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OZET

Bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul (BIST) Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin performanslarina, yatirum faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarimin bir etkisinin olup olmadigimi tespit
etmektir. Bu amagla; 2008-2018 donemindeki yilltk veriler kullamilarak yapilan arastrmada, firma performansimn temsili
icin tic model olusturulmus ve olusturulan modeller panel veri analizi yontemi kullamlarak analiz edilmistir. Analiz
sonuglarinda gore ilgili donemde yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarimin, firma performansina etkisi
“Varliklarim Karlilig1” modelinde pozitif, “Varliklardaki Biiyiime” modelinde negatif ve “Hasilattaki Biiyiime” modelinde
ise anlamsiz olarak tespit edilmis olsa da analiz sonuglar: genel olarak degerlendirildiginde anlaml bir etkinin bulunmadig
sonucuna ulasimigtir. Bu sonu¢lar da ilgili donemde firmalarin, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin,
firma performanslari iizerinde direkt bir iliskisinin bulunmadigini ortaya koymugtur.
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The Effect of Cash Flows from Investment Activities on Firm Performance within the
Borsa Istanbul (BIST) Sub-Sector of Metal Goods, Machinery and Materials Production:
An Investigation with Panel Data Analysis

ABSTRACT

The current study attempts to investigate whether cash flows from the investing activities have an impact on the
performances of the companies operating in the Metal Goods, Machinery and Materials Production sub-sector of the Borsa
Istanbul (BIST). To this end, the current study utilizing the annual data of the period between 2008 and 2018 employs panel
data analysis to analyze the three models created to represent firm performance. The analysis results have shown that the
impact of the cash flows from the investing activities on firm performance throughout the relevant period is positive within
the asset protability model but is negative within the asset growth model while it is insignificant within the revenue growth
model. However, the analysis results have concluded all in all that there is no significant impact The findings have also
revealed that the cash flows from the investing activities of the firms in the period in question do not have a direct link with
firm performance.
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1. GIRIS

Glinlimiiz ekonomisinin rekabet¢i ortaminda firmalar hayatlarini siirdiirebilmeleri igin
amaglar1 dogrultusunda cesitli faaliyetlerde bulunmaktadir. Yatirim faaliyetleri de Isletme ve
Finansman faaliyetleriyle birlikte firma faaliyetleri arasinda smiflandirilmaktadir. Bu
baglamda firmalar yatinmlarini ¢ok iyi planlamali ve kontrol etmelidir. Ciinkii yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglart firmalarin performanslar1 iizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Ekonomik sistemde onemli bir yeri olan imalat sektoriindeki firmalarin
yatirimlari, ekonomik biiylimenin ve uzun vadede kalkinmanin gergeklestirilmesinde 6nem
arz etmektedir. Bu nedenle, firma yatirnm faaliyetlerinin seviyesinin incelenmesi ve bu
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin firma performans iliskisinin analiz edilmesi,
firmalarin yatirim kararlarin1 yonlendirmesinde yararli bilgiler saglamaktadir.

Yatirim, herhangi bir ticari faaliyetin temel itici giicli ve bliylime kaynagidir (Helfert,
2001: 29). Firma agisindan yatirim ise, parasal degerlerin firma varliklaria doniisiimii olarak
tanimlanabilir (Tiirko, 1994: 275). Gayrimenkul, tesis ve donanim i¢in yapilan 6demeler veya
firma birlesmeleri, bir firmanin gelecegine iliskin yapacagi yatirimlarini ifade etmektedir. Bu
alan, firmanin nakit ¢ikiglarinin biiyiik bir kismini olusturmaktadir. Bu nedenle firmalarin
genel olarak bu yatirimlarina dair nakit akislariin negatif yonlii olmasi beklenmektedir.
Ciinkii firmalarin bu gibi bir durum karsisinda yeni biiyiime firsatlarina yatirim yaptiklari ve
mevcut sabit varliklarini yeniledikleri sdylenebilir (Karadeniz, 2017: 171). Bir firmanin gii¢li
yanlarini ve eksikliklerini 6l¢mek i¢in yatirim nakit akist kullanilabilir (Momanyi vd., 2017:

1401).

Kiiresellesmeyle birlikte firmalarin yatirim faaliyetlerinin genisledigi, ¢esitlendigi ve
nakit akis duyarhiliklarimin arttigi goriilmektedir. Buna bagli olarak firmalarin yatirim
faaliyetlerin kaynaklanan nakit akislarindan firma degeri ve performansinin etkilendigi
diistiniilmektedir. Bu nedenlerden dolay1 firmalarin faaliyet konusu ve biiytkliikleri ne olursa
olsun, yatirim faaliyetlerine bulunmalar1 ve bu faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarmin
firma performansi iizerindeki etkisinden dolayr nakit akislariin yonetimi biiyiilk 6nem
tasimaktadir.

Yatirim faaliyetleri, uzun omiirlii varliklarin alim ve satimini ve gelecekteki gelir ve
nakit akiglarin1 saglamak i¢in kullanilan kaynaklarla ilgili nakit girisi veya cikis1 ile
sonuglanan yatirimlart igermektedir (Harrison vd., 2015: 21). Bu faaliyetler, firmanin sahip
oldugu varliklarin artmasina veya azalmasina sebep olmaktadir. Yatirim faaliyetleri kritik bir
oneme sahiptir, ¢iinkii isletmenin gelecekteki durumunu belirlemeye yardimci olmaktadir
(Harrison ve Horngren, 2004: 300).

Calismamiz kapsaminda ele alinan “Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Akiglar1”, firmalarca hazirlanan nakit akis tablosu araciligiyla raporlanmaktadir. Nakit akis
tablosu, firmalarin finansal performansinin dlgiilmesi ile yonetim politikalarinin anlagilmasi
acisindan 6nemli rol oynar. Ayrica firmalarin faaliyet yapilarina gore olusturulan nakit akis
tablosu, ilgili hesap donemine ait nakit akisi, nakdin giris ve ¢ikigin1 gostererek karlilik ve
likidite arasindaki baglantiyr net bir sekilde ortaya koydugu i¢in firmalarin verimlilik ve
risklilik durumlarin1 6lgmede finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablosundan daha
etkindir. Calismada s6z konusu “Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”nin,
firma performansina etkisi 2008-2018 yillarin1 kapsayan donemlerde BIST Metal Esya,
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Makine ve Gere¢ Yapim alt sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin i¢in tespit edilmesi
amaclanmistir. Bu amag kapsaminda ilgili donemlerde faaliyet gdsteren ve siirekliligi bulunan
firmalarin TMS/TFRS’ye gore diizenlenen finansal tablolarindan elde edilen varliklarin
karlilig1 ile varliklardaki ve hasilattaki biiylime verileri panel regresyon analizi kullanilarak
test edilmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Nakit akis tablosunun firmalarin finansal performanslarinin = Olgiimii  ve
degerlendirilmesindeki kullanim diizeyi ile ilgili olarak genellikle nakit akis oranlarinin,
finansal oranlarin ve nakit akis profillerinin hesaplanarak farkli sektorlerde faaliyet gésteren
firmalar i¢in nakit akis bazli analiz ile geleneksel finansal analizin yapildig1 ve bu sekilde
firma performansini 6lgmeyi amaglayan ulusal ve uluslararasi ¢alismalarin varhigi dikkat
¢ekmektedir. Ancak nakit akis tablosunda yer alan ‘Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan
Nakit Akiglar’’ ile firma performansi arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik olarak
yapilan ¢aligma sayisi ise oldukg¢a sinirlidir. Bu baglamda nakit akisi ile firma performans ile
iliskili oldugu diisiiniilen degiskenler lizerinde yapilan bazi calismalar hakkinda asagida
kronolojik olarak bilgi verilmektedir.

