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Ozet

Bu calismada, 1990-2016 donemi i¢in; nakde doniisiim stiresi, kaldirag orani, cari oran ve maddi
duran varlik orani degiskenlerinin BIST 30 Endeksinde yer alan 15 firmanin esas faaliyet kari/aktif
toplami ile uzun dénem iliskisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Calismada, yatay kesit bagimlilig
altinda ikinci nesil panel birim kok, panel esbitinlesme, uzun dénemli katsayr tahmini gibi
ekonometrik teknikler kullanilmistir. Genisletilmis Ortalama Grup yontemiyle ile elde edilen uzun
donem katsayilarina gore, nakde dontisiim siiresi, kaldira¢ orant ve maddi duran varlik orani
degiskenlerinin esas faaliyet kari/aktif toplami tizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkiye
sahip olduklari; cari oranin istatistiksel olarak anlamli olmadig: bulgusuna ulagilmustir.

Anahtar Kelimeler: Karlilik, Yatay Kesit Bagimliligi, Panel Veri Analizi, Panel Esbiitiinlesme.

Determinants of Firm Performance: The Case of Turkey (1990-2016)

Abstract

In this study, we aimed to figure out the long term relationship between the variables of cash
conversion cycle, leverage ratio, current ratio, fixed asset ratio, and the real operating profit/total
assets of 15 firms in the BIST 30 Index for the 1990-2016 period. We made use of econometric
techniques such as second generation panel unit root, panel cointegration, and estimation of long-run
coefficients under the cross-sectional dependence. The long-run coefficients estimated by the
Augmented Mean Group method indicated that cash conversion cycle, leverage ratio and fixed asset
ratio had statistically significant and negative effects on the real operating profit/total assets, whereas
the current ratio was found to be statistically insignificant.
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1. Giris

Giintimiiz finansal yonetimin temel amaci, firmanin bugiinkii degerini hissedarlar agisindan
en yiiksege ¢ikarmaktir.“Firmalar bu temel amaca ulasmak icin piyasa degeri, karlilik,
hisse basina kdr, fiyat/kazan¢ orant vb. oranlari yakindan takip ederek firmanmn piyasa
degerini maksimum yapmak isterler” (Korkmaz ve Karaca, 2013:169). Firma degerini
artirmanin yollarindan birisi de karliligi artirmaktir. Bu baglamda diisiiniildiigiinde her
isletmenin amaci karmi, karliligimi artirmak, stirdtirtilebilir bilytime amacini gerceklestir-

mek ve nihayetinde piyasa degerini artirmaktir olacaktir.

Yatirimcilar yatirim kararlarini verirken birgok ekonomik, politik ve siyasi unsurdan etki-
lenmektedir. Firmalarmn karlilik oranlar1 yatirimcilarin yatirim kararimi etkileyen en 6nemli
faktorlerden birisidir. Burada dnemli olan karliligin yiiksek olmasi degil bu karliligin stirdii-
riilebilir olmasidir. Siirdiiriilebilir bir karliliga sahip olan firmanin piyasa degeri de bu du-

rumdan olumlu etkilenecektir.

Kar isletmeler i¢in bir sonug olup firma degeriyle de yakindan iliskilidir. Mevcut yatirimlar
sonucu ortaya ¢ikan kir ve mevcut/yapilacak yatirnmlardan gelecekte beklenen karlar islet-
menin degerini belirlemektedir. Kar elde etmenin isletmeler icin ¢ok stratejik bir olgu ol-
mas1 ve isletmelerin kaynaklarini kullanarak kar ortaya koyma giiciinii ve oranini ifade

eden karliligin belirleyicilerinin ortaya konmasi 6nem arz etmektedir (Demirci, 2017).

Karlilik orani, isletmelerin isletme sermayesi unsurlarina ve duran varlik unsurlarina yap-
tiklar1 yatirimlarin verimliligini 6lgmektedir. Dolayisiyla karlilik tizerinde etkisi bulunan
firmaya 6zgii faktorlerin bilinmesi gerekir. Panel veri analizinde iki 6nemli hususa dikkat
edilmelidir. Bunlardan birincisi bir firmay1 etkileyen bir sokun, panel veri modelindeki
diger firmalar1 da etkileyebilecegi anlamina gelen yatay kesit bagimliligidir. Zira yatay
kesit bagimsizliginda, paneli olusturan firmalardan herhangi birine gelen bir soktan tiim
firmalarm etkilenme derecelerinin ayni oldugu ve firmalarin herhangi birinde ortaya ¢ikan
bir soktan paneli olusturan diger firmalarin etkilenmedigi varsayilmaktadir. “Yapilacak
olan panel birim kok ve panel esbiitiinlesme testlerinin seciminde yatay kesit bagimliliginin
g0z oniinde bulundurulmamast sapmali (biased) ve tutarsiz (inconsistent) sonuglar vere-
bilmektedir’ (Altintas ve Mercan, 2015:359). Ikincisi ise uzun dénem denkleminin egim
katsayisinin homojenligidir. Panel veri analizinde homojenlige iliskin sonuglar hem yapila-
cak birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin uygulanabilirligi agisindan hem de
daha gercekei yorumlar yapilabilmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Zira homojenlik varsa-
yimmu firmaya 6zgii farkliliklarin gz ardi edilmesine neden olmaktadir (Bilgili vd.,2017).
Bu calismada, 6zgiin bir yaklasimla karliligin belirleyicilerinden nakde doniisiim siiresi,
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kaldirag orani, cari oran ve duran varlik orani degiskenlerinin Borsa Istanbul 30 endeksin-
den segilen 15 firmanin esas faaliyet kari/aktif toplami orani ile uzun dénemli iliskisinin
tespit edilmesi amaglanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda 1990-2016 donemi verileri kullanila-
rak, yatay kesit bagimlilig: altinda panel birim kdk ve panel esbiitiinlesme analizi yontem-
leri kullanilmistir. Mikro diizeyde isletmelerin karlilik diizeylerini etkileyen igsel faktorle-

rin ekonometrik yontemlerle belirlenmesininliteratiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Caligmanin giris kisminda arastirmanin 6nemine, amacina ve yontemine yer verilmistir.
Ikinci boliimde literatiir incelemesine deginilmis, igiincti boliimde veri setiyle ilgili bilgi
verilmis, dordiincti boliimde ekonometrik metodoloji ve bulgulardan bahsedildikten sonra,

besinci boliimde sonuglarla ¢alisma bitirilmistir.
2. Literatiir Taramasi

Literatiirde isletmelerin karliligim etkileyen faktorleri inceleyen birgok ¢alisma mevcuttur.
Yapilan calismalarda genellikle firmaya 6zgii faktorlerin (kaldirag orani, nakde doniisiim
siiresi, firma biiytikliik gostergeleri, likidite seviyesi) karlilik {izerindeki etkisine odaklanil-
dig1 goze ¢arpmaktadir. Yapilan ¢aligmalarin bazilari, uygulamalari ve sonuglari asagida

belirtilmistir.

Jose, Lancaster, Jerry vd. (1996), 1974-1993 yillarint kapsayan 20 yillik dénem araligi igin
7 ayr sektordeki (dogal kaynaklar, insaat, imalat, hizmet, perakendecilik, finansal hiz-
metler ve profesyonel hizmetler) 2.718 firmanin nakit doéniisiim siiresi ile karlilig1 arasin-
daki iliskiyi arastirmislardir. Analiz sonuglarina gore, biitiin sektorler i¢in nakit donlisiim
stiresi ile ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iliskinin varligi
tespit edilmistir. Calismada nakit doniistim stiresi ile aktif karlilig1 yerine 6zkaynak karli-
l1g1 kullanildiginda da iliski ¢ok farkli degildir. Ayrica %5 anlam diizeyinde, insaat sektori
icin nakit doniisiim siiresi ile karlilik arasindaki iligkini istatistiksel olarak anlamli olmadigi

sonucu tespit edilmistir.

