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The Determinants of Profitability in Manufacturing Industry Sector:
Panel Data Analysis with CBRT Sectoral Balance Sheets (1996-2015)

N.Savas DEMIRCI’

OZET

Ticari isletmeler faaliyetlerini  sirdirebilmek
ve uzun doénemde biyuyebilmek icin yeterli
diizeyde kar etmek zorundadir. Karlilik &zellikle
Turkiye'nin de icinde bulundugu gelismekte
olan (lkelerde ihracat, istihdam ve inovasyon
kanallaryla ekonomik buyimeye katki saglayan
ve sanayi sektoriniin en buylk alt sektortini
olusturan imalat sanayi sektoriinde daha da
onemli hale gelmektedir. Calismada, imalat sanayi
sektoriinde karliligin isletme diizeyindeki baslica
belirleyicileri, tGlkemizdeki en kapsamli reel sektor
veri seti olan Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) sektor bilancolarindan yararlanilarak 1996-
2015 doneminde iki yonli panel veri analizi ile
incelenmistir. Ekonometrik analiz sonuclari; Tirkiye
imalat sanayi sektoriinde aktif karliik oraninin
kaldirag orani ve maddi duran varliklarin toplam
varliklara oranindan negatif, alacak devir hizi ve reel
aktif buyukliginden pozitif olarak etkilendigini
ortaya koymaktadir. Analiz sonuclarina gore
karhliginiartirmakisteyenisletmelerdahaazyabanci
kaynak kullanmali, maddi duran varlik verimliligini
artirmali ve alacaklarini satislarini etkilemeden
daha hizl tahsil etmelidir. imalat sanayi sektériinde
genel karlilik oraninin artmasi ekonomik blyiime
ve kalkinmayi da hizlandiracaktir.

Anahtar kelimeler: Karlilik, imalat Sanayi Sektori,
Panel Veri Analizi, TCMB Sektor Bilangolari

1. GiRiS

Butiin ticari isletmeler faaliyetlerini stirdirebilmek
ve uzun donemde biylyebilmek icin yeterli diizey-
de kar ortaya koymak zorundadir. Karli faaliyetler
sadece isletmelere degil makro 6lcekte ekonomik
blyumeye ve refah artisina da katki saglamaktadir.
isletmelerde kar isletme degeriyle de yakindan

ABSTRACT

Businesses have to make sufficient profits to sustain
activities and grow in the long run. Profitability is
important especially in manufacturing industry
sector that contributes to economic growth through
export, employment and innovation channels in
developing countries including Turkey and is the
largest subsector of industry sector. In this article
main determinants at firm level of profitability
have been searched with the Central Bank of the
Republic of Turkey (CBRT) sectoral balance sheets
which is the largest real sector data set in our
country by using two-way panel data analysis in
the period 1996-2015. Econometric analysis results
show that in Turkish manufacturing industry sector
return on assets is negatively affected by leverage
ratio and tangible assets to total assets ratio and
positively affected by accounts receivables turnover
and real volume of assets. According to results of
analysis businesses wanting to increase profitability
should use less debt, enhance efficiency of tangible
assets and collect receivables without decreasing
sales. The rise of general profitability level in
manufacturing industry is going to boost economic
growth and development.

Key words: Profitability, Manufacturing Industry
Sector, Panel Data Analysis, TCMB Sectoral Balance
Sheets

iliskilidir. Mevcut yatinmlar sonucu ortaya c¢ikan
kar ve mevcut/yapilacak yatirmlardan gelecekte
Uretilmesi beklenen karlar isletmenin degerini belir-
lemektedir. Kar etmenin isletmeler icin cok stratejik
bir olgu olmasi baglaminda isletmelerin kaynaklarini
kullanarak kar ortaya koyma glictinii ve oranini ifade
eden karliligin hangi dinamiklerle saglandigi cesitli
modellerle agiklanmaya calisiimistir. Bu modellerden
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yapi-davranis-performans  (structure-conduct-per-
formance) modeline gore isletmenin davranisini ve
karhhgini piyasa yapisi etkilemektedir. Modele gore
rekabetin zayif oldugu sektorlerde isletmeler daha
karh faaliyet gosterirken, rekabetci piyasalarda islet-
meler daha distk karliliklarla faaliyet gostermektedir.
Genis cevrelerce kabul goren bir diger yaklasim olan
isletme-etkileri(firm-effects) modelinegoredeisletme
faaliyetlerine ve yapisina bagl olarak ortaya ¢ikan
yuksek verimlilik, verimli isletmelere diger isletmeler
karsisinda rekabet avantaji kazandirir ve rekabetci
Ustinluk ylksek karliliga neden olur. Bu modele gore
isletmelerin ayrisimi ve karliliklari piyasa yapisini be-
lirlemektedir (Slade, 2004: 290-293; Stierwald, 2009:
1-4). Grant (1991); uluslararasi rekabetin hizlanmasi,
teknolojik gelismelerin yogunlagmasi ve isletmelerin
sektorlerin sinirlarini asacak sekilde farkhlagmasiyla
karhhgin daha cok isletmelerin rekabet glici kaynak-
larina bagli olarak isletme dizeyinde belirlendigini
savunmaktadir. Ayni yazara gore karhhk; isletme
blyuklugt, finansman, maddi duran varliklar, ucuz
isgiicii ve hammadde, teknoloji, pazar payi, marka,
patent, servis ve satis agi gibi kaynaklardan ytiksek
verimlilikle faydalanmayi hedefleyen isletme stratejil-
erine dayanmaktadir. isletmelerin uyguladiklar ilgili
stratejilerinin sonuclari daisletmelerin bilango ve gelir
tablolarina finansal kalemler araciligiyla dogrudan ya
da dolayh olarak biyik oranda yansidigindan dolayi
karliligi belirleyen degiskenleri konu alan analizlerde
cogunlukla finansal oranlar tercih edilmektedir.
Karhlik analizi isletmelerin finansal performanslarinin
Olctlmesinde sikhkla kullanildigindan, karlilik din-
amiklerini aciklamaya c¢alisan analizler isletmenin
finansal performansi hakkinda da bilgi saglamaktadir.
Finansal olmayan performansla birlikte isletme
performansini ifade eden finansal performans, tek
basina isletme performansini aciklama noktasinda
yeterli olmamakla beraber performansin baslica
bileseni olma 6zelligini glinimiizde de korumaktadir.
isletmenin finansal olarak hangi noktada oldugunun
belirlenmesi ve ileriye yonelik finansal yonetime dair
kararlarin alinabilmesi icin finansal performansin
karhhk ekseninde 6lctlmesi ve analiz edilmesi isletm-
eler agisindan zorunludur (Otley, 2002: 3-4).