Kadapakkam vd. (1998) ¢alismalarinda, Kanada, Fransa, Almanya, Biiylik Britanya,
Japonya ve ABD olmak iizere altt OECD iilkesinde 1982-1991 d6nemi boyunca firmalarda
nakit akiglarinin firma yatirimin1 ne derece etkiledigini panel veri analizi ile inceleyerek,
tilkeler i¢in yatirim diizeyleri ile mevcut fonlar arasinda 6nemli bir iligski oldugunu, Tobin’Q
orani ile de pozitif bir iligkisi bulundugu, nakit akisi-yatirnm duyarliliginin genel olarak biiyiik
firma biiyiikliigli grubunda en yiiksek, kii¢iik firma biiyiikligli grubunda en kii¢iik oldugunu
saptamiglardir.

Brush vd. (2000), satislarin biiyltimesi ve firma performansi i¢in serbest nakit akisi
hipotezini incelemislerdir. 1988-1995 yillarin1 kapsayan veriler {izerinde White ve Durbin-
Watson testlerini kullanarak sonucunda, firma performansinin ve nakit akislariin énemli bir
pozitif iliskiye sahip oldugunu, ancak farkli yonetim kosullar1 satis biliylimesini ve
performansin farkli sekillerde etkileyecegini ortaya koymuslardir.

Watson ve Wells (2005) ¢alismalarinda, 1992-2003 finansal yillar1 arasinda
Avustralya Borsasi'sinda, firma performansini en iyi sekilde yakalayan olgiileri belirlemek
icin firma performansinin g¢esitli kazanclar ile nakit akisina dayali 6l¢iimlerinin hisse senedi
getirileriyle iligkisini incelemislerdir. Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar, Net Kar,
Isletme-Yatirrm-Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislarim1 Panel Veri
Analizi yapmuslardir. Sonug olarak; kar elde eden firmalarda, kazanglara dayali performans
onlemlerinin, nakit akigina dayali 6nlemlere gore hisse senedi getirileri ile daha yakindan
iligkili oldugu saptamislardir.

Hobarth (2006) calismasinda, finansal gostergeler ile firmalarin piyasa performansini,
nakit akis1 performansini ve karlilig1 6lgmek icin 17 finansal gdsterge kullanarak ABD'de
borsada islem goren 1986’dan 2004 donemine iliskin 1.672 adet denetlenmis firmay1
ornekleme tabi tutmustur. Yapilan, sabit etki modellerine sahip bir panel veri analizi sonucuna
gore; diisiik piyasa degeri/defter degeri orani, etkin igletme sermayesi yoOnetimi, diisiik
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likidite, daha fazla 6z kaynak ve yiikiimliiliik ve yiiksek birikmis kazanglar1 olan firmalarin
yatirim getirisine dayali yiiksek karliliga sahip oldugunu gostermistir.

Subramanyam ve Venkatachalam (2007) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, kazanglar
ve isletme nakit akislarinin 6z kaynak degerlemesindeki goreceli dnemini arastirmislardir.
1988-2000 donemi i¢in 2004 Compustat veri tabanindaki tiim mevcut firmalarin bir 6rnegi
icin gercek degerleri hesaplamiglardir. Bu baglamda bagimli degiskenler; gelecekteki
kazanclar, isletme faaliyetlerinden nakit akislari, 6z kaynaklarin piyasa degeri ile bagimsiz
degisken olarak gergek degere iliskin oranlar1 panel veri analizi ile degerlendirmisler ve
kazanclarin nakit akigindan {istiin oldugunu ve tahakkuk esasina dayali kazanclarin, isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarina, gergeklesen degerin bir 6zet gostergesi olarak
hakim oldugunu gostermislerdir.

Diizer (2008), IMKB’de islem goren 58 sirkete ait firma degeri ve finansal oranlara
iliskin verileri kullanarak, firma degeriyle finansal oranlar arasinda bir iliskinin olup olmadigi
ve finansal yapinin, likidite durumunun, varliklarin etkin kullanimlarinin, karliligin ve borsa
performansiin firma degerindeki etkisini incelemek i¢in panel veri analizi yapmistir. Sonug
olarak, firma degeri ile oran analizi verilerinin ¢ogunlugu arasinda bir iligkinin oldugu
gozlenmistir.

Mulyono ve Khairurizka (2009) c¢alismalarinda, Endonezya Borsasinda 2003-2006
yillar1 arasinda aktif olarak ticaret yapan imalat endiistrilerinde listelenen 39 imalat sirketinin
karlilik, likidite, kaldirag, piyasa orani, biiyiikliikk ve igletme faaliyetlerinden nakit akis
oranlarimi kullanarak regresyon analizi yapmiglardir. Regresyon sonucuna dayanarak, isletme
faaliyet faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisinin, finansal oranlarin ve firma biiyiikligiiniin
hep birlikte ve piyasa diizeltilmis getiri ve anormal getiriyi etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Hong vd. (2012), serbest nakit akis1 ile finansal performans arasindaki iliskiyi
incelemis; Cin'deki gayrimenkul sirketlerinin 2006-2011 verilerinden hareketle, kapsamli
finansal performans gostergelerini bagimli degiskenler, secilen serbest nakit akisi ve
aciklayict degiskenler olarak cesitli kontrol degiskenlerini belirlemisler ve ¢ok degiskenli
dogrusal regresyon modelini olusturmuslardir. Analizde finansal performans gostergeleri
hesaplanmis ve Ornek sirketlerin bu gostergeleri serbest nakit akiglariyla iliskilendirilmistir.
Sonug olarak, bir sirketin serbest nakit akiginin finansal performansiyla negatif dogrusal
iliskili oldugunu, sirketin performansi, bilylikligi ile olumlu bir sekilde iliskili olmakla borg
seviyesi ile olumsuz olarak iligkili oldugunu da belirtmislerdir.

Cakir (2013) calismasinda, IMKB’de islem gormekte olan ve imalat sektériinde
faaliyet bulunan 52 firmanin 2000-2010 yillar1 arasindaki verileri, panel veri analizi
yontemiyle test edilmistir. Buna gore, isletmenin nakit dongiisii ve bu dongiiniin firmanin
karliligina etkisi arastirilmistir. Arastirma neticesinde; genel olarak imalat sanayide
beklenenin tersine firmalarin  nakit doniisiim = stirelerini  artirarak  karhiliklarim
artirabileceklerini, kimya ve tas alt sektorlerinde ise nakit doniisiim siiresi ile karlilik arasinda
ters yonde bir iliski bulundugunu ortaya koymuslardir.

Tsuji (2013) ¢aligmasinda, kapsamli gelirin Japonya’daki Elektrikli Ev Aletleri Sanayi
firmalarmin gelecekteki performanst ile iligkili olup olmadigini aragtirmistir. Arastirmasinda,
Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi elektrikli ev aletleri sektoriinde 2009-2011 yillarinda islem
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goren firmalarin verileri i¢in havuzlanmig regresyonlar1 (panel veri regresyon analizleri)
kullanmigtir. Calisma, nakit akist ve firma performansinin énemli bir negatif iliskiye sahip
oldugunu gdostermis, ayrica, firmalar tarafindan yayinlanan kapsamli gelirler, gelecekteki
hisse senedi getirilerini tahmin etmede diger kazanglardan veya nakit akis1 degiskenlerinden
daha etkin oldugunu ortaya koymustur.

