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Ozet

Bu ¢alismada, IMKB’ye kayith 15 ¢imento isletmesinin finansal performansi ve
soz konusu isletmelerin varliklarini ne denli etkin kullanabildikierinin tespit edilmesi
amaglanmistir.  Cimento isletmelerinin finansal performanslarini tespit edebilmek icin
degisik finansal oranlar hesaplanmis ve yorumlanmistir. Ayrica, FVOK/AT degiskeni,
cimento isletmelerinin sahip oldugu toplam varlilarin ne kadar kar saglayabildigini ifade
etmekte ve varliklarin verimli kullanilmasi ile elde edilen kazang yénetimin etkinligini de
gostermektedir.  Bu amacla IMKB 'nin resmi internet sitesinden 2003-2007 donemlerine
ait yulik mali tablolar elde edilmis ve yatay kesit verileri kullanilarak panel veri yontemiyle
FVOK/AT oramina etki eden bagimsiz deSiskenler analiz edilmistir. Calismanin
sonuglarina gore Tiirkiye 'de 2003 yilindan itibaren yasanan ekonomik biiyiimenin ¢imento
sektoriinde faaliyet gosteren igletmeler tizerinde olumlu etkilerinin oldugu tespit edilmistir.
Ayrica panel veri analizi sonuclarina gore isletme sermayesi devir hizi (ISDH) ve faiz
karsilama oram (FKO) degiskenleri hari¢ modelde kullamilan diger tiim bagimsiz
degiskenlerin faiz ve vergi dncesi kar / aktif toplami (FVOK/AT) iizerindeki etkisi istatistiki
olarak anlamli bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Cimento, finansal performans, oran analizi, panel veri,
IMKB.
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A RESEARCH ON DETERMINATION OF FINANCIAL FACTORS
AFFECTING ROA OF CEMENT FIRMS REGISTERED IN THE ISE

Abstract

The aim of this study is to analyze the financial performance and Return on Assets
(ROA) of the fifteen cement firms registered in Istanbul Stock Exchange. In order to
determine the cement firms’ financial performances, various types of financial ratios are
calculated and interpreted. Furthermore, Return on Assets (ROA) variable is used as an
indicator of profitability of cement firms relative to their total assets and it shows the
efficiency of management at using its assets to generate earnings. For this purpose the
firms’ annual financial statements for the during 2003 to 2007 are obtained from ISE’s
official web sites and constructed as cross sections data and analyzed with panel data
model. The results of this study shows that superior economic performance of Turkey has a
positive impact on cement firms since 2003. Apart from working capital turnover ratio and
interest coverage ratios, the selected independent variables are statistically significant on
the cement industry firms’ ROA.

Key Words: Cement, financial performance, ratio analysis, panel data, ISE.
1. Giris

Rekabetin  gittikge arttigi  giiniimiiz ekonomisinde isletmeler varliklarini
surdiirebilmek ve gelisebilmek i¢in kendi faaliyet alanlarinda yaptiklari islerden yiiksek
diizeyde performans saglamak zorundadir. Isletmenin sergileyecegi performans; yoneticiler,

isletmeye bor¢ verenler, mevcut ve potansiyel yatirimcilar agisindan oldukg¢a Onem
tagimaktadir.

Performans, amaclara ulagsmada ortaya konan planli tiim g¢abalarin sonuglarinin
belirli yontemlere gore degerlendirilmesini ifade etmektedir. Performansin belirlenebilmesi
icin Olgiilmesi gerekmektedir. Performans ol¢iimii kisi, grup ya da isletmeler igin
gerceklestirilebilmektedir. Belirtilen bu unsurlar igin gerceklestirilecek performans
Olciimiinde objektif olarak veriler toplanmakta ve dnceden belirlenen bir yonteme gore
basari diizeyinin 6l¢iilmesine ¢aligilmaktadir.

Isletmelerin performansmin Slgiilmesi genel olarak finansal analiz kapsaminda
gergeklestirilmektedir. Bu kapsamda siklikla kullanilan yontemlerden biri finansal
oranlardir. Finansal oranlar ile gelir tablosu ve bilangodaki veriler kullanilarak isletmenin
performansi dlgiilmekte ve finansal durumu tespit edilebilmektedir.