Shin ve Soenen (1998), 1975-1994 donemini kapsayan calismalarinda Amerikan firmalart
tizerinde 58.985 gozlem degeri olusturarak firmalarin isletme sermayesi yonetimi etkinligi
ve karlilig1 arasindaki iliskiyi regresyon analiziyle arastirmislardir. Yazarlar caligmalarinda
nakit doniis siiresine alternatif olarak net ticari doniis siiresini kullanmigslardir. Regresyon
analizi sonuglaria gore, net ticari doniis stiresi ile firma karlilig1 arasinda giiclii negatif bir
iligki bulunmustur. Ayrica arastirmanin sonuglarina gore, %1 anlam diizeyinde net ticari

dontis stiresi kisa olan firmalar daha karlidir.

Deloof (2003), 1992-1996 donemini kapsayan calismasinda 1009 biyiik 6lgekli Belgika

firmasinin igletme sermayesi yonetimi ile briit faaliyet kari arasindaki iliskiyi arastirmistir.
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Arastirma sonucunda elde edilen bulgulara goére, firma karlilig: ile alacak tahsil siiresi, stok
tutma stiresi ve bor¢ ddeme siiresi arasinda negatif ve anlamli bir iligkinin oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Eljelly (2004), Suudi Arabistan’da tarim, endiistri ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin 1996-2000 dénemine iliskin likidite ve karlilik arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Regresyon analizleri sonucunda elde edilen bulgulara gore, firma karlilig1 ve likiditesi ara-
sinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Ay-
rica yiiksek cari oran ve uzun nakit dontisiim siiresine sahip olan firmalarda bu iliski diizeyi

daha belirgin bir sekilde tespit edilebilmektedir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Atina Borsasi’na kayitli 131 firmanin 2001-2004 donemi
verilerini kullanarak firma karlilig1 ile igletme sermayesi yonetimi arasindaki iliskiyi aras-
tirmiglardir. Aragtirmanin bulgularina gore, firma karlilig: ile nakde déniisiim siiresi ara-

sinda negatif yonli ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur.

Padachi (2006), 1998-2003 yillarin1 kapsayan ¢aligmasinda Moritanya’da faaliyet gosteren
58 kiigtik 6lgekli imalat firmasinin verilerini kullanarak isletme sermayesi yonetiminin
firma karlilig1 Gizerindeki etkisini sabit etikler ve havuzlanmis en kiigiik kareler yontemini
kullanarak arastirmistir. Arastirmanin bulgularina gore, alacak tahsil siiresi, stok tutma
stiresi ve nakde doniisiim siiresi ile firma karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonli bir iligki ortaya konmustur. Yazara gore nakde doniisiim siliresinin uzamasi

ile alacaklara ve stoklara yiiksek oranda yatirim yapilmasi firma karliligini azaltmaktadir.

Raheman ve Nasr (2007), Karachi Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 94 Pakistan
firmasmin 1999-2004 donemine iligkin isletme sermayesi yonetiminin likidite ve firma
karlilig1 tizerindeki etkisini aragtirmislardir. Aragtirmanin bulgulari, isletme sermayesi yo-
netimi degiskenleri (nakit doniisiim siiresi,cari oran, alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi
ve bor¢larin 6denme siiresi,) ile firma karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve nega-

tif yonlii iliskiyi isaret etmektedir.

Oz ve Giingér (2007), Borsa Istanbul’da islem géren 68 imalat firmasinin 1992-2005 do-
nemi verilerini kullanarak firma karliligi ile isletme sermayesi yonetimi arasindaki iliskiyi
panel veri analizi ile arastirmiglardir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gére, firma karli-
lig1 ile alacak devir hizi, stok devir hizi, bor¢ devir hizi ve net ticaret siiresi ile negatif yonlii
bir iligki, satislardaki biiylime ve mali duran varlik orani arasinda istatistiksel olarak an-

lamli ve pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Teruel ve Solano (2007), 1996-2002 yillarin1 kapsayan ¢aligmalarinda, ispanya Borsasi’na
kayith 8.872 kiiciik ve orta 6lgekli firmanin karlilig: tizerinde isletme sermayesi yonetimi-
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nin etkisini aragtirmislardir. Arastirmanin sonuglarina gore, isletme sermayesi yonetimi ile

aktif karlilig1 arasinda negatif yonlil bir iliski tespit edilmistir.

Samiloglu ve Demirgiines (2008), Borsa Istanbul imalat sektoriinde kayitli firmalarin is-
letme sermayesi yonetiminin firma karliligina etkisini 1998-2007 donemi igin arastirmis-
lardir. Yazarlar ¢alisma sonucunda kaldirag orani, alacak tahsil siiresi ve stok bulundurma
stiresi ile firma karlilig1 arasinda negatif yonlil iliski; satislardaki biiytime ile karlilik ara-
sinda pozitif yonlii iliski oldugunu ileri stirmiislerdir. Yazarlar ayrica nakde doniistim sii-
resi, firma boyutu ve maddi duran varlik orani ile firma karlilig1 arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iligkinin olmadig1 sonucunu elde etmislerdir.

Sen ve Orug (2009),Borsa Istanbul imalat sektoriinde kayitli 49 firmanin 1993-2007 do-
nemi ¢eyrek donemlik verilerini kullanarak isletme sermayesi yonetimi ile firma karlilig
arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Yapilan analizler sonucunda yazarlar, cari oran, net
isletme sermayesi diizeyi, nakde doniisiim siiresi, alacak tahsil siiresi, stok bulundurma
stiresi ile aktif karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliskinin

varligini ortaya koymuslardir.

Ramachandran ve Janakiraman (2009), 1997-2006 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda Hin-
distan kagit sektoriinde faaliyet gosteren 37 firmanin igletme sermayesi yonetimi ile faiz ve
vergi oncesi kar (FVOK) arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calisma sonucunda nakde
doniisiim siiresi ve borglarm ddenme siiresi ile FVOK arasinda istatistiksel olarak anlamli

ve negatif yonli bir iliski belirlenmistir.

Mathuva (2010), Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem géren 30 firmanin 1993-
2008 donemi verilerini kullanarak firma karlilig: ile alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi,
borglarin 6denme stiresi, nakde doniisiim stiresi, firma boyutu, kaldirag orani, maddi duran
varlik orani ve gayrisafi milli hasila arasindaki iliskiyi arastirmistir. Arastirmanin bulgula-
rina gore, alacak tahsil stiresi, nakde doniistim siiresi ile karlilik arasinda negatif yonli ve
anlamli; stok tutma siiresi ve bor¢ 6deme siiresi ile karlilik arasinda istatistiksel olarak

anlaml ve pozitif yonlii iligki tespit edilmistir.

Gill, Biger ve Mathur (2010), New York Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli 88 imalat
firmasinin 2005-2007 dénemini kapsayan calismalarinda isletme sermayesi yonetimi ile
firma karlilig1 arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Yazarlar ¢alismalarinda firma karlilig: ile
alacak tahsil siiresi arasinda anlamli negatif bir iliski ortaya koymuslardir. Ayrica yazarlar
literatiir de tespit edilmis olan (Shin ve Soenen, 1998; Deloof, 2003; Eljelly, 2004;
Lazaridis ve Tryfonidis, 2006; Raheman ve Nasr, 2007; Teruel ve Solano, 2007) nakde
dontisiim stiresi ile karlilik arasindaki negatif yonli iliskinin aksine nakde dontisiim stiresi

ile briit faaliyet kar1 arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir.
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Karaduman, Akbas, Ozsozgiin ve Durer (2010), Borsa Istanbul’a kayitli 140 firmann isletme
sermayesi yonetiminin karlilik tizerindeki etkisini 2005-2008 donemi kapsaminda arastirmis-
lardir. Panel veri analizi sonuglarma gore, alacak tahsil stiresi, stok bulundurma siiresi ve borg
6deme stiresi ile karlilik arasinda anlamli negatif yonli bir iligki tespit edilmistir. Bununla
birlikte nakde doniistim stiresi ile karlilik arasinda da anlamlilik diizeyinde negatif yonlii bir
iliski tespit edilmistir. Arastirmaya kontrol degisken olarak dahil edilen kaldirag orani ile

karhilik arasinda negatif; firma boyutu ile karlilik arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.