Park ve Jang (2013) ¢alismalarinda, serbest nakit akisi, sermaye yapisi, ¢esitlendirme
ve firma performansi arasindaki karsilikli iligkileri daha iyi anlamak i¢in panel veri analizi ile
bir inceleme yapmiglardir. Firma performansi i¢in Tobin Q degerini kullanmislardir.
Arastirmada Restoran Endiistrisinde faaliyet gosteren 308 firmanin 1995-2008 ddnemine
iligkin verileri kullanilmis ve bor¢ kaldiraci, Tobin’Q ve serbest nakit akis1 gibi degiskenleri
Compustat veri tabanindan elde etmislerdir. Serbest nakit akislarinin ve firma performansinin
artmasi borg kaldiracin1 azaltmada etkili bir yol oldugunu bulmuslardir.

Thanh ve Ha (2013), bankacilik iliskilerinin Vietnam'daki firma performansina etkisini
incelemislerdir. 465 sirketin 2007-2010 donemine iligkin verileri analiz etmek i¢in ¢oklu
regresyon kullanmiglardir. Bagimhi degiskenler; firma performansi, aktif karliligi ve 6z
kaynak karligi ile bagimsiz degiskenler; banka iliskileri sayisi, kisa vadeli kredi finansman
iliskisi, uzun vadeli kredi finansman iligkileri ve genel kredi finansman iligkileri olarak ele
almiglardir. Calismada, banka iligkilerinin sayis1 arttik¢a firmanin performansinin azaldigini
ortaya koydu. Ek olarak, arastirma aymi zamanda nakit akislarinin sirketler ile negatif 6z
kaynak karlilig1 arasinda iliskide bulundugunu, varliklarin da aktif karlilig: ile negatif bir
iliskiye sahip oldugunu gostermektedir.

Kroes ve Manikas (2014) calismalarinda, nakit akislarindaki degisiklikler ile uzun
sureli bir veri 6rnegi kullanarak, finansal performanstaki degisiklikler arasindaki iliskileri,
nakit pozisyonlarindaki ii¢ aylik degisiklikler ve finansal performans arasindaki iligkinin
yoniinii arastirmiglardir. Calisma kapsaminda 1233 iretim firmasindan elde edilen sekiz
ceyreklik nakit ve finansal performans verilerini analiz etmek i¢in Genellestirilmis Tahmin
Denklemleri metodolojisi kullanilarak yapilmistir. Nakit Dongiisii  degisikliklerinin,
Tobin'Q’daki degisikliklerle énemli Olcilide iliskili ve firmalarin finansal performanslarini
tizerinde etkili oldugu bulunmustur.

Arfan vd. (2016) yapmus olduklar1 ¢aligmalarinda, Endonezya Borsasinda Imalat
Sektoriinde islem goren firmalarda kazanglarin nakit akislarindan daha biiytik bir etkiye sahip
olup olmadigini ve 6z kaynaklarin piyasa degerini incelemislerdir. Caligma kapsaminda 2009-
2013 yillar1 arasinda borsaya kote olan, biiylime, olgunlagsma ve gerileme asamasinda olan 34
sirket ele alinmistir. Sonug olarak, biiylime asamasinda; nakit akislarinin, hisse senedinin
piyasa degerine yonelik kazanglardan daha biiyiik bir etkiye sahip olmadigini, olgun asamada;
kazanglarin, hisse senedinin piyasa degerine dogru nakit akiglarindan daha biiyiik bir etkiye
sahip oldugunu ve gerileme asamasinda; nakit akislarinin 6z kaynak piyasa degerine gore
kazangtan daha biiyiik bir etkisi bulunmadigini tespit etmislerdir.

Giileg (2017) ¢alismasinda, BIST’te faaliyet gosteren 2006-2014 dénemlerinde 153
finansal olmayan firmada, hisse senedi bilgilerinin farkli bir bakis agisi ile degerlendirilmesi
amaciyla farkli firma hayat egrisi safhalarinda kazanglarin ve nakit akis bilgilerinin goreceli
deger iliskisini incelemeyi amaglamistir. Calismaya gore, kazanclar tiim firma hayat egrisi
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safthalarinda daha yiiksek deger iliskisine sahip olurken, nakit akis bilgileri icerisinde ise en
aciklayici unsurun yatirim faaliyetlerinden nakit akiglart oldugunu yorumlamistir.

Gunardi ve Widyaningsih (2017) yaptiklar1 ¢alismalarinda, 2007-2010 déneminde
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gormekte olan 83 halka acik firmanin
verilerini panel regresyonu kullanarak analiz etmislerdir. Sonu¢ olarak nakit akisinin firma
degerini olumlu yonde etkiledigini, kaldiraglarin firma degeri ile higbir iligkisinin
bulunmadigi tespit etmislerdir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Firmalarin finansal performanslarina, “Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Akiglar’"nin etkisinin incelenmesini konu edinen bu arastirmanin amact; 2008-2018 yillarini
kapsayan donemlerde “Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”nin BIST Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin performanslari ile
iliskisini tespit etmektir. Imalat sektdrii icerisinde islem goren en ¢ok firmaya sahip oldugu
icin bu alt sektor secilmistir. Bu amag¢ kapsaminda ilgili donemlerde Metal Esya, Makine ve
Gere¢ Yapim alt sektoriinde faaliyet gosteren 32 firmadan ve ilgili donem boyunca siirekli
islem goren 23 firmanin TMS/TFRS’ye gore diizenlenen finansal tablolarindan elde edilen
verileri panel veri analizi kullanilarak test edilmistir. Bu ¢alismada Stata 15 ve Eviews 11
paket programlarindan yararlanilmustir.

Ekonometrik analizlerde kullanilan {i¢ c¢esit veriden bahsetmek miimkiindiir.
Degiskenlerin degerlerinin yil, ay, glin ve mevsim gibi zaman birimlerindeki degismeyi
kapsayan verileri zaman serisi verisi, zamanin belirli bir noktasinda, farkli birimlerden elde
edilen verilere yatay kesit veri denmektedir. Ulkeler, sahislar ve isletmeler gibi birimlere
iliskin yatay kesit gozlemlerinin, belirli periyotta bir araya getirilmesine ise panel veri
denilmektedir (Tatoglu, 2018: 1-2). Bu baglamda ¢alisma kapsaminda birden ¢ok donem ele
alindigindan panel veri analizinin kullanilmasinin uygun olduguna karar verilmistir

Panel veri modelleri, tahmini panel veri ile yapilan regresyon modelleridir. Genel
olarak bir panel regresyon modeli (1) numarali denklemdeki sekilde ifade edilir:

Vie= aie+ fieXie + wi
Burada,

Yie ve Xie 1 1=1, ... \N; t=1, ... ,T olarak tanmimlanmustir. Birim sayis1 N, zaman devresi
sayist T’dir. Y: Bagimlhi degiskeni, X: Bagimsiz degiskenleri, aix = Sabit parametreyi,
Bir=Egim parametrelerini, uit: hata terimini ifade etmektedir. Ayrica esitlikte, 1 modelde var
olan kesit sayisin1 (i=1,...,n) ve t her bir kesite iliskin zaman uzunlugunu (t=1,...,T) ifade
etmektedir (Gtiris vd., 2018: 7). Klasik regresyon modeli bu yapidaki bir modeldir. Basit bir k
degiskenli dogrusal regresyon modeli ise genellikle asagidaki denklemdeki gibi
gosterilmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37):

Yie = Biie + Pzie X zit +....... + Brit Xiae +&ie  1=1,....... N t=1,....,t
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Bu modelde; Y: Bagimli degiskeni, X: Aciklayici degiskeni (k-1 adet) ve sifir
ortalama ile varyansi sabit hata terimini, i kesit ve t zaman boyutunu belirtmektedir. Model,
her bir zaman doneminde her bir birimin kendisine ait tepki katsayisinin var oldugunu ifade
etmektedir (Matyas ve Sevestre, 1996: 27).