Bu galismada, ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren ve IMKB’de islem goren 15
isletmenin 2003-2007 yillarin1 kapsayan 5 yillik donemdeki finansal performanslar1 ve
ilgili isletmelerin aktiflerini ne denli etkin kullanabildikleri tespit edilmeye ¢aligilmigtir. Bu
amagla oncelikle ilgili isletmelerin finansal performansini ortaya koyabilecek nitelikte olan
oranlar hesaplanmig, daha sonra bu oranlar yardimiyla isletmelerin aktiflerinin etkin
kullaniminm1 belirlemek i¢in panel veri analizi gerceklestirilmis ve elde edilen sonuclar
yorumlanmustir.
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2. Finansal Oran Analizi

Finansal oran analizi mali raporlarin anlagilmasinda bagvurulan temel
yontemlerden biridir. Mali tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin matematiksel
ifadesi olarak tanimlanan oran, yiizde veya kati1 seklinde ifade edilmektedir. Tek bagina
herhangi bir anlam ifade etmeyen oran, herhangi bir standartla karsilastirildiginda anlam
kazanmaktadir™.

Finansal oranlar, isletmelerin likidite, biiylime, karlilik gibi temel konularinin
giigli ve zayif taraflarmm belirlenmesini saglamaktadir®. Finansal oranlar yardimiyla
isletmelerin durumunu karsilagtirmak da miimkiin olmaktadir. Bu karsilastirma iki sekilde
yapilmaktadir. Bunlardan ilki isletmeyi kendi i¢inde karsilagtirmak, ikincisi ise isletmeyi
sektordeki kendine benzer bir baska isletme ile karsilastirmaktir®.

Isletmenin performansim kendi i¢inde karsilastirirken, isletmenin ge¢mis yillara ait
oranlart kullanilmakta ve bunlarin yillar itibariyle gosterdigi degisiklik dikkate
alinmaktadir. Isletmenin bir baska isletme ile performans karsilastirmasi durumunda ise
ilgili oranlar ayni zaman araliginda her iki isletme i¢in hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
isletmelerin mali tablolarindaki ayn1 iki finansal verinin oran degerleri karsilagtirmaya konu
oldugundan, isletmelerin performans karsilastirmasi rahatlikla yap11abilmektedir4.

Hesaplanan finansal oranlar igletmelerin likidite durumu, sermaye yapisi, mali
yapist ve karliligr gibi konularda olabilmektedir. Dolayisiyla finansal oranlar, oldukca
degerli bir analiz araci olarak, kullanicilara karar verme asamasinda isletmeler hakkinda
anlamli bilgiler sunmaktadir®.

Finansal oranlar isletmelerin performans ve finansal varlik durumunun
6l¢iilmesinde de 6nemli rol oynamaktadir. Yillardan beri yapilan bir¢ok arastirma finansal
oranlarin faydasini ortaya koymustur®,

Tim bu aciklamalar dogrultusunda finansal tablolar1 analiz etmede kullanilan
oranlar1 dort grup altinda toplamak miimkiindiir. Birinci grup oranlar likidite oranlaridir. Bu
oranlar isletmenin kisa donemli borglarini  zamaninda &deyebilme yetenegini
gostermektedir. Ikinci grup oranlar faaliyet oranlaridir. Bu oranlar isletmelerin varliklarim
ne kadar verimli ydnettigini ve kullandigin1 gdstermektedir. Ugiincii grup oranlar mali yap1
oranlaridir. Bu oranlar igletmelerin faaliyetlerini finanse etmek i¢in kullandig1 kaynaklarin
boyutu, dolayisiyla sermaye yapisi igindeki paylar1 hakkinda bilgi vermektedir. Ayrica mali
yap1 oranlari, igletmenin kullandig1 fonlarin uygun kosullarda elde edilip edilmedigini de

! Adem Cabuk ve ibrahim Lazol, Mali Tablolar Analizi, istanbul, Nobel Yayin Dagitim, 2005, s.
185.

2 James R. Hitchner, Financial Valuation Applications and Models, New Jersey, John Wiley &
Sons, Inc., 2003, s. 62.

® David Crowther, Managing Finance: A Socially Responsible Approach, Burlington, Elsevier
Butterworth-Heinemann, 2004, s. 46.