Coskun ve K&k (2011),1991-2005 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da kesintisiz olarak faali-
yetlerine devam eden 7 farkli sektordeki 74 iiretim firmasiin yillik verilerini kullanarak
isletme sermayesi bilesenlerinin firma karliligma etkisini arastirmiglardir. Caligma sonu-
cunda elde edilen bulgulara gore, karlilik ile nakde doniigtim stiresi, alacak tahsil siiresi ve
stok tutma siiresi arasinda anlamli ve negatif yonlii; bor¢ 6deme siiresi arasinda anlamlilik

diizeyinde pozitif yonli iligki tespit edilmistir.

Aygiin (2012), 2000-2009 yillarinin kapsayan galismasinda Borsa Istanbul’da hisse senet-
leri islem goren imalat sektoriindeki 107 firmanin isletme sermayesi bilesenlerinin firma
karliligina etkisini incelemistir. Yapilan analizler sonucunda yazar, isletme sermayesi bile-
senleri (alacak tahsil siiresi, stok bulundurma siiresi, bor¢ 6deme siiresi ve nakde doniisiim
siiresi) ile firma karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliskinin

oldugu belirlemistir.

Cakir ve Kiigiikkaplan (2012), 2000-2009 yillarni kapsayan ¢alismalarinda, Borsa Istan-
bul’da iglem goren 122 adet tiretim firmasinin igletme sermayesi unsurlarmin firma karlilig
ve piyasa degeri tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Panel veri analizinden elde edilen
sonuglara gore, cari oran ve kaldirag oraninin aktif karliligi ile negatif iliskili oldugu, asit-
test orani, stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin ise karlilik ile pozitif iliskili oldugu tespit

edilmigtir.

Vural, S6kmen ve Cetenak (2012), 2002-2009 yillarmi kapsayan calismalarinda, Borsa
Istanbul’a kayitli 75 imalat firmasiin isletme sermayesi unsurlari ile firma performansi
arasindaki iligkiyi dinamik panel veri analizi kullanarak aragtirmislardir. Dinamik panel
veri analizlerine gore, alacak tahsil siiresi ve nakde dontigiim stiresi ile firma karlilig ara-
sinda negatif anlamli iliski bulunmaktadir. Ayrica regresyon analizi sonuglari, kaldirag
orani ile firma degeri arasinda negatif; nakit dontisiim dongiisii ile firma degeri arasinda da

pozitif bir iliskiyi gostermektedir.

Cakar (2013), Borsa Istanbul’da 2000-2010 yillar1 arasinda islem goren ve imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 52 firmanin nakit dongisiiniin firma karliligina (devamli sermayeni kazanma

giicii-FVOK/Devamli Sermaye) etkisini sektorel olarak analiz etmistir. Yapilan analizler

98



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (642) Agustos 2018: 93 - 116

sonucunda yazar, imalat sanayi i¢in nakde dontistim stiresi, aktif devir hiz1 ve bor¢/6zsermaye
orant ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu belirlemis-
tir. Kimya sanayi ve tasa topraga dayali sanayi i¢in aktif devir hizi, borg/6zsermaye orani

karlilig: pozitif yonde, nakde dontistim siiresi ise negatif yonde etkilemektedir.

Ukaegbu (2014), Misir, Kenya, Nijerya ve Giiney Afrika imalat sektoriinde faaliyet goste-
ren firmalarin isletme sermayesi verimliligi ile firma karlilig1 arasindaki iligkiyi 2005-2009
donemi i¢in arastirmistir. Arastirmanin bulgulari, karlilik ile alacak tahsil siiresi ve nakde
doniisiim siiresi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif; firma boyutu ile arasinda

pozitif yonlii bir iliskinin varligini isaret etmektedir.

Ademola (2014), 2002-2011 yillarin1 kapsayan c¢alismasinda Nijerya Menkul Kiymetler
Borsasi’na kayith gida ve igecek sektoriinde faaliyet gosteren 12 firmanin isletme serma-
yesi yonetimi ile firma karlilig1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. Gelistirilen model sonu-
cunda atilgan yatirim politikasi, kaldirag orani, firma boyutu ile karlilik arasinda anlamli ve
pozitif yonlii; alacak tahsil siiresi ve atilgan finansman politikasi ile karlilik arasinda negatif
yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Nakde dontistim siiresi ile
karlilhk arasinda pozitif yonli bir iligki tespit edilmis ancak bu iliski istatistiksel olarak

anlaml degildir.

Kendirli ve Konak (2014), Borsa Istanbul gida ve igecek sektoriinde kayith 18 firmanin
2008-2012 donemi verilerini kullanarak isletme sermayesi yonetimi ile firma karlilig ara-
sindaki iliskiyi arastirmislardir. Regresyon analizi sonuglarina gére, nakde dontisiim siiresi
ve alacak devir hiz1 ile aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi arasinda anlamli ve negatif
yonlii iligki tespit edilirken, Tobins’ q ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli olma-
yan bir iligki tespit edilmistir. Benzer sekilde Keskin ve Gokalp (2016), 2009-2013 yillart
arasinda BIST gida ve i¢ecek sektoriinde faaliyet gosteren 17 firmanin isletme sermayesi-
nin firma karlilig1 tizerinde etkisinin var olup olmadigini, etkisi varsa, bu etkinin ne yonde
oldugunu panel veri analizi ile arastirmiglardir. Panel veri analizi sonucunda nakde donii-
stim siiresi ile aktif karlilig1 arasinda istatistiki olarak anlamli olmayan bir iliski bulunmus-
tur. Alacak tahsil siiresi, kaldira¢ orani ve cari oran ile aktif karlilig1 arasinda anlamli ve
negatif bir iliski bulunmustur. Diger taraftan stok devir hizi ile karlilik arasinda istatistiksel

olarak anlamli olmayan bir iliski tespit edilmistir.

Samiloglu ve Akgiin (2016), Borsa Istanbul imalat sektoriinde faaliyet gosteren 120 firma-
nin 2003-2012 donemi verilerini kullanarak isletme sermayesi yonetimi ile firma perfor-
manst arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Alacak tahsil stiresi ile aktif karlilig1, 6zkaynak
karliligi, faaliyet kart ve net kar arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli iligki bulun-

mustur. Bu sonugla beraber faaliyet kari ile alacak tahsil siiresi ve bor¢ 6deme stiresi ara-
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sinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii; stok tutma stiresi ve nakde dontisiim

stiresi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir.

Ilitas ve Erdogan (2017), 2003-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’daki 4 sektsr (Metal,
Gida, Kimya ve Tekstil) tizerine yapmis olduklari ¢alismada nakde doniisiim siiresi, kaldi-
ra¢ orant, aktif devir hizi, gayrisafi yurtici hasila ve tiiketici fiyat endeksi ile sektorlerin
aktif karliligi arasindaki uzun donem iliskiyi arastirmislardir. Arastirmanin bulgularina
gore, nakde doniistim siiresi, aktif devir hiz1 ve kaldirag orani degiskenlerinin uzun dénem
katsayilar istatistiksel olarak anlamli oldugu, gayrisafi yurti¢i hasila ve tiiketici fiyat en-
deksi degiskenlerine iliskin katsayilarin ise istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucu

ortaya konmustur.