Hem zaman hem de kesit veriler uyarlamasinda bir tahmin yontemi olarak modelin
tahmin agamasinda havuzlanmis regresyon ile kullanilabilecek; ortak sabit model, sabit etkiler
modeli ve tesadiifi (rassal) etkiler modeli olmak {izere ii¢ yontem bulunmaktadir:

1- Ortak Sabit Model, havuzlanmis model olarak da ifade edilen ve yukarida denklem
ile ifade edilen modelde biitiin yatay kesit birimine ait belirli bir etkiyi yansitan kukla
degiskenler kullanilmadan tiim yatay kesit birimlerine ait veriler bir havuzda toplanir ve
aciklayici degisken veya degiskenlerin bagimli degiskendeki etkileri analiz edilir. Bu modelde
sabit katsay1 ve bagimsiz degiskenlere ait katsayilar degismemekte, yani birimlere ve zamana
gore farklilik gostermemektedir (Ozer ve Ozer, 2014: 131).

2- Sabit Etkili Model, tim yatay kesit birimlerinin baslangi¢ noktasi i¢in farkli bir
sabit deger alacagimi ongérmekte ve asagidaki denklem yardimiyla ifade edilmektedir
(Akinci, Aktiirk ve Yilmaz, 2012: 5-6):

Yit :,6)11+,6721'/I/21't+,673[/1/31't+£'12‘, ,5)1/75,6711

Bu modelde egim parametreleri yatay kesit birimlerinin tiimii i¢in (S1= B) iken, sabit
terim tiim yatay kesit birim i¢in farkli deger almaktadir. Bundan dolay1 sabit katsayi, sabit
degisken gibi diistiniilebilmektedir. Diger bir taraftan bu modellerde bagimsiz degiskenlerin,
hata terimi ile iliskisiz oldugu varsayilirken, birim etki ile bagimsiz degiskenlerin iliskili
olmasina izin verilir (Tatoglu, 2018: 79-80).

3- Tesadufi Etkiler Modeli, bu modelde baslangi¢c noktasi rassal degisken seklinde
tanimlamaktadir. Modelde baslangi¢ noktalari, S1 sabit degeri ile sifir ortalamali w; rassal
degiskeninin toplamlarindan olusmakta ve asagidaki denklemde belirtildigi sekliyle ifade
edilmektedir (Akinci, Aktiirk ve Yilmaz, 2012: 6):

YI'[=ﬁ]z’+ﬁ21’/Y21'f+ﬁ3l'/I/3l'f+flk‘, ﬁ]j#ﬁ]z"ﬁ/lz’

Tesadiifi etkiler modelinde birim etki tesadiifi oldugu icin hata pay1 icerisinde yer
almakta, ancak birim etki sabit olmadigindan sabit parametre igerisinde yer almamaktadir.
Ayrica bu modelde bagimsiz degiskenler ile birim etki arasindaki korelasyonun sifir oldugu
varsayilmaktadir (Tatoglu, 2018: 103-123). Ayrica rassal etkiler modeli, yalnizca birimler ve
zamana gore olusan farkliliklarin etkilerini degil, bununla birlikte 6rneklem disindaki etkileri
de g6z 6niinde bulundurmaktir (Karaca, 2008: 71).

Calisma kapsaminda, firma performansina, “Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan
Nakit Akiglarinin” etkisinin analizini yapmak amaciyla veri setinin hazirlanmasinda, 2008-
2018 donemi i¢in BIST Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektoriinde faaliyet gosteren
32 firmadan, ilgili donemde stirekli islem gbren ve arastirmaya dahil edilen 23 firmaya iliskin
finansal tablo verilerinden yararlanilmistir. Caligmanin veri setini olusturan bu firmalar Tablo
2’de sunulmustur. Firmalarin finansal tablolari, firma performansi degerlerine iliskin verileri
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Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Finnet programindan elde edilmistir. Elde edilen
verilerden arastirmaya konu gerekli olan oranlar hesaplanmistir. Daha sonra bu oranlardan
bagimli degisken, bagimsiz degisken ve kontrol degiskenleri olmak iizere iic grupta bu
degiskenler toplanmistir. Degiskenlerin tespitinde literatiir incelemesi sonucunda nakit
akigslari ile ilgili yapilan ¢alismalardan hareketle bagimsiz degiskene karar verilmistir. Firma
degeri ve firma performans: i¢in yapilan bilimsel caligmalar ele alinarak bu kavramlari
yansitacak oranlarin tespiti ile bagimli degiskenler tespit edilmistir. Kontrol degiskenleri ise
nakit akislariin firma degeri ve firma performans iliskisini analiz eden caligsmalardan
hareketle belirlenmistir. Analiz verilerinin hazirlandigi donem (2019 Mayis-Eylul) itibariyle
Imalat Sanayi sektérii kapsaminda dokuz alt sektér bulunmaktadir.

Tablo 2. Veri Setini Olusturan Firmalar

Kod Firma Ad1

ALCAR ALARKO CARRIER
ARCLK ARCELIK

ASUZU ANADOLU ISUZU
BFREN BOSCH FREN
DITAS DITAS DOGAN
EGEEN EGE ENDUSTRI
EMKEL EMEK ELEKTRIK
EMNIS EMINIS AMBALAJ
9 | FMIZP FEDERAL-MOGUL
10 | FROTO FORD OTOMOTIV
11 | GEREL ELEKTRIK

12 | IHEVA THLAS

13 | KARSN KARSAN

14 | KLMSN KLIMASAN

15 | MAKTK MAKINA

16 | OTKAR OTOKAR

17 | PARSN PARSAN MAKINA
18 | PRKAB PRYSMIAN KABLO
19 | SILVR SILVERLINE

20 | TOASO TOFAS

21 | TTRAK TURK TRAKTOR
22 | VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
23 | VESTL VESTEL ELEKTRONIK

[N (O|BD|W|IN|-

Bir regresyon analizi oldugundan panel veri analizlerinde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait
bilgiler ve s6z konusu degiskenlerin kisaltmalar1 asagidaki Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3. Degiskenler, Simgeleri ve Tanimlari

< Degisken <.
Degisken Ad1 Simgesi Degisken Tanim
5 Yatirim Faaliyetlerinden Yatirim Faaliyetlerinden
Ba?msu Kaynaklanan Nakit YFK_NA | Kaynaklanan Nakit Akislart /
Degisken Akislari Toplam Varliklar
Varliklarin Karlilig VA_KA | Dénem Kari / Toplam Varliklar
Bagimh (Toplam Varliklar-Bir yil 6nceki

Degiskenler | varliklardaki Biiyiime VA BU | Toplam Varliklar) / (Bir y1l dnceki
Toplam Varliklar) * 100

(Hasilat-Bir y1l 6nceki Hasilat) / Bir

Hasilattaki Biiylime HA_BU yil 6nceki Hasilat) *100
Firma Biiyiikligi Fi_ BU | Varliklarin Dogal Logaritmasi
Kontrol
Degiskenleri Hasilatin Logaritmasi HA_LOG Hasilatin Dogal Logaritmast
Finansal Kaldirag FIN KA | Toplam Borglar / Toplam Varliklar

Bagimli degiskenlerin her biri i¢in model olusturulacak ve olusturulan bu modellerde
“Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar’” (YFK NA) bagimsiz degisken olarak
kullanilacaktir. Kontrol degiskenlerden Finansal Kaldirag (FIN KA) tiim modellerde ve
“Firma Biiyiikligii” (FI BU) ile “Hasilatin Logaritmas1” (HA _LOG) degiskenleri ise
birbirinin alternatifi olarak kullanilacaktir. Veri setinde yer alan bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin tamami hesaplanmis oranlardir.