* peter Walton, Financial Statement Analysis: An International Perspective, Cornwall, Thomson
Learning, 2000, s. 155.

5 A. J. Singh and Raymond S. Schmidgall, “Analysis of Financial Ratios Commonly Used by US
Lodging Financial Executives”, Journal of Leisure Property, 2 (3), 2002, s. 201.

® Kung H. Chen and Thomas A Shimerda, “An Empirical Analysis of Useful Financial Ratios”,
Financial Management, 10 (1), 1981, s. 51.
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ortaya koymaktadir. Dordiincii grup oranlar ise karlilik oranlaridir. Bu oranlar ile ¢esitli kar
marj1 analizleri kullanilarak satislarin ve sermayenin getirisi hakkinda bilgi edinilmektedir.
Dolayistyla  isletmenin kaynaklarini  kullanarak ne kadar kar yarattifi tespit
edilebilmektedir’.

Finansal oranlar, genis bir kullanici kitlesine sahiptir. Bu kullanic1 kitlesinin
basinda kreditorler, isletme yoneticileri, mevcut veya potansiyel ortaklar, finansal analistler
ve akademik aragtirmacilar gelmektedir®.

3. Tiirkiye’de Cimento Sektorii

Cimento teknolojisi Tiirkiye'ye 50 yil gecikme ile 1911 yilinda 20.000 ton/yil
kapasiteli Istanbul Darica’da kurulan fabrika ile gelmistir. Cimento dzelligi bakimindan
degerine gore agir bir lriin olmast nedeniyle tasima maliyetlerinin yiiksek oldugu ve
dolayisiyla da bolgesel pazari olan bir {irlin niteligindedir. Bu durum, az sayida isletmenin
belirli cografi bélgede var olmasi sonucunu dogurmaktadir®. Tirk ¢imento sektorii,
teknolojik alt yapisiyla ve 39’u entegre 18’1 6giitme ve paketleme olmak iizere toplam 57
tesisiyle diinyadaki ilk on iireticiden biri konumunda bulunmaktadir™.

Cimento sektorii, makroekonomik konjonktiirden kolaylikla etkilenebilmektedir.
Bunun nedeni, talepteki degisimin mevsimsel olarak altyap: yatirimlari ile organik baginin
bulunmasidir. Sektor onemli Slglide pahali yatirimlar gerektirdiginden ve yatirimlarin
faaliyete gegirilmesi zaman aldigindan arz esnekliginin diisiik oldugu kabul edilmektedir™.
Tiirkiye’deki ¢imento sektoriine ait veriler incelendiginde Tablo 3.1°deki gibi bir durum
ortaya ¢ikmaktadir.

"William H. Webster, Accounting for Managers, New York, McGraw-Hill, 2004, s. 67.

8 Jerome Osteryoung, Richard L Constand, and Donald Nast, “Financial Ratios in Large Public and
Small Private Firms”, Journal of Small Business Management, 30 (3), 1992, s. 35.

° Alpay Zeybek, Tiirkiye Sanayi Yapisimin Yogunlasma Verileri Kapsanunda irdelenmesi,
Hazine Miistesarlig1 Tesvik ve Uygulama Genel Midiirliigii, Ankara, 2005, s. 52.

M. L. Giil ve S. Elevli, “Tamsayili Dogrusal Programlama ile Bir Cimento Fabrikasinin Nakliye
Probleminin Céziimii”, Erciyes Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Dergisi, 22 (1-2), 2008, s. 230.
11 Zeybek, a.g.k., s. 52.
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Tablo 3.1: Tiirkiye’de 20002007 Yillar1 Arasinda Gergeklestirilen Cimento
Uretim, Satis ve Thracat Miktarlari (Ton/Yil)

Yil Cimento Uretimi Cimento Satis1 Cimento ihracat:
2000 35.952.515 36.000.043 4.484.967
2001 29.959.054 30.295.199 5.213.104
2002 32.758.049 32.770.198 5.958.979
2003 35.092.768 35.468.984 7.362.923
2004 38.795.797 38.876.927 8.206.317
2005 42.786.835 42.820.864 7.737.666
2006 47.409.159 47.247.935 5.638.351
2007 49.255.880 42.456.000 6.619.842

Kaynak: TCMB, Istatistikler, http://www.tcma.org.tr/files.php?category=1, Erisim
Tarihi (01.03.2008).