Jakpar, vd. (2017), 2007-2011 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda Malezya imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 164 firmanin isletme sermayesi yonetiminin firma karlihigi tzerindeki
etkisini aragtirmislardir. Sabit etkiler ve rassal etkiler modeli sonuglarina gére, nakde donii-
siim siiresi ve kaldira¢ orani ile karlilik arasinda negatif; alacak tahsil siiresi, stok tutma
stiresi ve firma boyutu ile karlilik arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliski tespit

edilmistir.
3. Veri Seti ve Model

Bu calisma, 1990-2016 dénemi BIST 30 Endeksi kapsaminda yer alan 15 sirketi kapsa-
maktadir. Firmalara iliskin veriler yillik olarak Borsa Istanbul’un resmi internet sitesinde,
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayinlanan mali tablolardan elde edilmistir.
Calismada kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Calisgmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Tanim Aciklama Dénemi
é . A
5| Fra | Esas FaaliyetKan | p oo oo olivet Kar/Aktif Toplami 1990-2016
g Orani
NDS Nflkdt.} Déniistim | (Alacak Tahsﬂ“Sﬁr.e51 + Stok Tutma Siiresi)- 1990-2016
Stiresi Bor¢ Odeme Siiresi
S| kip | Kal dirag Orani Toplam Yabanci Kaynaklar Toplami/Aktif 1990-2016
g Toplam1
) " "
E: co | cari Oran Doénen Varlik Toplami/Kisa Vadeli Yabanct 1990-2016
Kaynak Toplami1
DVA Maddi Duran Maddi Duran Varliklar Toplami/Aktif Top- 1990-2016
Varlik Orani lami1
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Karlilik

Calismada secilen degiskenler, firma karlilig: tizerinde muhtemel etkisi olabilecegi diisii-
niilen ve finansal analizlerde yaygin bir sekilde kullanilan ¢esitli finansal kalemler arasin-
daki iligkileri gosteren oranlardan olugmaktadir. Bu ¢alisgmada firma performansini goster-
gesi olarak literatiirde daha once yapilan ¢alismalarda (Delof, 2003; Raheman ve Nasr,
2007; Mathuva, 2010; Ademola, 2014) kullanilan net faaliyet kar oran1 bagimli degisken
olarak kullanilmistir. Ayrica ¢aligmada temel bagimsiz degisken olarak literatiirde yapilan
calismalarda kullanilan nakde doniisiim siiresi, kaldirag orani, cari oran ve maddi duran

varlik orani kullanilmgtir.
Nakde Doniigiim Siiresi

Calismada konuya iliskin literatiirde daha 6nceki ¢alismalarda (Deloof, 2003; Eljelly, 2004;
Padachi, 2006; Lazaridis ve Tryfonidis, 2006; Raheman ve Nasr, 2007;Teruel ve Solano,
2007;Mathuva, 2010; Karaduman, Akbas, Ozsézgﬁn ve Durer, 2010; Aygiin, 2012; Vural,
Sokmen ve Cetenak, 2012; Ukaegbu, 2014; Kendirli ve Konak, 2014; Jakpar vd., 2017;
Iltas ve Erdogan, 2017) kullanilan nakde doniisiim siiresi kullanilmistir. Nakde doniis sii-
resi, diretim yapan isletmeler i¢cin hammadde alimi i¢in yapilan 6deme ile {iretimi gercek-
lestirilen mamuliin satisina bagli olarak elde edilecek paranin tahsil stiresi arasindaki farktir
(Cakir, 2013). Nakde doniistim siiresini isletme sermayesi i¢in kullanilan fonlarin paraya
doniis stiresi olarak da tanimlamak miimkiindtir (Omag, 2009). Nakde doniisme dongiisii,
isletme sermayesi yatirimi ile dogrudan iliskili bir degiskendir. Isletme sermayesi yatirim-
lari, uzun vadeli yatirimlarla kiyaslandiginda nispeten yliksek olan firmalarda karlilik
oranlar1 da daha diisiiktiir. Nobanee vd. (2011) ile Yazdanfar ve Ohman (2014)’1n ¢alis-
malarindan elde edilen ampirik bulgular bu ¢ikarimi desteklemektedir. Ancak gerek teorik
gerekse de ampirik bulgularla desteklenen bu sonucun yani sira, isletme sermayesine yati-
rim yapilsa da s6z konusu sermaye tiriiniin yonetiminin etkinliginin (diger bir ifadeyle
nakde dontisme dongiistiniin kisa olmasinin) karlilik tizerinde olumlu etkisinin oldugu da
ampirik bulgularla desteklenmektedir (bkz. Hill vd. (2010); Ding vd. (2013)).

Kaldira¢ Orant

Finansal yap1 oranlarindan olan kaldira¢ orani, firma varliklarinin ne kadarmin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini ifade eder. Kaldira¢ oranimnin yiiksek olmasi yani borg¢lanma-
nin artmasi, sermaye maliyetini azalttigindan karliligi olumlu yonde etkiler ancak belirli bir

noktadan sonra iflas riskini artiracagindan maliyetleri artirip olumsuz yonde etki de yapa-
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bilir. Finansal yap1 ve karlilik arasindaki iligki 6zellikle sermaye yapist teorilerinde tartisil-
maktadir. Geleneksel yaklasimda firmanin ortaklari sermaye yapisi igerisinde borg diizeyi-
nin artmasi ile beklentilerini dolayisiyla firmanin 6zsermaye maliyetini yiikseltmektedir.
Benzer sekilde firmaya kredi saglayanlar da bor¢ diizeyinin artmasina bagl olarak firmay1

daha riskli gormekte ve kredi maliyetlerini yiikseltmektedirler (Ercan ve Ban, 2005).
Likidite

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giictinii 6l¢mek i¢in hesaplanan oran-
lardir. Likidite oranlarindan cari oran, isletmenin genel likidite durumunu yansitarak islet-
menin net ¢aligsma sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koyar (Akdogan ve Tenker,
2007). Calisma sermayesi yonetimi isletmenin karliligini, riskini ve degerini etkileyebil-
mektedir (Smith, 1980). Etkin likidite yonetimi, bir yandan kisa vadeli ytktmlulikleri
yerine getirememe riskini ortadan kaldiracak bir yandan da donen varliklara asirt yatirim
yapilmasini 6nleyecek sekilde donen varliklari ve kisa vadeli yiikiimliiliikleri planlamay1 ve
kontrol etmeyi igerir. Firma degerini artirabilmek igin likidite ve karlilik arasinda rasyonel
bir denge kurulmasi gerekmektedir (Eljelly, 2004). Dénen varliklara gereginden az yatirim
yapilmasi diger bir ifadeyle daha az kaynak baglanmasi ve bu kaynaklarin agirlikli olarak
daha az maliyetli olan kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi firmanin likiditesi-
nin diismesine ve karlt yatirnm firsatlarinin kagmasina neden olmaktadir (Demirci, 2017;
Coskun ve Kok, 2011; Nazir ve Afza, 2009; Weinraub ve Visscher, 1998). Ayrica donen
varliklara gereginden fazla yatirrm yapilmasi firmanm likiditesini artirirken karhilhigimi
olumsuz etkileyebilmektedir (Coskun ve Kok, 2011; Giirsoy, 2007; Weinraub ve Visscher,
1998). Karliligini artirmak isteyen firmalar likidite ve risk arasinda optimal bir denge kuran