isletmelerin ve iilke ekonomilerinin siirdiirilebil-
irligi acisindan biiylik 6nem tasiyan karliligin diinya
genelinde sanayi sektoriiniin en blyik alt sektori
konumunda bulunan imalat sanayinde analiz edil-
erek reel sektortin kaynaklarini karhhga dondstirme
glicliniin yorumlanmasi, ekonomiler agisindan 6nem
arz ermektedir. Uretim ve istihdamdaki yiiksek payina

ek olarak dahil oldugu tedarik zinciriyle diger sektorl-
er Uzerinde carpan etkisi yaratan, inovasyon liderligi
yapan ve diger sektorlere gore daha hizli sermaye biri-
kimi saglayan imalat sanayi sektord; Griin cesitliligiyle
Ulkelerin ihracatlarini da desteklemektedir. Gelismis
imalat sanayi altyapisina sahip ulkeler, istikrarli déviz
kurlarina ve buyime oranlarina sahip olmakla birlikte
sektor bircok alt sektérden olustugu icin de sektorel
ve sistemik soklara karsi ekonomiyi daha dayanikli
hale getirmektedir (Ritchie vd., 2012: 4). imalat sanayi,
ekonomiler icindeki payi azalmasina ragmen, halen
gelismis uUlkelerde verimlilik artisina, inovasyona ve
ihracata ciddi katkilar saglamanin yaninda gelismek-
te olan llkelerde de ekonomik bliyliimenin ve refah
artisinin kilit sektorii konumundadir (McKinsey, 2012:
17). imalat sanayi sektorii, giinimiizde diinya gene-
linde oldugu gibi Tirkiye'de de, ekonomi icindeki
katma deger payi daralmakla birlikte, 5Snemini halen
korumaktadir. 2000'de katma deger icindeki payi
%22'den 2014'te %18’e dusen ulkemiz imalat sanayi
sektorli, 2014 itibariyle mal ihracatinin %77'sini,
2015 verilerine gore de llkedeki toplam istihdamin
%19'unu karsilamaktadir (WTO, 2015: 91; tuik.gov.
tr). Bu noktada UGlkemiz ekonomisi icin de son derece
stratejik bir sektér konumunda bulunan imalat sanay-
inde karlilik analizi 6nemli hale gelmektedir. Gonencg
ve Yilmaz (2007) da karlilik endeksleri ile yaptiklari
analizde, imalat sanayi sektoriinde karli faaliyet
gosteren isletmelerin daha fazla Urettigini, daha fazla
ihracat yaptigini ve daha fazla istihdam yarattigini
vurgulamis ve sektorde karhhk dizeyinin dnemli
oldugunu belirtmislerdir.

Bu baglamda on bine yakin isletmenin finansal
bilgilerini icermesiyle en kapsamli reel sektor veri
seti kabul edilen Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) sektor bilangolarindan  yararlanmasiyla
ve alt sektorlerin toplulastiriimis verilerini dikkate
almasiyla diger benzer calismalardan ayrilan bu
calisma; Ulkemiz ekonomisinin sirukleyici sektori
konumunda bulunan imalat sanayi sektoriinde,
karhhgin isletme diizeyindeki baslica belirleyicilerini
panel veri analiziyle ortaya koymayi amaclamaktadir.
Bu amagla oncelikle literatlr arastiriimakta ve daha
sonra da 1996-2015 yillarini kapsayan doneme iliskin
ekonometrik analiz sonuglarina yer verilmektedir.
Calisma, benzer calismalarla kiyaslandiginda oldukca
genis bir veri setine dayandigindan, elde edilecek
analiz sonuclari imalat sektoriyle ilgili daha genel-
leyici yorumlara olanak saglayabilecektir.
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2. LITERATUR

Turkiye'de imalat sanayi sektortinde karliigi et-
kileyen faktorleri arastiran calismalarda agirlikla bor-
saya kote isletmelerin verileri kullanilmistir. Aydeniz
(2009), makroekonomik gostergelerin isletmelerin
karhhklarina etkisini arastirdigi calismasinda 31 gida
ve icecek isletmesinin 1998-2007 dénemine ait
verilerini dogrusal regresyon analizinde kullanmistir.
Aktif karlilik orani, 6zkaynak karhlik orani, satiglarin
karhhk orani, faiz ve vergi dncesi kar ve faiz, vergi ve
amortisman oncesi karin bagimli degiskenler olarak
kullanildigi ve bes farkli modelin kuruldugu calisma-
da; aktif karhhk orani ile tiiketici fiyatlari endeksi
degisim orani, faiz oranlari, Gayri Safi Milli Hasila
blylme orani, kapasite kullanim orani ve dis ticaret
dengesi arasinda pozitif iliski, aktif karlihk orani
ve Uretici fiyatlan endeksi degisim orani arasinda
negatif iliski elde edilmistir. Ozkaynak karlilik oraninin
bagimli degisken olarak kullanildigi modelde ise
ilgili oran ile sadece Uretici fiyat endeksi arasinda ve
negatif yonlu bir iliskinin oldugu ortaya konulmustur.
Saldanli (2012); 2001-2011 yillarini kapsayan ve
Borsa istanbul’a kote 54 imalat sanayi isletmesinde
likidite ve karllik iliskisini coklu regresyon analiziyle
inceledigi calismasinda aktif karlilik orant ile cari oran,
asit test orani ve nakit orani arasinda negatif iliskiler
tespit etmistir. Aygiin (2012); calisma sermayesinin
isletmenin finansal performansina etkisini arastirdigi
calismasinda, hisseleri Borsa istanbul'da islem géren
107 imalat sanayi isletmesinin 2000-2009 dénemine
ait  verilerini  kullanmistir.  Calismada  bagiml
degisken aktif karlilik orani ile nakit doniisim siresi
ve kaldira¢ orani arasinda negatif; aktif karhhgi ile
aktif blylklugu, cari oran ve satislarin buyiime orani
arasinda anlamli pozitif iligkiler tespit edilmistir. Med-
er Cakir ve Kicukkaplan (2012), isletme sermayesi
unsularinin karhhga etkisini arastirdiklari ve Borsa
istanbul’a kote 122 imalat sanayi isletmesinin 2000-
2009 donemine iliskin verilerinden yararlandiklari
calismalarinda aktif karlilik oraninin bagimh degisken
olarak kullanildigi panel regresyon modeli kurmuglar
ve karlihgin asit test orani, stok devir hizi ve aktif devir
hizindan pozitif; cari oran ve kaldira¢ oranindan ise
negatif olarak etkilendigi sonucuna ulasmislardir.
Ozmen, Sahindz ve Yalcnin (2012), TCMB sektor
bilancolari veri setini kullanarak alti bine yakin
imalat sanayi isletmesinin 1996-2008 ddnemine
ait verilerini panel veri analizi ile inceledikleri
calismalarina gore karhhk isletme buyukliginden,
ihracat yogunlugundan, reel Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYiH) biyiime oranindan, finansal gelismislikten