Calismada, imalat sektoriinde toplam 3 model tahmini yapilacaktir. Veri setimizi
olusturan firmalarin 2008-2018 doénemlerindeki dénem sonu nakit akis tablolar1 ve finansal
durum tablolar1 kullanilarak, toplam 23 firma igin ilgili donemde belirlenen degiskenlere i¢in
kesintisiz olarak 11 yillik veriler kullanilmigtir. Model tahminleri i¢in kullanilan veri seti
dengeli panel veri seti olup T zaman boyutu (T=11) kisadir. Kisa zamanli panellerin
hicbirinde duraganliga (birim kok) bakilmamaktadir. Serilerin uzun olmasi durumunda
(yaklasik 30 ve tistli yillar gibi) duraganliga bakilmaktadir. Yani 10 veya 15 yillik veri seti
kisa donemli sayilmaktadir. Direkt olarak panel veri analizi yapilmasi gerekmektedir
(www.ayeum.com, 2020). Literatiire baktigimizda da Boliik ve Mert (2014) yapmis olduklari
caligmalarinda dengeli panel veri kullanarak yapmis olduklar1 analizde T=19 olmasina
ragmen birim kokten bahsetmedikleri goriilmiistiir. 11 yillik bir seri ile duraganlik analizi
yapilamaz. Ornegin iilkemizdeki son 11 yillik gayrisafi yurtici hasila degerlerine bakilarak
ekonomik bliylimenin duragan ya da duragan dis1 oldugunu séylemek dogru olmayacaktir. Bu
aciklamalar dogrultusunda ¢alismamizin zaman boyutunun kisa olmasindan (T=11 y1l) dolay1
panel zaman serisi olarak ele alinmamig ve duraganlik yani birim kok analizi yapilmamustir.
Analizlerde direkt olarak panel veri regresyon yontemleri kullanilmistir. Tahmin edilecek 3
modelin tamami i¢in birim etkilerin anlamlilik testleri, sabit ve rassal etki, birimler arasi
korelasyon (yatay kesit bagimliligi), otokorelasyon, degisen varyans, model spesifikasyonu
icin testler yapilarak uygun tahmincilere karar verilerek analizler yapilmistir.
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Firmalarin, “Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar1” ile firma degeri ve
performansi iligkisinin tespit edilmesi amaciyla asagidaki ti¢c model olusturularak, calismada
kullanilmustir.

+¢ Varliklarin karlihigi igin olusturulan model:

VA KA= ai+ B1YFK_NAi: + B2F1 BUit + B3FIN KA+ & (1)
¢+ Varliklardaki biiyiime i¢in olusturulan model:

VA BU= a; + B1YFK_NA: + B2FI BUi¢+ B3FIN KA + &it (2)
+¢ Hasilattaki biiytime i¢in olusturulan model:

HA_BU= a; + f1YFK_NA;:+ f2HA_LOGi:+ B3FIN KAi:+ &i¢ (3)

Birinci modelde bagimsiz degisken YFK NA (Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan
Nakit Akiglar1 / Toplam Varliklar)’dir. Kontrol degiskenleri, FI BU (Varliklarin Dogal
Logaritmasi) ve FIN KA (Toplam Borglar / Toplam Varliklar) seklindedir. ikinci modelde
bagimsiz degisken ayni sekilde YFK NA (Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Akiglar1 / Toplam Varliklar)’dir. Kontrol degiskenleri, HA LOG (Hasilatin Dogal
Logaritmasi) ve FIN_KA (Toplam Borglar / Toplam Varliklar) seklindedir. Ugiincii modelde
bagimsiz degisken yine YFK NA (Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislart /
Toplam Varliklar)’dir. Kontrol degiskenleri, HA LOG (Hasilatin Dogal Logaritmasi) ve
FIN_KA (Toplam Borglar / Toplam Varliklar) seklinde ifade edilmistir. Bagimli degisken ise;
(1), (2) ve (3) nolu modellerde sirasiyla VA KA (Dénem Kar1 / Toplam Varliklar), VA BU
(Toplam Varliklar-Bir yil 6nceki Toplam Varliklar) / (Bir y1l 6nceki Toplam Varliklar) * 100)
ve HA BU (Hasilat-Bir y1l 6nceki Hasilat) / Bir y1l dnceki Hasilat) *100) degiskenlerinden
olusmaktadir.

4. BULGULAR

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektoriinde ilgili donemde arastirmaya dahil
edilen 23 firmaya ait analiz sonuclar1 bu kisimda tespit edilmistir. Ilk énce degiskenlere ait
tanimlayici istatistiklere yer verilecektir. Daha sonra birim etkiler test edilerek uygun model
secilecektir. Degisen varyans, otokorelasyon, spesifikasyon testleri yapilarak modeller
tahminciler analiz edilecektir. Bu dogrultuda imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait
degiskenlere iligskin betimleyici istatistikler asagidaki Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim Alt Sektorii Degiskenlerinin Tanimlayici istatistikleri

Degiskenler | Ortalama | Ortanca | Maksimum | Minimum | Standart | Jarque- | Gozlem
Deger Sapma Bera Sayisi
YFK_NA -0,035 -0,045 0,717 -0,269 0,107 5508,454 253
VA_KA 5,274 4,114 57,078 -34,693 13,077 108,659 253
VA BU 17,026 13,250 134,264 -33,774 23,968 447,175 253
HA_BU 16,181 13,201 186,384 -61,767 27,079 501,696 253
Fi_BU 19,870 19,614 24,068 16,889 1,784 14,263 253
HA_LOG 19,822 19,403 24,228 16,730 1,928 18,726 253
FIN_ KA 0,580 0,619 1,707 0,031 0,265 29,711 253

Tablo 4’te Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektorii degiskenlerine iliskin
standart sapmalara bakildiginda oynakligin en fazla hasilattaki biiytime oraninda, en diisiik
oynakligin ise “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglar1’” oraninda oldugu
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anlasilmaktadir. Degiskenlerin yiiksek bir varyans etrafinda dalgalandiklar1 séylenebilir.
Ayrica Jarque-Bera istatistigine gore degiskenlerin timu normal dagilim gostermemektedir.