etkin bir likidite yonetimine sahip olmalidirlar.
Varlik Yapisi

Maddi duran varliklarin yiiksek olmasi, firmanin daha yiiksek bor¢lanma kapasitesine sahip
olmast anlamima gelmektedir. Bunun temel nedeni, s6z konusu varliklarin firmaya borg
verenler tarafindan teminat olarak ele alinmasindan kaynaklanmaktadir (Charalambakis ve
Psychoyios, 2012). Ayrica, teminat altindaki maddi duran varliklarin nispeten fazla olmasi,
firmanin yoneticileri ile hissedarlari arasindaki ¢atigsmayi (temsil maliyetlerini) azaltacaktir,
clinkii maddi duran varliklar tizerindeki teminatlarin yiiksek olmasi firma yoneticilerinin
gereksiz yatirimlar yapabilmelerine imkan saglayan serbest nakit akimlarmin azalmasina

neden olacaktir (Almeida ve Campello, 2007). Nispeten yiiksek maddi duran varlik oranina
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sahip firmalarin daha fazla bor¢lanabilmesi, bu firmalarin sermaye maliyetlerinin
azalmasina, sonug itibariyle de karlilik oranlarinin artmasina neden olacaktir. Bu acidan
bakildiginda, maddi duran varlik orani yiiksek olan firmalarin karliliklarmin da yiiksek

olmasi beklenmektedir.

Firmaya 6zgti karakteristiklerin karlilik tizerinde yarattig1 etkiyi ampirik olarak sinamak

amaciyla tahmin edilecek model (1) nolu esitlikte gosterilmektedir.

Caligmada secilen firmalar faaliyet karliligmma odakli, strdiiriilebilir faaliyet karliligina
sahip firmalardir. BIST 30 Endeksi igerisinde yer alan ve ¢alisma kapsaminda analiz edilen
hisse senetleri ile kodlar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Caligma Kapsamindaki Hisse Senetleri ve Kodlari

Hisse Adi Hisse Kodu Hisse Adu Hisse Kodu
Akrilik Kimya Sanayi AKSA Net Turizm Ticaret ve Sanayi NTTUR
Argelik ARCLK Petkim Petro Kimya Holding PETKM
Aselsan ASELS Tiirk Sise Cam Fabrikalari SISE
Aygaz AYGAZ Tiirk Hava Yolar1 THYAO
Eczacibasi Tlag ECILC Tofas Oto Fabrikalart TOASO
Eregli Demir Celik EREGL Trakya Cam Sanayi TRKCM
Ford Otomotiv Sanayi FROTO Tirkiye Petrol Rafineleri TUPRS
Hirriyet Gazetecilik HURGZ

Analiz doneminin 1990-2016 yillarin1 kapsamasindan dolay1 bu zaman diliminde kesintisiz

bir sekilde verilerine ulasilabilen 15 sirket analize dahil edilmistir.
4. Ekonometrik Metodoloji

Caligmada panel veri setlerinde yatay kesit bagimliligi, Breusch ve Pagan (1980) LM
(Lagrange Multiplier) testi, Pesaran (2004) CDy,, testi ve Pesaran vd. (2008) tarafindan
onerilen sapmasi diizeltilmis LM, (Bias-Adjusted Cross Sectionally Dependence Lagrange
Multiplier) testi olmak tizere ti¢ farkli test ile stnanmistir. Panel veri setinde yatay kesit
bagimliligiin tespit edilmesi durumunda serilerin birim kok igerip icermedigi ikinci nesil
birim kok testleri ile sinanmasi daha dogru sonuglar verecektir. Calismamizda birim kok
analizi, yatay kesit bagimlilig1 altinda, ikinci kusak panel birim kok testlerinden Pesaran
(2007) tarafindan gelistirilen CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey Fuller) testi ile
yapilmistir. Esbiitinlesme katsayilariin  homojenligi Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen Homojenite Testi ile incelenmistir. Calismamizda seriler arasinda
esbiitinlesme iliskisinin olup olmadigr Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen, yatay ke-
sit bagimliligini dikkate alan ve seriler farkli duraganlik diizeylerine sahipken esbiitiinlesme
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analizi yapmaya imkan saglayan Durbin-H (Durbin-Hausman) testiyle analiz edilmistir.
Uzun doéneme ait panelin geneli ile bireysel esbiitiinlesme katsayilari, yatay kesit
bagimliligini g6z ontinde bulunduran Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen
Panel AMG (Augmented Mean Group: Genisletilmis Ortalama Grup) yontemiyle tahmin

edilmistir.
Yatay Kesit Bagimhih@ ve Homojenlik Testi

Panel veri setlerinde birim kok testlerinin yapilabilmesi i¢in Oncelikle serilerde ve
esbiitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimliliginin sinanmasi gerekmektedir. Yatay kesit
bagimmlilig: dikkate alinmadiginda yapilacak olan birim kok ve esbiitiinlesme analiz sonug-

lart sapmali ve tutarsiz olabilmektedir.

Esitlik (2)’de Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen Lagrange Multiplier (LM)

testi, verilmistir.

=13 35

i=l  j=i+l

2

Esitlikte, lsij kalintilar arasinda kesitselkorelasyonun ornek tahminini temsil etmektedir.
Yatay kesitler arasinda iliski olmadig1 bos hipotezi altinda N sabit ve 7" — op’a gitmekte-
dir. LM testinde, panelin zaman boyutunun (T) yatay kesit boyutundan (N) biiyiik oldugu
durumlarda Breusch ve Pagan testi uygulanabilir (Pesaran, 2004; Giiloglu ve Ivrendi,
2010).

Pesaran (2004) CDyy, testinde yatay kestiler arasinda iliski yoktur bos hipotezi Hy altinda
T — o ve N — oo biiyiik olmasi durumunda kullanilir. CDyy,; testi, standart normal dagi-

lir ve esitlik (3)’teki gibi hesaplanir:

CDLM N(N Z Z ( _1) (3)

i=l  j=i+l

Burada CDyy yatay kesit bagimliliginin olmadigint ifade eden sifir hipotezi altinda test
istatistigini gostermektedir. Bu test 7' —>00ve N —> o0iken tutarli sonuglar vermektedir.

Pesaran, N’nin biiylik, T’nin kiiciik oldugu durumlarda asagidaki yatay kesit bagimlilik
testini 6nermektedir(Ko¢bulut ve Altintas, 2016):

P
Py
N(N-1)3 J=i+l ’ 4
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Breusch-Pagan (1980) LM ve Pesaran (2004) CD testleri grup ortalamasi sifir fakat bireysel
ortalama sifirdan farkli oldugu durumlarinda sapmali sonuglar verebilmektedir. Pesaran,
Ullah ve Yamagata (2008) bu sapmayi, test istatistiine varyansi ve ortalamayr da
ekleyerek diizeltmigler ve (5) numarali esitlikte verilmisolan LM, testini gelistirmislerdir
(Pesaran vd. 2008; Altintas ve Mercan, 2015).

¢ TR,
M, = N(N Z > 7, 5)

=1 j=i+l ”T:

Burada k agiklayici degisken sayisini gosterirken MHr;;, (T-k) f);nin ortalamasini, u 7, ise
(T-k) IS; ‘ninvaryansim gostermektedir (Pesaran vd. 2008).

