlendirilmesi gerekmektedir.

Calismanin bulgulari, literatiirde daha 6nce yapilan bazi ¢alismalarin (Nazir ve Afza,
2009; Zariyawati, Taufig, Annuar vd., 2010; Mathuva, 2010; Karaduman, Akbas,
Ozsdzgiin vd., 2010) bulgulari ile benzerlik gdsterirken; bazi calismalarin (Cabellero,
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Teruel ve Solano, 2010; Manoori ve Muhammad, 2012) bulgulariyla da farkhhk
gostermektedir.

Bu calismada temel makroekonomik gostergeler esas alindigi icin yapilacak ¢alismalar
farkli makroekonomik gostergelerle veya isletme sermayesi unsurlari ile desteklenip
zenginlestirilebilir. isletme sermayesi diizeyinin belirleyicileri olarak hem
makroekonomik degiskenlere hem de sektore 6zgli degiskenlere odaklanilabilir. Ayrica
esbitinlesme iliskisinin tespit edilemedigi nakit donisiim siresinin uzun dénemde
nasil bir seyir izledigi ve her sektor igin optimal bir nakit donlisiim slresi diizeyinin var
olup olmadigi arastirilabilir.
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