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektorii bulgular1 genel olarak
degerlendirildiginde, Tablo 4’te de gorildigl lizere 23 firmanin “Yatirnm Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akislarinin” toplam varliklara oraninin ortalamasi 0,03’tiir. Bu durum
firmalarin yatirnm faaliyetlerine ayirdiklarini biitcenin olduk¢a az oldugunu goéstermektedir.
Varlik karlihgi ve varliklardaki biiylime oranlari ortalamalarinin sirasiyla 5,27 ve 17,02
olmasi firmalarin sahip olduklar1 varliklarin yiiksek oldugu anlamma gelmektedir. Ayrica
hasilattaki bliylime oraninin ortalamasi 16,18’dir. Yani firmalarin varliklar1 hasilatindan daha
fazladir. Pozitif blyiime oranlarinin varligi ilgili doénem icin firmalarin genel olarak
biyudlklerini ortaya koymaktadir. Hasilatlardaki artis firmalarin devir hizlarini, finansal
etkinligini ylikseltme yoluyla karliligimi arttirmaktadir. Varlik devir hizi oranlarinin
ortalamasi 1,13’tlir. Bu durum firmalarin tam kapasitede calismadigi, varliklara asir1 yatirim
yapildigin1 ve firmalarin faaliyetlerinin iyi olmadigin1 gostermektedir. Finansal kaldira¢ oran
ortalamast 0,58’dir. Bu durumda firmalarin varlik yapilarinda dénen varliklarinin payinin
yuksek olmasi ve emek yogun teknolojilerin daha ¢ok kullanilmasiyla oran 0,50°nin Uzerinde
olmas1 dogal karsilanmaktadir. Esas faaliyet karlili§i oraninin ortalamasi 5,24’tiir. Bu oran
firmalarin esas faaliyetlerin karli ve verimli oldugunu gostermekte ve piyasa degeri/defter
degeri oraninin ortalamasina bakildiginda 3,08 oldugu goriilmektedir. Bu durumda firmalarin
hisse senetlerinin olduk¢a degerli ve firmalarin hissedarlarina deger iiretmede yine oldukca
yeterli oldugunu gostermektedir.

Metal Egsya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektoriine iliskin yapilacak analizlerde
kullanilacak degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin degerini gosteren korelasyon matrisi
Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim Alt Sektorii Degiskenlerinin Korelasyon Matrisi

) ) Q
<Z):| §<il o 2' gI 9| E'
v S S - - S I -
>
YFK_NA 1,0000
VA KA 0,1067 | 1,0000
VA _BU -0,2115] 0,1706 | 1,0000
HA BU -0,1273| 0,1685| 0,4072 | 1,0000
Fi_BU -0,2126| 0,0694 | 0,0727 | 0,0727| 1,0000
HA LOG -0,2310| 0,1516 | 0,0346 | 0,0959 | 0,9654 | 1,0000
FiN_KA -0,1234| 0,5547 | 0,1269 | 0,0243 | 0,1986 | 0,1556 | 1,0000

Tablo 5’e gore YFK NA ile diger tim degiskenlerin arasinda zayif bir iliski oldugu
goriilmektedir. Ayrica YFK NA’nin, VA KA degiskeni ile pozitif yonlii bunlarin disindaki
degiskenlerle negatif yonli bir iligskiye sahiptir. Ayrica YFK NA’nin diger degiskenlerle
iliskisi incelendiginde; en zayif iliskisinin HA LOG (-0,2310) ve Fi BU (-0,2126) ile en
giiclii iliskisinin ise VA KA (0,1067) ile oldugu goriilmektedir.

Modellerde, bagimsiz degisken YFK_NA, kontrol degiskenleri ise FI BU, HA LOG ve
FIN KA oranlar1 kullanilacagindan bu oranlar arasindaki korelasyon katsayist énemlidir.
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Fi BU ile HA LOG oranlar1 arasinda (0,9742) ¢ok yiiksek bir korelasyon varlig: goriilmekte
ve bu durum beklenen gibidir. Cunkl s6z konusu bu iki degisken alternatifli olarak
kullanilacak, yani bu iki kontrol degiskeni es zamanli olarak modellerde kullanilmayacaktir.
Bu da bir sorun olusturmayacaktir. Diger degiskenlere bakildiginda, bagimsiz ve kontrol
degiskenleri arasindaki iligskinin zayif oldugu Tablo 5’ten anlagilmaktadir.

Bundan sonraki asamada imalat sektorii i¢in belirlenen modeller ile yapilan analizler
ayr alt bagliklar halinde incelenecektir. Her bir model i¢in; oncelikle degiskenler arasindaki
iligskiyi gosteren korelasyon analizi yapilacaktir. Daha sonra birim ve zaman etkilerin varligt
arastirilacak ve rassal birim etkisine rastlanildig1 takdirde Hausman testi ile modelin rassal
etkilerle mi yoksa sabit etkilerle mi tahmin edilecegi belirlenecektir. Ayrica birimler arasi
korelasyon (yatay kesit bagimlilig1), degisen varyans, otokorelasyon, model spesifikasyonu
icin testler yapilarak uygun tahmincilere karar verilecek ve analiz sonuglar1 bir biitiin olarak
rapor halinde sunulacaktir.

» Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislarinin  Varhklarin
Karhhgina Etkisi: “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari’nin, varliklarin
karliligina etkisini 6lgmek igin olusturulan model (1)’de agiklayici degisken olarak YFK_NA
ve kontrol degiskenleri olarak FI_BU ile FIN KA serilerinden yararlanilmstir.

VA _KA= ai+ B1YFK_NA: + B2FI_BUi¢ + BsFIN KAic+ €ie (1)

Modele iligkin yapilan F testi, Hausman testi, Pesaran testi, Wald testi, Baltagi-Wu testi,
Debenedictis-Giles Specification Reset testi ile regresyon analizi sonucuna iliskin bilgiler
Tablo 6’da rapor halinde sunulmustur.

Tablo 6. Varliklarin Karliligi Modelinin (1) Analiz Sonuglari

Bagimh degisken: VA_KA Katsay1 Robust St. hata  t P_, .
degeri

YFK_NA 17,8539*** 9,019 1,98 0,060

Fi_BU 5,5558** 2,1889 2,54 0,019

FIN_KA -25,0109*** 17,7618 -3,22 0,004

Sabit -89,9711** 40,2375 -2,24 0,036

N=23, T=11, F=3,53 (P=0,0316<0,05)

Birim etki icin F testi: F=14,30 P=0,000<0,01

Hausman testi: x?=11,25 P=0,0105<0,01

Pesaran testi: P=0,4905>0,10

Modife edilmis Wald testi: ¥?=2558,78 P=0,000<0,05

Modife edilmis DW=1,32

Baltagi-Wu LBI=1,59

Max. VIF=1,08

DeBenedictis-Giles Spe. Reset S1=1,797 P=0,1679>0,10
DeBenedictis-Giles Spe. Reset S2=0,932  P=0,4459>0,10
DeBenedictis-Giles Spe. Reset S3=0,932  P=0,6377>0,10
Tahminci: Arellano, Froot ve Rogers

*:0,10, **: 0,05, ***: 0,01 yanilma diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 6’da elde edilen varyans sisirme faktorlne (VIF) gore modelde ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu yoktur (Max.VIF= 1,08). Yapilan F testi sonucuna gore birim etki 6nemli
bulunmusur (F= 14,30, P= 0,000<0,01). Hausman (1978) testine gore ise sabit etki modeli
gecerli olmaktadir (y2 = 11,25, P= 0,0105<0,05). Pesaran (2004) testine gore birimler arasi
korelasyon istatistiksel olarak anlamli degildir (P=0,4905>0,10). Modife edilmis Wald testi
(Greene, 2000) sonuglarma gére modelde degisen varyans sorunu bulunmaktadir (y?2=
2558,78, P= 0,000<0,01). Modife edilmis Durbin Watson (Bhargava, Franzi ve
Narenranathan, 1982) ve Baltagi-Wu (1999)’nun yerel en iyi degismez katsayilarina gore
modelde otokorelasyon sorunu da bulunmaktadir (DW= 1,32, LBI= 1,59). DeBenedictis ve
Giles (1998) tarafindan gelistirilen spesifikasyon S testi sonuglarina goére Onerilen her li¢
istatistige gore de modelde bir spesifikasyon hatasi bulunmamaktadir (S1= 1,797, P=
0,1679>0,10; S2= 0,932, P=0,4459>0,10 ve S3= 0,932, P=0,6377>0,10).

Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tahmincisi bu model tahmini igin
kullanilmigtir (Tatoglu, 2018: 256). Tabo 6’da verilen sonuglara gore tahmin edilen model
0,05 yanilma diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir modeldir (F= 3,53, P= 0,0316<0,05).
Ayrica tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. “Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan
Nakit Akislariin”, varliklarin karlilig tizerinde 0,10 yanilma diizeyinde anlamli ve pozitif
etkileri bulunmaktadir (YFK NA= 17,853, P= 0,060<0,10). Firma biiytikliigiiniin, varliklarin
karlihg iizerinde 0,05 yamlma diizeyinde anlamli ve pozitif etkileri bulunmaktadir (FI_BU=
5,556, P= 0,019<0,05). Finansal kaldiracin ise varliliklarin karlilig1 tizerinde 0,01 yanilma
diizeyinde anlamli ve negatif etkileri bulunmaktadir (FIN_ KA=-25,011, P= 0,004<0,01).

» Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislarinin Varhklardaki
Blyumeye Etkisi: “Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”nin, varliklardaki
blytmeye etkisini 6lgmek icin olusturulan model (2)’de agiklayici degisken olarak YFK NA
ve kontrol degiskenleri olarak FI_BU ile FIN KA serilerinden yararlanilmustir.

VA BU=a; + B1YFK_NA: + B2FI BUi¢+ B3FIN KA + &it (2)

Modele iliskin yapilan F testi, White testi, Wooldridge testi ve Debenedictis-Giles
Specification Reset testi ile regresyon analizi sonucuna iligkin bilgiler Tablo 7’de rapor
halinde sunulmustur.

Tablo 7. Varliklardaki Biiyiime Modelinin (2) Analiz Sonuglari

Bagimh degisken: VA_BU Katsay1 Robust St. hata t P-degeri
YFK_NA -43,8631* 22,200 -1,98 0,061
Fi_ BU 0,1474 1,0421 0,14 0,889
FIN_KA 9,0888 6,5053 1,40 0,176
Sabit 7,2519 19,494 0,37 0,713
N=23, T=11, F=4,99 (P=0,0087<0,01)

Birim etki icin F testi: F=1,49 0,0772>0,05

White testi: ¥*=22,05 P=0,0087<0,01

Wooldridge Test: F=46,681 P=0,000<0,01

Max. VIF=1,08

DeBenedictis-Giles Spe. Reset S1=0,190 P=0,8270>0,10

DeBenedictis-Giles Spe. Reset S2=2,010 P=0,0936>0,05

DeBenedictis-Giles Spe. Reset S3=1,623 P=0,1431>0,10

Tahminci: Arellano, Froot ve Rogers

*:0,10, **: 0,05, ***: 0,01 yanilma diizeyinde anlamlidur.
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Tablo 7’de elde edilen varyans sisirme faktorlne (VIF) gére modelde ¢oklu dogrusal
baglanti sorunu yoktur (Max.VIF= 1,08). Yapilan F testi sonucuna gore birim etkinin 6nemsiz
oldugu gozlenmektedir (F= 1,49, P= 0,0772>0,05). Birim etkinin yoklugu neticesinde klasik
model en uygun model secilmistir (Tatoglu, 2018: 235). White (1980) test sonuglarina gore
modelde degisen varyans sorunu bulunmaktadir. (¥ %= 22,05, P= 0,008<0,01). Otokorelasyon
test etmek icin kullanilan Wooldridge (2002) test sonucuna gore modelde otokorelasyon
sorununa da rastlanmaktadir (F=46,68, P=0,000<0,01). DeBenedictis ve Giles (1998)
spesifikasyon S testi sonuglarina gore Onerilen her {i¢ istatistie gore de modelde bir
spesifikasyon hatasi bulunmamaktadir (S1= 0,190, P= 0,8270>0,10; S2= 2,010, P=
0,0936>0,05; S3= 1,623, P=0,1431>0,10).

Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tahmincisi bu model tahmini igin
kullanilmigtir (Tatoglu, 2018: 256). Tablo 7’de verilen sonuglar neticesinde tahmin edilen
model 0,01 yanilma diizeyinde istatistiki olarak anlamli bir modeldir (F= 4,99, P=
0,0087<0,01). “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”nin, varliklardaki
biiylime iizerinde 0,10 yanilma diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkisi
bulunmaktadir (YFK NA= -43,863, P= 0,061<0,10). Firma biiyiikliigii ve finansal kaldira¢
katsayilarinin, varliklardaki biiylime iizerine istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir (FI_ BU= 0,1474, P=0,889>0,10; FIN_KA= 9,088, P=0,176>0,10).

» Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislarimin Hasilattaki Biiyiimeye
Etkisi: “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”nin, hasilattaki biiylimeye
etkisini 6lgmek icin olusturulan model (3.5)’te agiklayici degisken olarak YFK NA ve
kontrol degiskenleri olarak HA LOG ile FIN_KA serilerinden yararlanilmustir.

HA_BU= ai + B1YFK_NA:: + B2HA_LOGic + BsFIN KAic+ eic (3)

Modele iligkin yapilan F testi, Hausman testi, Pesaran testi, Durbin Watson testi,
Baltagi-Wu testi ve Debenedictis-Giles Specification Reset testi ile regresyon analizi
sonucuna iligkin bilgiler Tablo 8’de rapor halinde sunulmustur.

Tablo 8. Hasilattaki Biiylime Modelinin (3) Analiz Sonuglar

Bagimh degisken: HA BU Katsayl Drisc/Kraay St. hata t P-degeri
YFK_NA -11,0094 11,1103 -0,99 0,345
HA LOG 19,6199*** 4,3523 451 0,001
FIN KA -5,4353 4,6051 -1,18 0,265
Sabit -369,98** 86,6567 -417 0,020
N=23, T=11, F=66,42 (P=0,000<0,01)

Birim etki icin F testi: F=1,81 P=0,0169<0,05

Hausman testi: x°=36,73 P=0,000<0,01

Pesaran testi: P=0,000<0,01

Modife edilmis Wald testi: x2=1402,20 P=0,000<0,01

Modife edilmis DW=2,23

Baltagi-Wu LBI=2,31

Max. VIF=1,08

DeBenedictis-Giles Spe. Reset S1=0,864 P=0,4227>0,10

DeBenedictis-Giles Spe. Reset S2=0,488 P=0,7449>0,10
DeBenedictis-Giles Spe. Reset S3=0,443  P=0,8494>0,10