Panel veri analizinde tahmin edilecek modellere iliskin egim katsayilarinin homojen ya da
heterojen olmasi yapilacak birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin uygulanabi-
lirligi agisindan 6nem tasimaktadir. Katsayilarin homojen olduklarimin varsayilmasi, fir-
malara 6zgii farkliliklarin gézden kagirilmasina neden olmaktadir (Nazlioglu, Lebe ve
Kayhan, 2011). Pesaran ve Yamagata (2008) esbiitiinlesme denkleminde egim katsayisinin
homojen olup olmadigini belirlemek i¢in Swamy (1970) testini kullanarak Delta A testini
gelistirmistir. Delta A testinin bos hipotezi (Hy) egim katsayilarinin homojenligi, alternatif
hipotez (H;) egim katsayilarinin heterojenligi yoniindedir (Ugler, 2017). Hata terimleri
normal dagilim sergilediginde, Atestleri kullanilabilir. A testlerini ortaya koymak igin ilk
olarak Swamy (1970)’nin gelistirdigi testin degistirilmis hali hesaplanmaktadir. Esitlik (6)
ve (7) swrasiyla buyiik ve kiiciik 6rneklemler igin gelistirilmis test istatistiklerini goster-

mektedir.

X N'S—k
A=~N| ——— 6
JN = (6)

- N'S—k
A =N|—F—

Esitliklerde N; yatay kesit sayisini, S; Swamy test istatistigini, k; agiklayict degisken sayi-
sin1 temsil etmektedir (Pesaran and Yamagata, 2008).

Yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik test sonuglarini Tablo 3’te sunulmaktadir.
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Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Test Sonuglari

Yatay Kesit Baguimhiligi Testleri

Degiskenler LM Testi CDyy Testi LMy Testi
(Breusch ve (Pesaran 2004) (Pesa]ran vd. 2008)
Pagan, 1980)
Esas Faaliyet Kari/Aktif Toplam1 374,7[0,000] 3,923 10,000] 51,25 0,000]
Nakde Doniistiim Siiresi 186,8 [0,000] 3,139 [0,000] 14,39 [0,000]
Kaldirag Orant 254,7[0,000] 6,729 [0,000] 27,71 [0,000]
Cari Orani 222,7[0,000] 1,996 [0,004] 21,43 [0,000]
Duran Varliklar/Aktif Toplam1 426,1 [0,000] 4,954 [0,000] 4,954 [0,000]
Model 152,9[0,001] 2,207 [0,000] 6,131 [0,000]
Homojenlik
A 74,695[0,000]
Aqgi 86,251 [0,000]

Not: Tablodaki késeli parantez i¢indeki degerler test istatistiklerinin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3’te goriildiigii gibi, LM, CDpy ve LM,q; test sonuglari ve esbiitiinlesme denklemine
ait olasilik degerleri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in Hy hipotezi gii¢lii bigimde reddedilmekte-
dir. Bu sonuca gore serilerde yatay kesit bagimliliginin oldugunu sdylemek mumkiindiir.
Bagka bir ifadeyle, yatay kesit bagimlilik testleri hem serilerde hem de denklemde yatay
kesit bagimliligimin gecerli oldugunu gostermektedir. Ayrica, egim katsayisinin homojen
oldugunu ifade eden H, hipotezi, A testi (Peseran and Yamagata, 2008) sonuglarina gore
giiclti bir sekilde reddedilmekte ve egim katsayilarinin heterojen oldugu kabul edilmektedir.
Sonug olarak, modelde kullanilan serilerde yatay kesit bagimliligi sozkonusu olup egim
katsayilar1 ise heterojendir. Buradan hareketle, calismanin ilerleyen agamalarinda yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alan test yontemlerinin kullanilmasi modelin anlamlilig1

acisindan biiylik 6nem tagimaktadir.
4.2. Panel Birim Kok Testi

Panel veri seti hata terimleri arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugunu gosteren H; hipote-
zinin anlamli bulunmasi sonucunda serilerin birim kok icerip igermedigi 2. nesil birim kok
testleri ile tahmin edilir (Ugler, 2017). Bu calismada, paneli olusturan birimler (firmalar)
arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi tespit edilmis ve birim kokiin varliini tespit
etmek tizere Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF testi kullanilmistir. Bu birim kék
testinde CADF istatistigi ile her bir firmaya ait serilerin duraganligi ayri ayri sinanirken
kesit veri ortalamalari ile genisletilen CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) testi biitiin

firmalarin ortalamasini alarak duraganlig test etmektedir (Pesaran, 2007).
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Tablo 4: CADF Birim Kok Testi Sonuglari

. FKA NDS KLD Cco DVA
Firmalar
CADF CADF p CADF p CADF p CADF p
AKSA 1,820 2 -1,797 1 -1,291 1 -0570 1  -3,006 2
ARCLK 2,788 2 2285 1 2,874 2 1993 1 2507 1
ASELS 2,009 1 0,402 2 -1257 1 -0898 2 -1,769 1
AYGAZ 2471 1 2,108 2 2079 1 -1,568 1 2721 1
ECILC 3,004 1 -0,865 1 -1,145 1 -1,429 1 2543 1
EREGL 20,604 2 -3,043 1 21,990 1 40057 1 2741 1
FROTO 2,762 1 1411 20 1392 1 2215 1 -1,603 2
HURGZ 2016 1 -1,692 1 1,637 1 -1,125 1 2443 1
NTTUR 2,051 1 2,637 1 -0,945 1 -1398 1 -1,855 1
PETKM 2,524 1 -1,149 1 0,139 1 -1,674 1 -1,756 1
SISE 2857 2 -0,503 1 -L,186 1 2169 1 -2,639 1
THYAO 3,049 1 -40277 1 2,487 1 2584 1 -1,181 1
TOASO 2118 1 0,717 1 -1,420 1 -1,927 1 -1,642 2
TRKCM 1,726 2 -1,257 1 3,026 1 2480 1 -1,604 1
TUPRS 3,002 1 -1,675 1 2,150 1 2050 1 2399 1
PANEL -2,320 -1,705 -1,656 -1,936 -2,160
CIPS

Not: Kritik degerler, Pesaran (2007)’den alinmistir. Firmalar igin kritik degerler -4.67(%1), -
3.88(%5), -3.49(%10).Panelin geneli i¢in kritik degerler -2.96(%]1), -2.76(%5), -2.66(%10). ** ** *
sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilig1 gostermektedir. p ile gosterilen stitunlar gecikme

uzunluklarini ifade etmektedir. Tiim degiskenler i¢in sabitli ve trendli model se¢ilmistir.

CADF testi esitlik (8)’deki gibi formiile edilir (Pesaran, 2007).

Ay, =a;+ Biyi,t—l +v.f,+€, =12, .Nver=12,....T

Burada, g, :(1—(]5i),lli,[3i :—(1_(]5,) ve Ay, =y, Vi

(ﬁi =1 olmak iizere;

Hy: p;=0 tim 1’ler i¢in

Hy B<0i=1,2,...N;, f;=0, i= N +1,Ny*+2...., N

®)

CADF testinde bos hipotez birim kokiin varligi yontindedir. Pesaran (2007) CADF testinde
her bir yatay kesite (firmaya) ait birim kok test istatistiklerinin ortalamasi alinarak panelin
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geneli i¢in birim kok test istatistigi olan CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) istatistigi
hesaplanabilir. CIPS istatistiginin hesaplanist esitlik (9)’da verilmistir. (Pesaran, 2007).

N
CIPS(N,T)=t—bar=N") (N, T) )
i=1
Tablo 4’te her bir firma i¢cin CADF birim kok istatistikleri ve panelin genelini degerlen-

dirmek i¢in kullanilan CIPS istatistikleri rapor edilmistir.