pozitif; kaldira¢ oranindan, kamu borcunun GSYiH'ya
oranindan, varlik yapisindan ve reel doviz kurundan
ise negatif olarak etkilenmektedir. Uluyol vd. (2014);
1991-2012 donemini Ug aylik verilerle inceledikleri
ve Borsa istanbul’a kote isletmeleri sektor dlceginde
dikkate alarak kaldirag oraninin 6zkaynak karhhgina
etkisini ARDL sinir testi yaklasimiyla dikkate aldiklari
calismalarinda kaldirag oraninin bilisim, gida, ma-
dencilik ve tekstil sektorlerinde 6zkaynak karlihgina
negatif, insaat sektoriinde ise bagimh degiskene
pozitif etkide bulundugu sonuglarina ulagsmislardir.
Korkmaz ve Karaca (2014), imalat Sanayi Endeksi'nde
yer alan 78 isletmenin 2000-2011 yillari arasindaki
verilerini kullanarak, secili finansal oranlarin karhihga
etkilerini analiz etmisler ve hisse basina kar, 6zkaynak
karhhk orani ve aktif karlilik oraninin bagimli degisken
olarak yer aldigi panel veri modelleri kurmusglardir.
Calismada kaldirag oraninin ve duran varlklarin
aktiflere oraninin tim bagimh degiskenleri negatif;
maddi duran varliklarin uzun vadeli yabanci kaynak-
lara oraninin da hisse basina kari negatif diger iki
bagimli degiskeni de pozitif olarak etkiledigi tespit
edilmistir. Dogan ve Topal (2016); 2005-2012 donemi
yillik verileriyle hisseleri Borsa istanbul'da islem géren
136 imalat sanayi isletmesinin karhhk dinamiklerini
panel veri analizi kullanarak inceledikleri calisma-
larinda aktif ve 6zkaynak karlilik oranlarinin bagimh
degisken olarak yer aldigi iki model kurmuslardir.
Analiz sonuglari; her iki bagimli degiskenin kaldirag
oranindan negatif aktif buyikliginden ise pozitif
olarak etkilendigini gostermektedir. Keskin ve Gokalp
(2016), Borsa istanbul'a kayith 17 gida ve icecek
sektorl isletmesinde calisma sermayesi yonetiminin
aktif karhhk orani ile olan iliskisini 2009-2013 donemi
yillik verilerinden yararlanarak panel veri analiziyle in-
celemislerdir. Calismada cari oranin, kaldirag oraninin
ve alacak tahsil stiresinin aktif karliligini negatif yonde
etkiledigi ortaya konulmustur. Kocaman vd. (2016);
hisseleri Borsa istanbulda islem géren, istanbul
Sanayi Odasi 100 arasinda yer alan ve ¢cogunlugunu
imalat sanayi isletmelerinin olusturdugu 15 islet-
menin 1997-2013 doénemine iliskin yillik verilerini
dikkate alarak yaptiklarn ¢alismada, bagimli degisken
olarak aktif karlihk oranini kullanmislardir. Panel veri
analizinin sonuglarina gore karliligi alacak devir hizi ve
net kar marji pozitif, kaldirag orani ve duran varliklarin
aktiflere orani ise negatif etkilemektedir.

Turkiye disinda imalat sanayi sektoriinde karhihg
analiz eden baslica yazarlardan Ratnayake (2000);
Yeni Zelanda’nin 109 imalat sanayi alt sektoriinde
1986-1987 donemi verileriyle karlilik dinamiklerini
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regresyon analizi ile arastirmis ve dort farkh karlilik
Olclisiiniin sermaye yogunlugundan, olcek ekon-
omisinden, sektor buylime oranindan ve verimlilik
dizeyinden pozitif, sektordeki yabanci sahiplik
oranindan ise negatif etkilendigini bulmustur. Lei-
ponen (2000), Finlandiya'dan 209 imalat sanayi
isletmesinin 1985-1993 yillarina ait verilerini dinamik
panel veri analizinde kullandigi calismasinda ser-
maye yogunlugunun, pazar payinin ve inovasyon
sayisinin net kar marjini pozitif olarak etkiledigi
sonucuna ulagsmistir. Goddard, Tavakoli ve Wilson
(2005) ise Belcika, Fransa, italya, ispanya ve Birlesik
Krallik'tan 5.000'in lzerinde imalat sanayi isletmesi-
nin 1993-2001 yillarina ait verilerini kullanarak karlilik
oranini etkileyen degiskenleri dinamik panel veri
analizi ile incelemislerdir. Caismanin sonuclari; aktif
karlilik oraninin bir donem gecikmeli degerinden,
cari orandan ve pazar payindan pozitif, isletme
blyukligiinden ve borcluluk diizeyinden de negatif
olarak etkilendigini ortaya koymustur.

3. EKONOMETRIK ANALizZ

3.1. Veri Seti ve Degiskenler

imalat sanayi sektériinde karliligi etkileyen isletme
dizeyindeki degiskenleri tespit etmeyi amaclayan
bu ekonometrik analizde, TCMB tarafindan hazirla-
nan sektor bilancolari verilerinden yararlaniimistir.
TCMB, reel sektorde faaliyet gosteren yaklasik on bin
isletmeye ait sektor bazinda ayrintili finansal bilgileri

Tablo 1: Veri Setindeki isletmelerin Sektérel Dagilimi

1996 yilindan itibaren diizenli olarak her yil kamuoyu-
yla paylasmaktadir. TCMB'nin bu calismasina konu
isletmeler yildan yila farklilasabilmekle beraber
Uc yillik surekli bilanco ve gelir tablosu bulunan
isletmelere ait finansal veriler toplulastirilarak sektor
bilancolari, sektor gelir tablolari, sektorlere iliskin
finansal oranlar, sektor fon akim tablolar hazirlan-
makta ve sektorlere ozel diger birtakim bilgiler de
Ozetlenmektedir. 2014'teki calismada bilgileri yer alan
10.376 isletmenin toplam calisan sayisi 2 milyonu
gecmekte ve ayni yildaki calismada Borsa istanbul’a
kote 123 isletmenin ve istanbul Sanayi Odasi'nin en
blyik 1.000 sanayi kurulusu arastirmasindaki 626
isletmenin verileri de yer almaktadir.