Enflasyonun hedeflenenden daha yiiksek oranda gerceklestigi, Tiirk Lirasi’nin
yabanct para karsisinda deger kaybettigi, gelirlerin distiigli, istikrarsiz ortamin hakim
oldugu 2001 yilinda, insaat firmalarmin konut insaatlarinda ve kamu altyapi/iistyap1
ingaatlarinda duraklama yasanmistir. Ayrica ekonomik krizlerin etkisi ile Tirk halkinin
gelir diizeyinde azalma ve alim giiciinde zayiflama ger¢eklesmis ve buna bagl olarak konut
talebi azalmigtir. 2001 yil1 Subat ayindan sonra insaatlarda goriilen duraklamadan dolayi i¢
pazar ¢imento satislarinda azalma gerceklesmistir'?. Bu durum Tablo 3.1°deki 2001 yili
degerlerinden de agik¢a goriilebilmektedir.

2003 yilinda Tiirkiye ekonomisindeki gelisme ve ingaat sektoriindeki
toparlanmalar ¢imento sektoriinde canlanmaya neden olmus ve bu canlanma 2004 ve 2005
yillarinda da devam etmistir. Tablo 3.1°den de goriilebilecegi lizere ilgili yillarda ¢imento
iiretimi ve satisinda yiiksek miktarlarda artig kaydedilmistir.

2006 yilinin basindan itibaren, yurt i¢i ¢imento tiiketiminde yiiksek bir artis
gozlenmistir. Bu artisin en Onemli nedenleri arasinda, ekonomideki istikrarli biiyiime,
bankalarin konut kredilerine uyguladiklar1 faiz oranlarinin disiiriilerek gayrimenkul
yatirimlarinin tetiklenmesi, ayrica kamunun TOKI vasitasiyla baslattign ve 6zellikle dar
gelirli vatandaslara yonelik “Konut Edindirme Seferberligi” yer almistir™®. Tiim bunlar
2006 yilinda ¢imento iiretiminin yaklasik 47,5 milyon ton seviyesinde gerceklesmesini
saglamistir.

Cimento Uretimin Yyillar itibariyle gdzlenen artig egilimi 2007 yilinda da devam
etmistir. Cimentonun i¢ tilketiminde ise ayn1 donemde bir azalig gerceklesmistir.

12 Devlet Planlama Teskilati (DPT), Dokuzuncu Kalkinma Plam (2007-2013) Tas ve Topraga
Dayah Sanayiler Ozel Thtisas Komisyonu Cimento Sanayi On Raporu, 2006, s. 11.

¥ TCMB, 2006 Yilinda Tiirk Cimento Sektérii, www.tcma.org.tr/download.php?file _id=371,
Erisim Tarihi (14.04.2008).
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Toplam ihracatta 2001 yilindan itibaren Avrupa’da 1. sirada bulunan Tiirk ¢imento
sektorii bu basarisini Grafik 3.1°den de goriilebilecegi gibi 2006 yilinda da siirdiirmiistiir.
Tirkiye 2005 yilinda gerceklestirmis oldugu cimento ihracat miktart ile Diinya’da ilk 3
iilke arasinda yer almistir. 2006 yilinda ise Grafik 3.1°e gore Tiirkiye, Diinya’da ¢imento
ihra¢ eden tlkeler i¢inde bir dnceki yila gore 2 basamak gerileyerek 5. sirada yer almistir.
Cimentoya olan i¢ talebin artmasi ve buna bagli olarak iiretimin agirlikli olarak i¢ pazarda
tilketilmesi, Tirkiye’nin 2006 yilinda ihrag¢ ettigi ¢imento miktarinin azalmasina sebep

olmustur.
Grafik 3.1: Cimento Ihracatcis1 Ulkelerin 2006 Yili ihracat Degerleri
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Kaynak: Gokhan Sonmezler ve Or¢un Giindiiz, “2008 Yilina Girerken Tiirk Cimento
Sektorii”, Cimento Isveren, Cilt: 22, Say1: 2, 2008, s. 37.