Hesaplanan CADF degeri Pesaran kritik degerden biiyiikse H, hipotezi reddedilir ve o
firma serisinin duragan oldugu sonucu elde edilir. Tablo 4’te yer alan test sonug¢larina gore,
sifir hipotezi (Hy) hipotezi seviye degerlerinde reddedilmemektedir. Yani serilerde birim
kokiin varligina iligskin kurulan sifir hipotezi reddedilmeyerek (degiskenler diizeyde birim

kok igermekte) serilerin duragan olmadigt sonucu elde edilmistir.
4.3. Panel Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadig1 esbiitiinlesme
analizleri ile arastirilir. Panel veride degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi
belirlenirken hem yatay kesit bagimliliginin hem de yatay kesit egim parametrelerinin hete-
rojenliginin dikkate alinmas1 gerekmektedir. Bu ¢aligmada panel veri serilerin I1(1) olduk-
lart tespit edilmistir. Sonrasinda bu seriler arasindakiesbiitiinlesme iligkisinin varligi
sinanmalidir. Bu amagla hem yatay kesit bagimliligint hem de egim katsayilarinin heterojen
olmasina izin veren Westerlund (2008)° tarafindan gelistirilen “Durbin Hausman
Esbiitiinlesme Testi” kullanilacaktir. Durbin-Hausman Egbiitiinlesme Testi, esbiitiinlesme
iliskisini panel i¢cin ve paneli olusturan gruplar i¢in ayr1 ayri tespit edebilmektedir. Durbin-
Hausman panel testinde otoregresif parametrelerin homojen oldugu varsayilirken grup test
istatistiginde otoregresif parametrelerin heterojen oldugu varsayilir. Panel testi,
“esbiitinlesme yoktur” seklinde kurulan bos hipotezi test etmektedir. Grup testinin bos
hipotezi “esbiitiinlesme yoktur” ve alternatif hipotez “en az bir kesitte esbiitiinlesme vardir”
seklinde tanimlanmaktadir. Her iki test istatistiZinde de H, hipotezinin reddedilmesi,
panelin tiimii i¢in esbitiinlesme iligkisinin varligin isaret etmektedir (Westerlund, 2008).

Tablo 5°de Durbin-Hausman Panel Egbiitiinlesme Testi sonuglart rapor edilmistir.

* Westerlund (2008)’nin Durbin Hausman Esbiitiinlesme testi ile ilgili daha fazla bilgi icin J. Westerlund, 2008;
196-203’¢ bakilabilir.
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Tablo 5: DurbinHausman Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test Istatistigi Olasiik Degeri
Durbin-H Grup Istatistigi 36,740 0,000
Durbin-H Panel Istatistigi 33,863" 0,000

Not: *, ** #+% grrastyla %1, %5 ve %10 diizeylerindeki anlamlilig1 ifade etmektedir. Bant genisligi
BandwithNewey-West yontemine gére secilmistir.

Tablo 5 incelendiginde Durbin Hausman testi sonuglart hem grup hem de panel test
istatistiginin olasilik degerlerinin 0.05’ten kiigiik oldugunu gostermektedir. Bu durumda H,
hipotezi reddedilmis ve kurulan model i¢in heterojenlik varsayimi altinda nakde doniistim
stiresi, kaldirag orani, cari oran, duran varlik/aktif toplam1 ve esas faaliyet kari/aktif toplam1

serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligina karar verilmistir.

4.4. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmin Edilmesi

Degigkenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun donem bireysel
esbiitiinlesme katsayilarmin tahmin edilmesi gerekmektedir. Calismada modele ait uzun
donemli katsayilarin tahmin edilmesinde, Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen
Panel AMG yontemi kullanilmistir. Bu yontem yatay kesit bagimliligint g6z 6ntinde bulun-
duran, serilerin duraganlik diizeylerinin I(1) olmasi durumunda kullanilabilen ve hem pa-
neli olusturan firmalara hem de panelin geneline ait esbiitiinlesme katsayilarini hesaplaya-

bilen bir tahmincidir.

“Panel AMG tahmincisi, degiskenlerdeki ortak faktorleri ve dinamik etkileri dikkate al-
makta, dengesiz panel analizlerinde de etkin sonuglar vermektedir. Ayrica hata teriminden

kaynaklanan i¢sellik probleminin olmast halinde de kullanilmaktadir” (Altintag ve Mercan,
2015; 368-369).

Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan 6nerilen model esitlik (10), (11) ve (12)’de verilmek-
tedir;

v, =Bx,+u, ; u,=a+Af +e, (=1..Nt=1..Tm=1.Fk (10)

'
xmit = ﬂ’-mi + 5migmt + plmiﬂmi +...t pnmiﬁmt + l)mit (1 1)

ft‘ :q),f;—l +8t ve g, :l//,gt_l +gt (12)
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Bu esitliklerde, X;, gozlenebilir ortak degisken vektoriinii, ft firmaya 6zgii gozlenemeyen
ortak faktorleri ve &, ise gézlenemeyen ortak faktorleri temsil etmektedir. ﬂ,l ise kesitlere
(firmalara) ait faktor yuklerini gostermektedir (Eberhadt ve Bond, 2009). Calismada
esbiitiinlesme katsayilart Panel AMG yo6ntemiyle tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 6’da

gosterilmistir.

Tablo 3’te verilen A homojenite testi (Peseran ve Yamagata, 2008) sonuglarina gére egim
katsayilarinin heterojen oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle Tablo 6’da tim firmalara

ait bireysel uzun dénem katsayilari rapor edilmektedir.

Tablo 6’daki panel i¢in tahmin edilen esbiitiinlesme sonuglara bakildiginda, Nakde Donii-
stim Siiresi (NDS), Kaldirag Oran1 (KLD) ve Maddi Duran Varliklar/Aktif Toplami1 (DVA)
degiskenlerinin Esas Faaliyet Kari/Aktif Toplami orani tizerinde istatistiki olarak anlaml
ve negatif bir etkiye sahip olduklari; cari oran katsayinin istatistiksel olarak anlamli olma-
dig1 goriilmektedir. bu durumda, sirketlerin aktif karlilig1 tizerinde istatistiki olarak anlamli
etkiye sahip olan her bir degiskene daha yakindan bakilmas1 faydali olacaktir.

ik olarak, nakde doniisiim siiresinin uzun dénemli katsayis1 -0.005 olup istatistiki olarak
%S5 diizeyinde anlamli ve isareti beklenildigi gibi negatiftir. Buradan hareketle, uzun nakde
doniis stiresi karlilikta azalma yaratmakta veya uzun déonemde nakde dontisiim stirelerinde
meydana gelecek bir diistisiin (kisalma), panel genelinde sirketlerin karliligini arttirdigi
seklinde yorumlanabilir. Teorik olarak da nakde dontigiim stiresini kisaltarak karlilik diize-
yini artirabilmek miimkiindiir. Elde edilen bu sonug, beklentimizi destekleyici bir nitelige
sahiptir.

Ikinci olarak, kaldira¢ oranmin uzun dénemli katsayis1 -0.157 olup istatistiki olarak %]
diizeyinde anlamlidir ve isareti negatiftir. Bu bulguyu su seklide yorumlamak miimkiindiir:
Sirketlerin, finansmanda daha ¢ok yabanci kaynaga agirlik vermesi aktif karliliklariin
diismesine neden olmaktadir. Zira faaliyet karinda finansman gideri olmadig i¢in kaldirag
oraninin yiikselmesi aslinda temelde faaliyet karliligini artirmaliydi. Ancak ¢alismada elde
edilen bulgu bahsedilen bu durumun tersi olmustur. Kaldira¢ oraninin artmasi firma karlili-
g1 azaltmaktadir. Ayrica, aktifteki artis hizinin faaliyet karindaki artis hizindan yiiksek

olmasi bir neden olarak degerlendirilebilir.
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Tablo 6: Uzun Doénem Esbiitinlesme Katsayilari