Calismanin veri setini olusturan TCMB sektor
bilangolari  kapsaminda sireklilik gdstermeyen
imalat sanayi alt sektorleri veri setinden cikariimis
ve yine bazi alt sektorlerdeki veri kisitlari nedeniyle
ilgili sektorlerden birkagi birlestirilmis ve birlestirilen
sektorlere iliskin oran ve blyuklikler tarafimizdan
hesaplanmistir. Sonucgta imalat sanayi sektoriinde
yer alan 12 alt sektor belirlenmis ve her bir sektor bir
birim olarak kabul edilerek panel veri seti olusturul-
mustur. Ekonometrik analize konu olan imalat sanayi
alt sektorlerine ait 1996-2015 yillari arasinda 20
doneme iligkin yillik veriler TCMB'nin web sitesinden
alinmistir. 2015 itibariyle verilerinden yararlanilan
2.874 isletmenin imalat sanayi alt sektorlerine gore
dagilimi asagidaki gibidir:

Sektor isletme sayisi
Gida Urtnleri ve icecek sanayi 545
Tekstil Grlinleri sanayi 446
Giyim esyalari sanayi 242
Deri ve ilgili Grlinler sanayi 50
Agac ve agag urlnleri sanayi 63
Kagit Grtinleri ve basim sanayi 118
Kimya Urunleri ve eczacilik sanayi 184
Kaucuk ve plastik Grtinler sanayi 224
Metalik olmayan mineral Grtinler sanayi 329
Ana metal ve fabrikasyon metal Uriinleri sanayi 249
Motorlu araglar ve diger ulagim araclari sanayi 187
Makine ve ekipman sanayi 237
Toplam 2.874

Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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Uc bine yakin isletmenin verileriyle olusturulan
sektorel bilanco ve gelir tablolari araciligiyla imalat
sanayi sektoriinde karlihdin belirleyicilerini tespit
etmeyi amaglayan bu ekonometrik analizde kullanil-
mak Uzere, daha 6nceki benzer calismalarda siklikla
yer alan 1 bagimh degisken ve 5 bagimsiz degisken
secilmistir. Karhhgir etkilemesi beklenen bagimsiz
degiskenler; likiditeyi, finansal yapiyi, varlik yapisini,
alacak yonetimini ve buyukligu temsilen calismaya
dahil edilmistir. Calismada kullanilan bagdimli ve
bagimsiz degiskenler sunlardir:

Bagimh degisken=>

Karhlik: Aktif Karlilik Orani (AKO): Oran, isletmenin
kaynaklarini ne 6lgtide karh kullandigini gosterir. Net
kar, faiz ve vergi oncesi kar (FVOK) ve vergi sonrasl
faaliyet karinin varliklara bolinmesiyle farkl sekille-
rde hesaplanabilen ve FVOK ile hesaplandiginda
ekonomik rantabilite olarak da adlandirilan aktif
karhhk orani icin asagidaki esitlik kullanilmistir (Ak-
glic, 1998: 68):

FVOK (Vergiden Onceki Kar + Fin. Gid.)

Aktif Karhilik Orani1 =

Ekonomik rantabilite, sermaye vyapisindan ve
vergi uygulamalarindan bagimsiz olarak isletmenin
ana faaliyetlerinin etkinligini ve karhihgini ifade eder.
Ayni oran, farkh finansman stratejilerine sahip olan
ve farkl vergi diizenlemelerine tabi olan isletmelerin
etkinliklerinin karsilastirilmasini da sadlar. Oranin
karsilastirmali analizlerde kullanimi, ylksek finans-
man ve vergi giderlerine sahip fakat sermayesini
yuksek verimlilikle kullanan isletmelerin daha az karli
gorinmesinin 6nlne geger.

Varliklar

Bagimsiz degiskenler=>

Likidite: Cari Oran (CO): Oran; isletmenin genel
likidite durumunu yansitarak net calisma sermayesi-
nin yeterliligini ortaya koyar. Kisa vadeli borclarin
0denmesi  veya beklenmedik yikimlullklerin
zamaninda karsilanabilmesi icin ve donen varliklarda
ortaya ¢ikabilecek deger kayiplarina 6nlem olarak cari
oranin 1'den biyuk olmasi beklenir. Cari oran dénen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi
ile bulunur (Akdogan ve Tenker, 2007: 645-646).

Donen Varliklar

Cari Oran =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Smith'e (1980) gore calisma sermayesi yonetimi
isletmenin karliigini, riskini ve degerini etkileye-
bilmektedir. Eljelly (2004) de, etkin calisma sermayesi
yonetiminin isletmenin giinlik faaliyetlerini sirdire-
bilmek ve vadesi gelen bor¢larini 6deyebilmek igin
gerekli likiditenin saglanmasi acgisindan 6nemine
vurgu yapmis ve isletmenin degerinin artirilabilmesi
icin likidite ve karlilik arasinda rasyonel bir dengenin
kurulmasi gerektigini belirtmistir. Nazir ve Afza'ya
(2009) gore donen varliklara geredinden az yapilan
yatinm likidite krizine ve karli yatinm firsatlarinin
kaciriilmasina neden olabilirken, gereginden fazla
yatinm da kisa vadeli yatirimlarin getirisini distrerek
karliligi azaltabilmektedir. Shin ve Soenen (1998) ise

Kaldira¢ Oran1 =

Finansal yapi ve karhhk iligkisi 6zellikle sermaye
yapisi teorilerinde kendine yer bulmaktadir. Bu
teorilerden sermaye piyasalarinda tam rekabetin
oldugu varsayimina dayanan Modigliani ve Miller'in
(1958) gelistirdigi ilk modern sermaye yapisi teorisine

donen varliklarin belirli bir seviyeye dek azaltilmasinin
karlihgi artirabilecegini savunmustur. Bu baglamda
likidite ve risk arasinda optimal bir denge kurarak
donen varlklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklari
dikkate alan etkin likidite yonetimisaglayanisletmeler
karliliklarini da artirabilecektir.

Finansal Yapi: Kaldirag Orani (KO): Oran,
varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini ifade eder. Kaldirag oraninin yilksek olmasi
kreditorler icin olasi bir iflas durumunda emniyet
payinin dar oldugu anlamina gelir. Bu oranin giderek
artmasi isletmenin finansal riskini de artirir (Van
Horne ve Wachowicz, 2008: 140-141).