Cimentonun agir bir {iriin olmasi bdlgesel tiketimini yogun bir sekilde
gerceklestirmektedir. Tiirkiye’nin Irak ve Akdeniz’e kiyis1 olan Ispanya, italya ve Fransa
gibi diinyadaki 6nemli ¢imento ithalatcist iilkelere cografi olarak yakin bir konumda
bulunmasi ¢imento ihracatina 6nemli katki saglamaktadir™,

4. Veriler
4.1. Cahsma Kapsamina Alinan isletmeler

Calisma kapsamina hisse senetleri IMKB’de islem géren ve ¢imento sektoriinde
faaliyet gosteren 16 isletmeden 15’1 (Oysa Cimento hari(;ls) dahil edilmistir. Tiirkiye’de
cimento sektdriinde faaliyet gdsteren isletme sayisinin daha fazla olmasina ragmen, tiim
¢imento sektoriindeki isletmelerin mali tablolarina ulasmadaki giiclik nedeniyle ¢alisma
IMKB’de islem gbren gimento isletmeleriyle simrli tutulmustur. Dolayistyla 2003-2007

1% Gokhan Sénmezler ve Orgun Giindiiz, “2008 Yila Girerken Tiirk Cimento Sektdrii”, Cimento
isveren, Cilt: 22, Say: 2, 2008, s. 37.

% Analiz iglemleri Mayis 2008 tarihinde gergeklestirildiginden ve bu tarihte OYSA Cimento’nun
2007 y1l1 mali tablolar1 agiklanmadigindan OYSA Cimento analizde kapsam dist birakilmstir.
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yillarin1 kapsayan dénemde H\/I_KB’de islem goren ve analize dahil edilen 15 ¢imento
isletmesinin yillik mali tablolart IMKB’nin resmi internet sitesinden elde edilmistir™.

Calisma kapsamina alinan isletmeler Tablo 4.1°de yer almaktadir.

Tablo 4.1: Calisma Kapsamina Alinan isletmeler

IMKB islem Kodu |isletme Ad1

ADANA Adana Cimento Sanayii T.A.S.

AFYON Afyon Cimento Sanayi T.A.S.

AKCNS Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
ASLAN Lafarge Aslan Cimento A.S.

BOLUC Bolu Cimento Sanayii A.S.

BSOKE Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S.
BTCIM Batigim Bati Anadolu Cimento Sanayii A.S.
BUCIM Bursa Cimento Fabrikast A.S.

CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
CMENT Cimentas Izmir Cimento Fabrikas1 T.A.S.
GOLTS Goltag Goller Bolgesi Cimento San.ve Tic.A.S.
KONYA Konya Cimento Sanayii A.S.

MRDIN Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S.
NUHCM Nuh Cimento Sanayii A.S.

UNYEC Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

4.2. Analiz Donemi

Tirkiye’de Vergi Usul Kanunda yapilan degisiklik sonrast 31.12.2003 tarihinden
sonra diizenlenecek mali tablolarda, Sermaye Piyasasi Kurulu’na tabi olan tiim isletmeler i¢in
mali tablolarmn enflasyona gore diizeltiime zorunlulugu getirilmigtir. Tarihi maliyetli mali
tablolar ile enflasyona gore diizeltilmis mali tablolarin karsilastirilmasinin finansal
analizlerde bir¢ok sakinca doguracak olmasi 2003 yilimin analizde baglangi¢ noktasi olarak ele
alinmasinin nedenidir.

4.3. Calismada Kullanilan Yontemler

Cimento sektdriinde faaliyet gosteren ve hisse senetleri IMKB’de islem géren 15
isletmenin finansal performansin1 dlgmek amaciyla belirli oranlar hesaplanmis ve
hesaplanan oranlarin yillar itibariyle degisimi yorumlanmistir. Analizde kullanilan bu
oranlar ve hesaplanma yontemleri Tablo 4.2°de gosterilmistir.