Firmalar NDS KLD co DVA
Katsayt p Katsayt p Katsayt p Katsay p
AKSA  -0,001" 0,001 0,009 0,976 0,025 0,651 -0,726" 0,000
ARCLK  -0,003" 0,004 -0,573° 0,001 0,016 0,523 -0,657° 0,000
ASELS  -0,003" 0,066 0,099 0,684 -0,041" 0,009 0,440 0,037
AYGAZ -0,000 0,801 0,132 0,362 0,018 0550  -0,388" 0,003
ECILC  -0,000 0371 0,135 0416 0,012 0460  -0,400" 0,022
EREGL  -0,001"" 0,072 0,182 0,080 -0,002 0,893 0,332 0,039
FROTO  -0,001"" 0,037 -0,485" 0,000 -0,087 0,101 -0,600° 0,001
HURGZ 0,000 0,974 0,215 0,059 -0,008 0,571 -0,431° 0,000
NTTUR  -0,000 0,183 -0,002 0,986 -0,018™" 0,080 0,402 0,017
PETKM  -0,005" 0,034 20,016 0,946 0,025 0,261 0,228 0,016
SISE -0,000” 0,017 -0,182"" 0,040 0,004 0,794 0,131 0,269
THYAO -0,001 0475 0,197 0,688 0352° 0,000 0,703 0,000
TOASO  -0,002"" 0,080 0,018 0,956 0,091 0,339 -0,405 0,180
TRKCM  -0,003™ 0,014 -0,589" 0,000 -0,055" 0,002 -0,486° 0,000
TUPRS 0,000 0,960 -0,589" 0,006 0,128 0,267 0372 0,015
PANEL -0,005" 0,010 -0,194" 0,003 0,005 0,909 -0,330" 0,000

Not: Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemiyle giderilmistir.

* %1, ** %5 ve *** %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Son olarak, Maddi Duran Varlik Toplami/Aktif Toplam1 oraninin uzun dénemli degeri ise -

0.268 olup istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli ve isareti negatiftir. Analiz kapsaminda

degerlendirilen 15 sirketin duran varliklarinin toplam aktifler i¢indeki payinin artmasi, aktif

karliligint olumlu bir sekilde etkilememektedir. Daha agik bir anlatimla, sirketlerin isletme

sermayesi yatirimlarindan ziyade sabit sermaye ve uzun vadeli yatirimlart arttikca aktif

karlilik oran1 diismektedir.

5. Sonuc¢

Bu ¢aligmada 1990-2016 donemi i¢in BIST 30 Endeksine dahil olan 15 sirketin yillik

veriler kullanilarak esas faaliyet kdri/aktif toplami ile nakde doniisiim siiresi, kaldrag

orani, cari orant ve maddi duran varlik toplami/aktif toplami orani arasindaki uzun

donemli esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 incelenmistir.
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Paneli olusturan birimler (firmalar) arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi, Breusch ve
Pagan (1980) LM (Lagrange Multiplier) testi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CDyy
testi ile Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen sapmas1 diizeltilmis LM,4; (Bias-Adjusted
Cross Sectionally Dependence Lagrange Multiplier) testi ile incelenmistir. Bu firmalarin
esas faaliyet kari/aktif toplami, nakde doniisim stiresi, kaldirag orani, cari orani, duran
varlik toplami/aktif toplami1 oran1 degiskenleri ile modelin genelini olusturan esbiitiinlesme
denkleminde yatay kesit bagimliligi olduguna karar verilmistir. Analizde serilerde birim
kokiin varligi, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ve serilerdeki yatay kesit bagimliligini
g6z ontinde bulunduran CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey Fuller) testi ile
analiz edilmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi, Westerlund (2008)
tarafindan gelistirilen, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve seriler farkli duraganlik
diizeylerine sahipken esbiitiinlesme analizi yapmaya imkan saglayan Durbin-H (Durbin-
Hausman) testiyle analiz edilmis ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varoldugu
ortaya konmustur. Esbiitiinlesme katsayilarinin homojenligi, yani aciklayic1 degiskenlerin
katsayilarinin yatay kesitten (firmadan firmaya) yatay kesite degisip degismedigi Pesaran
ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Homojenite Testi ile incelenmis ve katsayilarin

heterojen oldugu tespit edilmistir.

Uzun doénem esbitiinlesme katsayilari, Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen
yatay kesti bagimliligin1 dikkate alan Panel Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) yonte-
miyle tahmin edilmistir. Analiz sonucunda; nakde dontisiim siiresi, kaldirag orant ve maddi
duran varliklar orani degiskenlerinin esas faaliyet kari/aktif toplami tizerinde istatistiki
olarak anlamli ve negatif etkiye sahip olduklari; cari oran katsaymnin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 bulgusu elde edilmistir. Calismanin konusuna iligkin literatiirde yapilan
calismalar incelendiginde genel olarak nakde doniisiim siiresi ile firma performansi ara-
sinda negatif bir iliskinin varlig1 gortlmektedir. Calismanin bulgusu, literatiirde daha once
yapilan g¢alismalar (Deloof, 2003; Eljelly, 2004; Lazaridis ve Tryfonidis, 2006;Padachi,
2006;Raheman ve Nasr, 2007; Oz ve Glingor, 2007; Ramachandran ve Janakiraman, 2009;
Karaduman, Akbas, Ozs6zgiin ve Durer, 2010; Mathuva, 2010; Aygiin, 2012; Vural, S¢k-
men ve Cetenak, 2012; Cakir, 2013; Kendirli ve Konak, 2014;Ukaegbu, 2014; Keskin ve
Gokalp, 2016; Jakpar, vd., 2017; iltas ve Erdogan, 2017) ile tutarh bir bicimde nakde do-
niistim stiresi ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki-
nin varligim isaret etmektedir. Isletme varhiklarnin yiizde kagmin yabanci kaynaklarla
finanse edildigini ifade eden kaldirag orani, isletmelerin riske kars1 tutumlar1 hakkinda bilgi
vermektedir. Calismada kaldirag orani ile ilgili elde edilen bulgu, konuya iliskin baz1 ampi-
rik caligmalarda (Lazaridis ve Tryfonidis, 2006; Raheman ve Nasr, 2007; Teruel ve Solano,
2007; Samiloglu ve Demirgiines, 2008; Nazir ve Afza, 2009; Mathuva, 2010; Gill, Biger ve
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Mathur, 2010; Karaduman, Akbas, Ozsézgﬁn ve Durer, 2010; Aygiin, 2012; Vural, Sokmen
ve Cetenak, 2012; Samiloglu ve Akgiin, 2016) elde edilen bulgular1 (negatif yonli iliskiyi)
destekler niteliktedir. Analizlerden elde edilen bu iki bulguyu, uzun nakde doniis siiresi ve
yiiksek bor¢ orani karlilik tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir seklinde yorumlamak

miuimkiindiir.

Firmalarin basarisinda yonetim stratejileri, nakdi iyi yénetmesi, muhasebe sistemleri, uy-
gulanan finansal teknikler, isgiicii gibi isletmeye 6zgii karakteristiklerin yaninda ekonomik
durum, artan rekabet ortami, teknolojik gelismeler ve ¢evresel faktorler gibi dissal faktorler
etkilidir. Firmalarin karliliklarini artirabilmeleri i¢in toplam kaynaklar i¢inde yabanci kay-
naklarin ve nakde doniisiim siiresinin goreceli olarak azaltmalar1 gerekmektedir. Firmalarin
karlilikla ilgili politika olustururken, karlilig: etkileyen finansal faktorleri goz oniinde bu-
lundurmalar1 énem arz etmektedir. Oncelikle bu galisma isletmeye 6zgii (igsel) faktorler
dikkate alinarak karliligin belirleyicileri arastirilmistir. Bundan sonraki ¢aligmalarda model,
ilave i¢sel degiskenlerle ve firma dis1 faktorlerle (makroekonomik gostergeler) desteklenip

zenginlestirilebilir.
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