Yabanci Kaynaklar
Varliklar

(M&M Theory) gore isletmelerde varliklarin hangi
tir kaynaklarla finanse edildiginin isletme degeri
agisindan bir énemi yoktur, isletmeler kar elde etme
glclerine bagh olarak piyasa degerlerini artirabilir.
Modigliani ve Miller 1963'te yayimladiklari ¢alisma-
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larinda ise diizeltme yaparak borcun sagladigi vergi
kalkani da teorilerine dahil etmisler ve yabanci kay-
nak kullaniminin belirli bir noktaya kadar isletmenin
karhhgmive degeriniartirabilecegini vurgulamislardir.
Kraus ve Litzenberger (1973) ve Myersin (1984)
savunuculari arasinda yer aldigi Dengeleme Teorisi'ne
(Trade-off Theory) gore ise isletmeler vergi kalkaninin
marjinal degerinin bor¢lanma diizeyinin artmasiylail-
iskili ve Jensen ve Meckling'in (1976) degindigi temsil
maliyetlerini de iceren finansal maliyetlerin bugiinki
degerine esit oldugu noktaya dek bor¢lanabilecek ve
ozellikle duistik riskli isletmeler bu sekilde karliklarini
artirabileceklerdir. Donaldson'in (1961) calismasina
dayanan Finansman Hiyerarsisi Teorisi (Pecking Order
Theory) de temelde isletmelerin finansman ihtiyaclari
icin oncelikle i¢ckaynaklara yoneldigini savunmaktadir.
Myers (1984), teori kapsaminda ucuz i¢ kaynaklarin
yetmedigi durumlarda isletmelerin daha diistik mali-
yet nedeniyle ilk nce bor¢lanarak en son olarak da dis
kaynaklardan saglanan 6zkaynaga yoneldigini 6ne
stirmektedir. Myers ve Majluf da (1984) dis kaynaklar
acisindan bor¢ finansmaninin goreceli daha az
riskli oldugunu ve sermaye piyasalarindan saglanan
0zkaynak finansmaninda bilgi asimetrisi problemler-
inin daha yogun yasandigini savunmaktadir. Teoriye
gore yatinmlarin finansmaninda yiksek oranda
bor¢ kullanan isletmelerin karhhklar disebilecektir.

isletme degerini ve karhligini maksimize edecek op-
timal sermaye yapisina yonelik arayislar devam etme-
kle beraber Baker ve Wurgler'in (2002) modelledigi
ve isletmelerin sermaye yapilarini piyasadaki dinamik
hisse senedi fiyat degisimlerine gore olusturdugunu
savunan Piyasa Zamanlama Teorisi de (Market Timing
Theory) giincelligini korumaktadir.

Varlik Yapisi: Maddi Duran Varlklar/Varhklar
Orani (MDV/A): Maddi duran varlik oraninin yiiksek
olmasi isletmeleri karhlk agisindan hem pozitif hem
de negatif olarak etkileyebilmektedir. isletmeler bu
varliklari teminat olarak gosterip cesitli ucuz finans-
man alternatiflerinden yararlanma firsati bularak
karh yatinm firsatlariyla karhiliklarini artirabilirken
diger taraftan varlklarin distk verimlilik ve kap-
asiteyle isletilmesi karhihk duzeyini azaltici etkide
bulunabilmektedir.

Alacak Yonetimi: Alacak Devir Hizi (ADH):
isletmelerin  kredili  satislarindan  dogan ticari
alacaklarin yonetimi, calisma sermayesi yonetiminin
onemli bir parcasi olmakla beraber alacaklara
baglanan fonlardan en yulksek getiriyi saglamayi
hedefler. Deloof (2003) alacak devir hizini artirip ala-
caklarin tahsil stiresini makul bir seviyeye dek azaltan
isletmelerin karhhklarini da artiracaklarini belirtmistir.

Net Satislar

Alacak Devir Hiz1 =

Kisa ve Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

Biiyiikliik: (LRA): Buyukllk, agirlikli olarak toplam
aktifler ve toplam satislar ile ifade edilmektedir.
Arastirmada isletme buyukliginu temsil etmesi igin
aktif toplamlarn dikkate alinmistir. Aktif toplamlari
tiketici fiyat endeksi (TUFE) (1994=100) kullanilarak
reel hale getirilmis ve ilgili tutarlarin dogal loga-
ritmalart  hesaplanmistir.  Gschwandtner'e (2005)
gore buylk isletmeler; faaliyetlerini ve Urinlerini

Tablo 2: Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

cesitlendirebilmek icin daha yiksek kapasiteye ve
piyasadaki potansiyel rakiplerle rekabet edebilmek
adina daha fazla glice sahiptir ve isletmeler
blyudukge 6lcek ekonomisinin avantajlarindan daha
kolay yararlanmaktadir.

Panel veri setine iliskin tanimlayici istatistikler de
asagidaki gibidir:

AKO (%) CO (%) KO (%) MDV/A (%) ADH LRA
Ortalama 11,25371 142,9684 57,98761 30,66326 5,067722 11,23132
Medyan 10,02288 141,6034 58,04526 30,12037 4,821957 11,46933
Maksimum 28,93390 199,7378 80,98570 47,96032 9,329000 12,96857
Minimum -0,456287 81,12874 30,12545 12,78846 2,254847 8,521572
Std. Sapma 5,136701 19,98158 8,874222 7,842676 1,413952 1,082448
Gozlem Sayisi 240 240 240 240 240 240
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Tanimlayicr istatistiklere gore imalat sanayi sek-
tortiinde varliklar genel olarak karli kullaniimaktadir.
Donen varliklar kisa vadeli yabanci kaynaklarin
yaklasik 1,5 katiyken; varliklarin %58’ yabanci kay-
naklar, %42’'si ise 6zkaynaklar ile finanse edilmektedir.
Maddi duran varliklarin toplam varliklar icindeki or-
talama payinin goreceli yiiksek olmasi, imalat sanayi
sektoruinlin yapisina uygunluk géstermektedir. Diger
taraftan sektorde alacaklar ortalama 72 giinde tahsil
edilmektedir. Degiskenlerin yiksek standart sapma-
lara sahip olmamasi da alt sektorlerin birbirine yakin
finansal oranlara sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

3.2.Yontem ve Analiz Sonuglari

Finansal ekonometrik analizlerde farkli veri turleri
kullanilmakta ve analiz edilen veri setinin ozellikler-
ine bagh olarak da farkli analiz yontemlerinden
yararlanilmaktadir. Ekonometrik analizlere konu
olan veriler; yatay kesit verileri, zaman serileri ve
yatay kesit verileri ile zaman serilerinin birlesimiyle
ortaya c¢ikan ve zaman ve birim boyutunda bilgi
iceren panel veriler olmak Uzere U¢ grup olarak
siniflandinlmaktadir. Zaman boyutuna sahip yatay
kesit birimlerine ait verilerin kullanilarak regresyon
modellerinin kurulmasi ve yorumlanmasi, panel veri
analizi olarak adlandirilir. Panel veri setinde yatay
kesit birimlerinin zaman boyutunda eksik donemler
mevcutsa dengeli olmayan panel, zaman boyutunda
eksik donemler mevcut degilse dengeli panel s6z
konusudur (Asteriou ve Hall, 2007: 344-345). Panel
veri analizinde kullanilan panel veriler, yatay kesit
verilerine ve zaman serilerine bircok acidan ustinliik
saglar. Panel veri; yatay kesit verilerine ve zaman
serilerine gore daha fazla 6rneklem cesitliligi ve ser-
bestlik derecesi icerdiginden daha dogru parametre
tahminleri saglar, karmasik modellerin ve davranissal
hipotezlerin olusturulmasina ve test edilmesine
imkan verir, zamanlar arasi iliskileri ve birimlerin
spesifik bilgilerini icerdiginden goézlemlenemeyen
degiskenlerin daha kolay kontrol edilmesini olanakli
kilar, ekonomik davraniglarin dinamik yapisini ortaya
cikanr, farkh birimlere ait verileri bir araya getirerek
daha tutarli tahminlerin yapilmasini saglar, birimlerin
zaman boyutunda bilgilerini barindirdigindan ve
heterojeniteden daha ¢ok homojenitenin arastiril-
masina yardimcl oldugundan benzer o&zelliklere
sahip birimlere iliskin daha uygun analiz sonuglarina
ulasilmasina yardimci olur (Hsiao, 2007: 2-6).