18 IMKB, Mali Tablolar, http://www.imkb.gov.tr/malitablo.htm, Erigim Tarihi (10.05.2008).
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Tablo 4.2: Calisma Kapsaminda Kullamlan Oranlar

Cari Oran (CO) Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Sabit Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Sabit Aktifler

(SADH)

Toplam Aktif Devir Hiz1 Net Satislar / Aktif Toplami

(TADH)

Isletme Sermayesi Devir Net Satislar / Isletme Sermayesi

Hizi (ISDH)

Faiz Karsilama Orani (FKO) | (Vergi Oncesi Kar + Finansman Gideri) /
Finansman Gideri

Borg-_ozsermaye Orani Toplam Borglar / Ozsermaye
(BO/O)
Net Kar Marji1 (NKM) Net Dénem Kar1 / Net Satiglar

Ozsermaye Karlilig1 (OK) Net Kar / Ozsermaye

Daha sonraki asamada isletmelerin aktiflerini ne denli etkin kullandiklarinin bir
gostergesi olarak faiz ve vergi oncesi kar (FVOK) rakaminin aktif toplamina (AT) orani ve
bu karlilig1 etkileyen faktorler panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Ayrica soz
konusu bu faktérlerin isletmelerin FVOK ’leri iizerindeki etkileri belirlenmeye ¢aligilmistir.
5. Bulgular
5.1. Finansal Oran Analizi Sonuclan

Analiz kapsaminda kullanilan finansal oranlara iligkin 6zet sonuglar asagidaki
tablolarda yer almaktadir.

Tablo 5.1: Cari Orana Gére Cimento Isletmelerinin Finansal Performansi

Cari Oran 2003 2004 2005 2006 2007
Ortalama 291 3.42 4.37 4.67 4.50
Degisim Katsayisi (%) 35.86 42.08 54.62 67.42 66.68
Maksimum 4.66 5.97 9.06 12.27 10.86
Minimum 1.38 1.09 1.75 0.88 0.95
Fark 3.28 4.88 7.31 11.39 9.91

Cari oran, isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiclinii gostermektedir. Her
sektorde farkli olmakla birlikte bu oranin genellikle 2 olmasi yeterli kabul edilmektedir.
Tablo 5.1°e gore 2003-2006 yillar1 arasinda cari oranin siirekli artarak 2’den yiiksek
degerler aldig1 goriilmektedir. Oran 2007 yilinda ise bir onceki yila gére az da olsa bir
diistis gostermistir. Genel olarak cari oranin egilimimin artig yoniinde olmasi, 2001
krizinden sonra Tiirkiye’de yasanan ekonomik biiylimeyle iliskilendirilebilir. Buna gore
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bliyiime doneminde, 6zellikle insaat sektdriiniin hizla gelismesi ¢imentoya olan talebin
artmasin1  saglayarak cimento sektoriindeki isletmelerin likiditesine olumlu katkida
bulunmustur.

Analiz doneminde tiim yillarda cari oran ortalamasinin 2’nin {izerinde elde
edilmesi sektordeki isletmelerin kisa vadeli bor¢larin1 6demede gereken yeterlilige sahip
oldugunu gostermektedir. Degisim katsayisinin yillar itibariyle artis gostermesi ise
oranlarin ortalama etrafindaki dagiliminin gittik¢ce bozuldugunu gostermektedir.

Tablo 5.2: Sabit Aktif Devir Hizina Gore Cimento Isletmelerinin Finansal

Performansi

Sabit Aktif Devir Hiz1 2003 2004 2005 2006 | 2007
Ortalama 0.92 1.08 1.13 1.25 1.18
Degisim Katsayisi (%) 54.60 65.96 66.10 |56.07 |57.30
Maksimum 2.10 3.26 3.38 3.27 3.17
Minimum 0.37 0.50 0.41 0.40 0.44
Fark 1.73 2.76 2.97 2.87 2.73

Sabit aktif devir hizi, isletmenin duran varliklarinin verimliligini Slgmede
kullanilmaktadir. Tablo 5.2’ye gore 2003 yilindan sonra diizenli bir artis egilimine giren
oran 2006 yilinda en yiiksek degeri olan 1.25 seviyesine ulasmistir. Oran 2007 yilinda bir
onceki yila kiyasla diislis gostermesine ragmen, genel olarak analiz doneminde sergiledigi
diizenli artis, sektordeki isletmelerin duran varliklarini daha verimli kullanmaya basladigimni
ifade etmektedir. Degisim katsayisinin analiz doneminde birbirine yakin degerlerde oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 5.3: Toplam Aktif Devir Hizina Gére Cimento Isletmelerinin Finansal