Tahminci: Driscoll ve Kraay
*:0,10, **: 0,05, ***: 0,01 yanilma diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 8’de elde edilen varyans sisirme faktortne (VIF) gore modelde ¢oklu dogrusal
baglanti sorunu yoktur (Max. VIF= 1,08). Birim etkiyi sinamak icin kullanilan F testi
sonucuna gore modelde birim etkiye rastlanmaktadir (F= 1,81, P= 0,016<0,05). Hausman
(1978) test sonuglarina gore serbest etkili modele karar verilmistir (1'2236,73 P=0,000<0,01).
Pesaran (2004) testine gore birimler arasi korelasyon istatistiki olarak anlamli bulunmustur
(P=0,000<0,01). Modife edilmis Wald testi (Greene, 2000) sonuglarina gére modelde degisen
varyans sorunu bulunmaktadir (;{*2: 1402,20, P= 0,000<0,01). Modife edilmis Durbin Watson
(Bhargava, Franzi ve Narenranathan, 1982) ve Baltagi-Wu (1999)’nun yerel en iyi degismez
katsayilarina gore modelde otokorelasyon sorunu ile karsilagilmamistir (DW= 2,31, LBI=
2,31). DeBenedictis ve Giles (1998) tarafindan gelistirilen spesifikasyon S testi sonuglarina
gore Onerilen her ii¢ istatistige gore de modelde bir spesifikasyon hatast bulunmamaktadir
(S1=0,864, P=0,4227>0,10; S2= 0,488, P=0,7449>0,10; S3= 0,443, P= 0,8494>0,10).

Modelde Driscoll Kraay (1988) tahmincisi kullanilmistir (Tatoglu, 2018: 235). Tablo
8’de verilen sonuclara gore tahmin edilen model 0,01 yanilma diizeyinde istatiksel olarak
anlamli bir modeldir (F= 66,42, P= 0,000<0,01). “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan
Nakit Akislari”nin ve finansal kaldiracin, hasilattaki biiyiime {izerine etkisi istatistiki agidan
anlamsiz bulunmaktadir (YFK NA= -11,0094, P= 0,345>0,10; FIN KA= -0,54353, P=
0,264>0,10). Hasilatin logaritmas1 ise hasilattaki biiylime iizerinde 0,01 yanilma diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkili bulunmustur (HA LOG= 19,6199, P=
0,001<0,01).

5. SONUC

Gilinimiizde finansal, teknolojik ve sosyal alanlarda meydana gelen gelismelerin hiz
kazanmasi, ulasilabilirligin ve iletisimin de artmasi ile birlikte yatirim, firma degeri ve firma
performansi1 gibi kavramlar igletmeler icin daha da 6nemli hale gelmistir. Bu baglamda
isletmelerin bu degisimlere uyum saglama c¢abalari, yatirim faaliyetleri, firma performansi
gibi kavramlar1 6l¢meye ve gelistirmeye yonelik ¢aligmalar yapilmasini zorunlu kilmastir.

Bir firmanin yatirim faaliyetlerinde bulunmasi, bu faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akislarinin yonetilmesi, firmalarin biiylimeleri, artan rekabet ortamlarma ayak uydurmalari,
daha sik ortaya ¢ikan ve daha uzun siiren yerel ve kiiresel krizlerle basa ¢ikma kabiliyetlerini
artirmasi, firma degerini ve performansi lizerindeki etkisi nedeniyle daha da 6nemli hale
gelmistir. Calisma kapsaminda ele aldigimiz “Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Akislar1”; sermaye ve ortaklik yapisi, varliklarin yapisi, halka aciklik orani, alinan kar paylari,
tirev araglar, faiz, vergi, nakit avans, nakit borglar, devlet tesvikleri gibi bir¢ok faktorii
kapsamakta ve bu faktorler firma degeri ve firma performansinin o6l¢iilmesinde etkili
olmaktadir. Bu bakimdan nakit akislari, firma basarisini1 ve firma performansini ortaya koyan
onemli Olciitlerden biri olarak algilanmasiyla birlikte yapilan c¢okg¢a arastirmaya konu
olmustur.

Bu ¢alismada verilerin hazirlandigi dénem (2019 Mayis- Eylul) itibariyle BIST Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektOrlinde faaliyette bulunan 32 firmadan, 2008-2018
doneminde siirekli islem goren 23 firmaya ait veriler kullanilarak panel veri analizi ile
“Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”’nin firma performansina etkisi
aragtirllmistir.  Yapilan panel regresyon sonuglarina gore; “Varliklarin Karlhiigr” igin
gelistirilen modelde (1), “Yatrim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”nin,
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varliklarin karlilhigina 0,10 6nem diizeyinde olumlu yansidig1 ve nakit akislarinda meydana
gelecek her bir birimlik artisin varliklarin karliliginda 17,85 birimlik bir degisim meydana
getirecegi tespit edilmistir. Bunun yaninda firma biiylikliigiiniin, varliklarin karliligma 0,05
onem diizeyinde olumlu yansidig1 ve firma biiyiikliiglinde meydana gelen bir birimlik artigin
varliklarin karliliginda 5,55 oraninda bir de§isim meydana getirdigi belirlenmistir. Yani firma
biiyiikliigii arttikca varliklarin karliligi da sektorde artmaktadir. “Varliklardaki Biiyiimeye™
icin gelistirilen modelde (2), “Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”nin,
varliklardaki biiylimeye 0,10 6nem diizeyinde olumsuz yansimis ve nakit akiglarindaki her
birimlik artisin, varliklardaki biiyiimeye 43,86 birimlik bir degisim meydana getirdigi
belirlenmistir. Bu durumda sektérde “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Akislar’”nin artis1 bliyiik oranda varliklarin elden ¢ikarilmasi sonucunda gergeklestigini ve
varliklardaki biiyiimeyi de negatif yonde etkiledigini gostermektedir. “Hasilattaki Biiyiime”
icin gelistirilen modelde (3), “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”nin
hasilattaki biiylimeye anlamli higbir etkisi tespit edilememistir. Nakit akislar1 ortalamasi
sektorde oldukca diisiiktiir bu da hasilatla arasinda bir iliskinin olmamasi durumunu
aciklayabilmektedir.

Uygulamada da yatirnm faaliyetlerinin arttiran firmalarin karlhiliklarini, hisse senedi
getirilerini, satis hasilatlarini, piyasa degerini ve toplam varliklarini arttirdiklar1 agik bir
sekilde gorilmektedir. Bu nedenle Ulkeler, farkli tesvik programlariyla 6zel sektori
yatirnimlara tegvik etmeye caligmaktadir. Bu gibi tesviklerin etkisiyle de sektoriin yaptigi
yatirirmlarda hizli bir artig gorilebilmektedir. Gelismis iilkeler yatirim faaliyetlerinin 6nemini
bildiklerinden yapilan yatirimlarin daha etkin kullanildig1 anlagilmaktadir. Ancak iilkemiz
gibi gelismekte olan iilkelerde bazen tegviklerin yetersiz olusu/olmayisi bazen de yatirim
faaliyetlerinin lizumsuz bir gider olarak goriilmesinden dolay: yatirim faaliyetlerine gereken
onem verilememektedir. Bu durumda da “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Akislar1”nin firma degeri ve firma performansina etkisinin bulunmasi zor bir durumdur.

Calisma kapsaminda firmalarin “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Akislar’”’nin  hesaplanmasinda, ihtiyag¢ duyulan veriler 2008-2018 donemi ile
sinirlandirilmistir. Ancak yatirim faaliyetlerinin her gegen yil firmalar i¢cin 6neminin daha da
arttig1 goz oniline alindiginda, arastirmacilarin ilerleyen siireclerde ¢alismanin dénem araligini
genisleterek daha kapsamli ya da farkli endekslerde uygulamalar yaparak daha spesifik
sonuclar elde edebilecekleri diistiniilmektedir.
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