Panel veri analizinde, sabit etkiler (fixed effects)
veya tesadifi etkiler (random effects) modellerin-

den yararlanilir. Sabit etkiler modeli asagidaki gibi
gosterilir (Gujarati, 2003: 642):
Y, o +B,X, +B.X, +e (Tek yonli sabit etkiler

it =
modell)

Sabit etkiler modelinde Y, bagimh degiskeni,
X, ve X, bagimsiz degiskenleri, a, birimden birime
degisebilen sabiti, B, ve B, bagimsiz degiskenlerin
egim katsayilarini, &, hata terimini ifade ederken;
; modeldeki birimlerden her birini,  ise zamani
gostermektedir. Sabit etkiler modelinde yatay kesit
birimleri arasindaki spesifik bireysel 6zellikleri temsil
eden sabit, birimler arasinda farklilik gosterebilirken;
her birimin sabiti zamana bagli olarak degismez. Bu
modelde bagimsiz degiskenlerin egim katsayilarinin
yatay kesit ve zaman boyutuna gdre degismedigi
kabul edilir. Bu haliyle sadece birim etkisini dikkate
alan ve tek yonli (sabit birim etkileri modeli) olan
modele zaman etkisi de dahil edilirse, A, zamandan
zamana degisebilen sabiti ifade etmek lizere model
asagidaki gibi iki yonli sabit etkiler modeli haline
gelir (Gujarati, 2003: 642-644):
+B.X,, +BX, e, + N (iki yonlu sabit etkiler

t*l 37 73it

modeli)

Panel veri analizinde kullanilan diger bir model
ise tesadfi etkiler modelidir. Bu model asagidaki gibi
ifade edilir (Gujarati, 2003: 647):

Y _a+pX

it = 2" 2t
etkller modeli)

+B.X,, +w, (4 +¢,) (Tek yonlii tesadifi

Tesadufi etkiler modelinde birimlerin ortak
sabitleri oldugu varsayilir ve birimlere 6zgu farkhhklar
hata terimleri ile ifade edilir. y, birimlere 6zgi sifir
ortalamali ve sabit varyansh gozlemlenemeyen
tesadlifi hata terimiyken, ¢ zaman serisi ile yatay
kesitin birlesimi sonucu ortaya cikan hata terimi, w,
ise bilesik hata terimidir. Tesad(fi etkiler modelinde
a yatay kesit sabitlerinin ortalamasini, y ise birimlere
iliskin sabitlerin ortalama sabitten tesadfi sapmasini
ifade eder (Gujarati, 2003: 647-648). Bu haliyle sadece
birim etkisini dikkate alan ve tek yonlu (tesadifi
birim etkileri modeli) olan modele )\tile ifade edilen
gozlemlenemeyen zaman etkisi de dahil edilirse,
model asagidaki gibi iki yonll tesadifi etkiler modeli
haline gelir (Baltagi, 2005: 33-35):

Y, _a+B.X, +B.X, +w, (u+e,+N) (Ikiyonli tesadiifi

it =
etkiler modeli)
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Calismada aktif karlihk oraninin bagimh degisken
olarak kullanilacagi uygun panel regresyon modeli
kurulmadan 6nce modelde vyer alan bagimsiz
degiskenler arasinda dogrusal bir iliski mevcut
oldugunda ortaya cikan ve parametre tahminlerinde
hatali sonuclara yol acabilen coklu baglanti (mul-
ticollinearity) sorunun olup olmadigina bakilmasi
gerekmektedir. Coklu baglantinin varligi, bagimsiz
degiskenlerin varyans sisirme faktorlerine (Variance
Inflation Factors-VIF) bakilarak tespit edilebilmektedir.
Varyans sisirme faktor degerleri 10'un Ustlinde olan
bagimsiz degiskenlerin yer aldigi modellerde ¢oklu
baglanti sorunu ortaya cikmaktadir (Wooldridge,
2012: 95-98). Varyans sisirme faktdr degerlerinin’
CO, KO, MDV/A, ADH ve LRA degiskenleri icin sirasiyla
2,46, 2,53, 1,66, 1,23 ve 1,20 olarak tespit edilmesi;
bagimsiz degiskenler arasinda coklu baglanti so-
rununun olmadigini géstermektedir.

Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serilerine
karsi bircok avantaj tasimakla beraber yapisi geregi
zaman serisi verileri icerdiginden zaman serilerinde
karsilasilan sorunlar da beraberinde getirebilme-
ktedir. Bu ozelliklerden biri de panel veri setinde
duragan disihkla diger bir ifadeyle birim kokiin
varligiyla karsilasabilme olasihgidir.  Ortalamasi,
varyansi ve otokovaryansi zamandan bagimsiz olarak
sabit kalan bir zaman serisi duragan olarak kabul
edilir. Duraganlhk kosullarini saglamayan ve duragan
disi zaman serileri ise birim kdke sahiptir (Asteriou
ve Hall, 2007: 231). Duragan disilik 6zellikle iktisadi
ve finansal zaman serilerinde siklikla gorilmektedir.

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglari (Diizey)

Granger ve Newbold (1974), ekonometrik anali-
zlere duragan olmayan verilerin dahil edilmesinin
sahte regresyon problemine neden olabilecegini
belirtmislerdir. Sahte regresyonda yiiksek aciklama
glicline ve anlamli degerlere ulasilsa bile model
parametrelerini yorumlamak anlamsiz hale gelme-
ktedir. Sahte regresyon sorunundan kac¢inmak igin
model tahmini yapilmadan 6nce serilerin duragan
olup olmadiginin tespit edilmesi gerekir. Literatiirde
panel veri setlerinde kullaniimak Uzere birden fazla
birim kok testi gelistirilmistir. Panel birim kok tes-
tlerinden bireysel testler ve ortak birim kok testleri,
verilerin duraganhginin kontrolt icin siklikla tercih
edilmektedir. En yaygin kullanilan ortak panel birim
kok testleri Levin, Lin, Chu (2002) ve Breitung (2000),
tekil panel birim kok testleri ise Maddala ve Wu (1999)
ve Choi (2001) tarafindan gelistirilen Fisher tabanli
Artinlmig Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
testleri ve Im, Pesaran, Shin (2003) testidir. Serilerde
birim kokin varligini sinamak amaciyla, Levin, Lin,
Chu (LLC), Im, Pesaran, Shin (IPS) ve Fisher tabanli
Artinlmig Dickey-Fuller (ADF) panel birim kok testleri
kullanilmistir. Her Ui¢ test icin de asagidaki hipotezler
kurulmustur:

H,: Seri duragan degildir (Birim kok icerir)

H,: Seri duragandir (Birim kok icermez)

Optimal gecikme diizeyi icin Schwarz kriteri ve
Newey-West bant genisligi icin Bartlett Kernel'in
kullanildigi ve maksimum gecikme uzunlugunun 1

olarak alindigi birim kok testlerinin sonuclari diizeyde
sabitli ve sabitli-trendli olarak su sekildedir*

LLC (p-degeri) IPS (p-degeri) ADF (p-degeri)
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli

AKO 0,0000 0,0000 0,0003 0,0007 0,0019 0,0021
Cco 0,0139 0,2426 0,0616 0,5962 0,1559 0,6452
KO 0,6089 0,9930 0,4339 0,9977 0,7696 0,9989
MDV/A 0,5674 0,0512 0,6482 0,5209 0,6653 0,7539
ADH 0,0307 0,0007 0,0434 0,0230 0,0758 0,0668
LRA 0,7236 0,2582 0,9650 0,1048 0,8270 0,1750

Veri setinde AKO ve ADH degiskenleri %10 anlamlilik seviyesinde diizeyde duraganken, diizeyde duragan
olmayan CO, KO, MDV/A ve LRA degiskenleri 1. farklari alinarak duraganlastiriimistir:

'Waryans sisirme faktor degerleri, Stata 12 ekonometrik analiz programi kullanilarak hesaplanmistir.
2Panel birim kok testleri Eviews 9 ekonometrik analiz programi kullanilarak yapilmistir, calismada yapilan diger analizlerde de bu

programdan yararlaniimistir.
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Tablo 4: Birim Kok Test Sonuglari (1. Fark)

LLC (p-degeri) IPS (p-degeri) ADF (p-degeri)
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
Cco 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
KO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
MDV/A 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
LRA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Regresyonlarda birim kdke sahip olmayan seril-
erin kullanilmasi gereginden hareketle calismanin
devaminda tahmin edilen panel veri modelinde AKO
ve ADH degiskenlerinin diizey degerleri; CO, KO,
MDV/A ve LRA degiskenlerinin ise duragan 1. farklan
kullaniimustir.

Panel veri setlerine iliskin hangi regresyon mod-
elinin daha uygun oldugunu tespit etmek icin ¢esitli
testler yapilir. Bu testlerden ilki panel veri setinin
yatay kesit ve zaman boyutunu ihmal eden ve klasik
En Kicuk Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilen
havuzlanmis regresyon (pooled regression) ile sabit
etkiler regresyon modeli arasinda tercih yapmak
icin kullanilan ve F istatistigine dayanan olasilik oran
(likelihood ratio) testidir. Bu testte H, sifir hipotezleri,
sirastyla “birimlere baglh sabit etki yoktur”, “zamanlara
bagl sabit etki yoktur” ve “hem birimlere hem de
zamanlara bagl sabit etki yoktur” seklinde kurulur
(Greene, 2003: 289; Brooks, 2008: 508). Panel veri
modeli icin elde edilen olasilik oran test sonuclari
asagidaki gibidir:

Tablo 5: Olasilik Oran Test Sonuglari

istatistik Serbestli'k p-degeri
derecesi
- 10,425234 11,204 | 0,0000
o | 14578368 19,204 | 0,0000
vy | 21675135 30,204 | 0,0000

Test sonuglarina gore H_sifir hipotezlerinin %1 an-
lamlilik diizeyinde reddedilmesi; sabit etkiler modeli-
nin havuzlanmis regresyon modeline tercih edilmesi
ve ayrica sabit etkiler modelinin secilmesi durumunda
sabit etkilerin hem birim hem de zaman boyutunda
dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir. Diger
ilgili testlerden Lagrange Carpani (Lagrange Multi-
plier) testi ise panel veri setinin yatay kesit ve zaman
boyutunu ihmal eden ve klasik En Kiicuik Kareler (EKK)
yontemi ile tahmin edilen havuzlanmis regresyon ile

tesadiifi etkiler regresyon modeli arasinda tercih yap-
mak icin kullanilir. Bu testte tesadiifi etkilerin birim
boyutunda, zaman boyutunda ve hem birim hem de
zaman boyutunda anlamsiziigi H ile ifade edilir (Tor-
res-Reyna, 2007: 32). Tesad(ifi etkilerin anlamliligi icin
cift kuyruklu Breusch-Pagan (1980) ve tek kuyruklu
Honda (1985) testlerinden yararlaniimistir:

Tablo 6: Lagrange Carpani Test Sonuglari

Birim Zaman Birim-
Zaman

Breusch-Pagan |78,60688 |201,0938 |279,7007
Test istatistigi (0,0000) |(0,0000) |(0,0000)
(p-degeri)

Honda 8,866052 |14,18076 |16,29655
Test istatistigi (0,0000) |(0,0000) |(0,0000)
(p-degeri)

Her ki testin sonuglarinagére H sifirhipotezlerinin
%1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmemesi; tesadiifi
etkiler modelinin havuzlanmis regresyon modeline
tercih edilmesi ve ayrica tesadifi etkiler modelinin
secilmesi durumunda tesadiifi etkilerin hem birim
hem de zaman boyutunda dikkate alinmasi gerektigi-
ni ifade etmektedir. Model seciminde kullanilan bir
diger test de Hausman (1978) testidir. Hausman tes-
tinin sonucuna gore sabit etkiler modelinin mi yoksa
tesadiifi etkiler modelinin mi daha uygun olduguna
karar verilir. Bu testte H, sifir hipotezi, “tesadifi etkiler
ve aciklayici degiskenler arasinda korelasyon yoktur”
seklinde kurulur. Panel veri modeli icin elde edilen
test sonuclari asagidaki gibidir:

Tablo 7: Hausman Testi Sonuclari

Ki-kare istatistigi | Serbestlik | p-degeri
Derecesi
Birim 51,777454 5 0,0000
Zaman 71,505614 5 0,0000
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Hausman testi sonuclarina goére %1 anlamlilik
diizeyinde H_sifir hipotezi hem birim hem de zaman
boyutunda reddedilmistir. Sifir hipotezinin kabul
edilmemesi, tesadifi etkiler ve aciklayici degiskenler
arasinda korelasyonun bulundugunu ve bu durumda
birim ve zaman boyutlarinda sabit etkilerin dikkate
alinacag modelin tahmin edilmesinin daha etkin
olacagini gostermektedir. Olasilik oran sonuclari da
dikkate alindiginda tahmin edilen sabit etkiler mod-
elinde hem birim etkisi hem de zaman etkisinin yer
almasi gerekmektedir.