Performansi

Toplam AKktif Devir Hizi 2003 2004 2005 2006 | 2007
Ortalama 0.61 0.64 0.62 0.66 0.64
Degisim Katsayisi (%) 43.04 39.84 37.68 |33.78 |32.12
Maksimum 1.14 1.27 1.20 1.24 1.18
Minimum 0.32 0.37 0.36 0.34 0.37
Fark 0.82 0.90 0.84 0.90 0.81

Toplam aktif devir hizi, bir isletmede sermaye yogun teknoloji kullaniminin bir
gostergesi veya varlik kullaniminin bir 6l¢iisiidiir. Oran isletmenin aktif varliklariin kag
kat1 satis yaptigin1 gdstermektedir. Tablo 5.3’e¢ gore oran, 2003 yilindan itibaren fazla
dalgalanma gostermemis ve 1’in altinda degisen degerler elde etmistir. Analiz doneminde
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oranin diisiik hesaplanmasi, sektordeki isletmelerin yatirima daha ¢ok agirlik verdigi ya da
s6z konusu isletmelerde atil kaynaklarin ¢ok oldugu seklinde yorumlanabilir. Degisim
katsayisinin yillar itibariyle sergiledigi azalis egilimi oranlarin ortalama deger etrafinda
daha uygun dagildiklar1 sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Tablo 5.4: isletme Sermayesi Devir Hizina Gére Cimento Isletmelerinin

Finansal Performansi

Isletme Sermayesi Devir Hizx 2003 | 2004 2005 2006 2007
Ortalama 2.14 1.97 1.77 1.72 1.82
Degisim Katsayisi (%) 31.28 |28.36 30.77 30.13 32.65
Maksimum 4.01 3.10 2.67 2.60 3.09
Minimum 1.40 1.10 0.98 0.99 1.06
Fark 2.61 2.00 1.69 1.61 2.03

Isletme sermayesi devir hizi, net satiglarmn isletme sermayesine béliinmesi suretiyle
hesaplanmakta ve net satiglarin isletme sermayesinin ka¢ kati oldugunu gostermektedir.
Dolayistyla bu oranin yiiksek hesaplanmasi isletmeler i¢in olumlu bir durumdur. Tablo
5.4%e gore oran 2003-2006 yillar1 arasinda diisiis egilimine girmis ve 2006 yilinda 1.72 ile
en diigiik degerine sahip olmustur. Bu durum 6zellikle son yillarda ¢imento sektoriindeki
isletmelerin donen varlik verimlerinin azaldigini ifade etmektedir. 2007 yilinda ise oran
toparlanma gostererek 1.82°lik degere ulagsmustir. Degisim katsayisi degerleri ise yillar
itibariyle cok fazla degisiklik gostermemistir.

Tablo 5.5: Faiz Karsilama Oranina Gore Cimento isletmelerinin Finansal

Performansi

Faiz Karsilama Orani 2003 2004 2005 2006 2007
Ortalama 140.45 489.58 |2342.29 449.80 |1133.35
Degisim Katsayisi(%) 347.47 193.95 |324.31 234.87 |359.25
Maksimum 1903.23 |2548.62 |29679.04 |4129.05 |15883.87
Minimum -2.78 -5.34 -40.98 0.00 -212.27
Fark 1906.01 |2553.96 |29720.02 |4129.05 |16046.14

Faiz karsilama orani, bir isletmenin finansman giderlerini 6deme imkanina sahip
olup olmadigim tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu oranin artmasi isletmenin
finansman giderlerini zorlanmadan Odeyebilecegini ve dolayisiyla iflas riskinden uzak
oldugunu gostermektedir. Tablo 5.5’¢ gore analiz doneminde faiz karsilama oraninin
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum igletmelerin son yillarda finansman giderlerini
kargilamada olduk¢a rahat oldugunu ortaya koymaktadir. Degisim katsayisinin yiiksek
hesaplanmas1 oranlarin ortalama etrafinda diizensiz dagildiklar1 sonucunu ortaya
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¢ikarmaktadir. Dolayisiyla bu durum analiz doneminde isletmelerin birbirinden oldukg¢a
farkli sayilabilecek faiz karsilama oranlarina sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 5.6: Bor¢-Ozsermaye Oranina Gore Cimento Isletmelerinin Finansal