Zaman serileri ve yatay kesit analizlerinde oldugu
gibi panel veri analizlerinde de otokorelasyon (auto-

correlation) 6dnemli bir sorundur. Otokorelasyona ek
olarak panel veri regresyon modellerinde hata ter-
imlerinin varyansinin sabit olmadigi durumda ortaya
¢ikan degisen varyans (heteroscedasticity) sorunuyla
da karsilasilabilmektedir (Gujarati, 2003: 68-70).
Calismada muhtemel otokorelasyon ve degisen vary-
ans sorunlarinin varliginda robust (direncli) standart
hatalar ve tutarli analiz sonuclari elde etmek amaciyla
White period tahmincisi kullaniimistir (Reed ve Ye,
2011: 989). Analizi yapilan panel veri seti dengeli
olmakla beraber tahmin edilen iki yonli sabit etkiler
modeli ve model tahmin sonuclari asagidaki gibidir®:

AKO, _a.+P,CO, +B,KO, +B,(MDV/A) +B,ADH, +B.LRA +&, +\,

Tablo 8: iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuclari*

Bagimli Degisken: AKO

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Standart hata t-istatistigi p-degeri

Cco -0,001873 0,012947 -0,144702 0,8851

KO -0,123142 0,060000 -2,052357 0,0415

MDV/A -0,216875 0,068074 -3,185843 0,0017

ADH 0,588888 0,284936 2,066742 0,0401

LRA 5,661685 1,258001 4,500542 0,0000

Gozlem sayisi: 228 F-istatistigi (p-degeri): 16,776 (0,0000) Diz. R% 0,702642

Aktif karlilik oraninin bagimli degisken olarak
kullanildigr model tahmininin F-istatistigine bakilarak
%1 anlamlilik diizeyinde genel olarak anlamli oldugu
ve bagimli degiskendeki degisimin yaklasik %70'inin
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi goriilme-
ktedir. Model tahmin sonuglarina godre bagimsiz
degiskenlerden KO, MDV/A, ADH ve LRA degisken-
lerinin katsayilarinin anlamsiz oldugunu ifade eden
H, sifir hipotezleri %5 anlamlilik dlzeyinde redded-
ilirken, CO bagimsiz degiskeni ve bagimli degisken
arasinda anlamli bir istatistiksel iliski bulunamamustir.
Degiskenlerden KO ve MDV/A aktif karhlk oranini
negatif olarak etkilerken; ADH ve LRA degiskenleri ise
aktif karhhk oranini pozitif olarak etkilemektedir.

Kaldirag oraninin karliigi negatif olarak etkile-
mesi; Myers (1984) ve Myers ve Majluf’'un (1984)
One strdigl ve yatinmlarin finansmaninda yiksek
oranda borg kullanan isletmelerin karliliklarinin diise-

bilecegini savunan Finansman Hiyerarsisi Teorisi'ni
imalat sanayi 6zelinde yabanci kaynak-karlilik iligkisi
acisindan desteklemektedir. Ulkemiz imalat sanayi
sektoriinde aktiflerin finansmaninda yiksek oranda
yabanci kaynak kullanimiyla artan finansal riskler
dustk karlihk oranlarina neden olmaktadir. Maddi
duran varlklarin toplam varliklara oraniyla aktif
karlilik orani arasindaki negatif iliski de maddi duran
varliklarin dustk verimlilik ve kapasiteyle isletildigini
digerbirifadeyle bu varliklarageregindenfazlayatirm
yapildigini géstermektedir. TCMB verilerine gore 2015
yili imalat sanayi kapasite kullanim oraninin yaklasik
%75 olmasi, sektordeki disik kapasite kullanimini
teyit etmektedir. Model tahmin sonuclarina gore ala-
cak devir hizinin karlihgi pozitif olarak etkilemesi de
Deloof’un (2003) alacak devir hizinin artirilip alacak
tahsil sliresinin azaltilmasiyla karhhgin da artacagini
savunan gorugleri ile ayni yondedir. Alacaklarin etkin
yonetimi ve hizl bir sekilde tahsili yiksek karlihgi da

3AKO, CO, KO ve MDV/A degiskenleri % olarak analize dahil edilmistir.
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beraberinde getirmektedir. Diger taraftan reel aktif
blyuklugi arttikca aktif karlihginin da artmasi; blyik
isletmelerin faaliyetlerini ve Urlinlerini cesitlendire-
bilmek icin daha yuksek kapasiteye ve piyasadaki
potansiyel rakiplerle rekabet edebilmek adina daha
fazla glice sahip oldugunu ve isletmelerin buytdikce
Olcek ekonomisinin avantajlarindan daha kolay
yararlandiklarini 6ne sliren Gschwandtner'in (2005)
gorusleriyle uyum gostermektedir.

4.SONUC

Turkiye imalat sanayi sektoriinde karhhgin belir-
leyicilerinin arastirilmasi amaciyla secilen bagimsiz
degiskenlerin daha o©nceki benzer calismalardan
yararlanilarak belirlendigi calismada; en genis reel
sektdr veri setini sunan TCMB sektor bilancolari
verileri kullanilarak panel veri analizi yardimiyla
bagimli degisken konumundaki aktif karlilik oraninin
hangi bagimsiz degiskenler tarafindan anlamli
olarak aciklandiginin tespit edilmesi amaclanmistir.
Calismada kullanilan ve duragan olmayan seriler,
1.farklar alinarak duraganlastirilmis ve birim kok
sorunu ortadan kaldinlmistir. Kurulan panel veri re-
gresyon modelleri otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarindan arindirilarak tahmin edilmistir.

Model tahminlerinden elde edilen sonuglar;
imalat sanayi sektoriinde aktif karlilik oranlarinin
kaldirag oranindan ve maddi duran varliklarin toplam
varliklara oranindan negatif; alacak devir hizi ve
aktif blyukligiinden pozitif olarak etkilendigini ve
cari orandan anlamli olarak etkilenmedigini ortaya
koymaktadir. Analiz sonuglara gore imalat sanayi
sektoriinde aktif karlilik oranlarinin artirilmasi icin
varliklarin - finansmaninda daha fazla 6zkaynak
kullanilmali, maddi duran varlklar daha verimli
kullanilacak sekilde azaltilmali ve alacaklar daha
hizli tahsil etmelidir. Analiz sonuglari, imalat sanayi
sektoriinde isletme dlzeyindeki faktorlerin karlilik
oranlarn Uzerinde anlamli etkilere sahip oldugunu
ve bu degiskenlerin karhlhktaki degisimleri yuksek
oranda acikladigini géstermektedir.
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