Performansi
BOrc-Ozsermaye Oram 2003 2004 2005 2006 2007
Ortalama 0.24 0.22 0.31 0.27 0.24
Degisim Katsayis1 (%) 66.86 57.32 71.69 74.07 |62.93
Maksimum 0.74 0.48 0.98 0.85 0.66
Minimum 0.07 0.08 0.06 0.06 0.06
Fark 0.67 0.40 0.92 0.79 0.60

Borg-6zsermaye orani isletmenin Ozsermayesi ile toplam yabanci kaynaklar
arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Oranin 1’e¢ esit olmasi borg¢-6zsermaye dengesi
acisindan yeterli goriilmekle birlikte, bu durum isletmeye disaridan saglanan fonlarin
isletme ortaklar1 tarafindan saglanan kaynaklarla ayni degerde oldugunu goéstermektedir.
Tablo 5.6’ya gore 2003-2007 yillart arasinda ¢imento sektoriinde borg-6zsermaye orani
I’in altinda degisen degerler elde etmistir. Bu durum sektorde isletme ortaklarinin daha ¢ok
kendi kaynaklarini kullanma yoluna gittigini ifade etmektedir.

Bir onceki tabloda (Tablo 5.5) yer alan faiz karsilama orani degerleri dikkate
alindiginda hesaplanan borg-6zsermaye oranlarinin normal kargilanmasi gerekmektedir.
Ciinkii analiz doneminde isletmelerin faiz kargilama oranlarinin oldukca yiiksek seviyede
hesaplanmasi, disaridan saglanan fonlarin miktarinin az olmasinin ve buna bagh olarak da
fon maliyetlerinin diisiik olmasinin bir sonucudur. Tiim bunlar kreditorler tarafindan
olumlu karsilansa da bu kadar yiiksek oranda 6zsermaye kullanilmasi kaldirag etkisini
azaltacagindan, isletmenin karliigini olumsuz etkileyebilecektir. Ozetle analiz déneminde
sektordeki isletmelerin tutucu bir borg-6zsermaye politikasi izledikleri soylenebilir.

Tablo 5.7: Net Kar Marjina Gore Cimento isletmelerinin Finansal

Performansi

Net Kar Mariji 2003 2004 2005 2006 2007
Ortalama 0.09 0.15 0.28 0.31 0.29
Degisim Katsayisi (%) 86.20 54.69 43.65 44.59 57.48
Maksimum 0.24 0.35 0.55 0.62 0.58
Minimum 0.01 0.04 0.12 0.10 -0.02
Fark 0.23 0.31 0.43 0.51 0.60

Net kar marj1 isletme faaliyetlerinin net verimliligi konusunda bilgi vermektedir.
Bu oran ne kadar yiiksek ¢ikarsa o kadar iyi olarak algilanmaktadir. Tablo 5.7°ye gére 2003
yilindan itibaren net kar marj1 artis egilimine girmis ve 2006 yilinda analiz donemindeki en
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yiiksek ortalama seviyesi olan 0.31 degerine ulagmistir. 2007 yilinda ise oran bir dnceki
yila gore diisiik hesaplanmakla birlikte analiz donemindeki diger yillara kiyasla daha
yiiksek bir deger elde etmistir. Dolayisiyla bu durum 2003 yilindan itibaren Tiirkiye
ekonomisinde yasanan hizli biiyiimenin c¢imento sektdriine olasi etkisi olarak
degerlendirilebilir.

Tablo 5.8: Ozsermaye Karhligina Gore Cimento Isletmelerinin Finansal

Performansi

Ozsermaye Karhlig 2003 2004 2005 2006 2007
Ortalama 0.06 0.11 0.21 0.26 0.22
Degisim Katsayisi (%) 76.17 54.83 39.74 | 40.73 47.63
Maksimum 0.16 0.23 0.35 0.49 0.40
Minimum 0.01 0.03 0.11 0.07 -0.02
Fark 0.15 0.20 0.24 0.42 0.42

Ozsermaye karliligi, isletmelerin &zsermayelerinin performansmi 6lgmektedir.
Oranin yiiksek ¢ikmasi igletmenin 6zsermayesini karli kullandigini géstermektedir. Tablo
5.8’e gore analiz doneminin basinda ortalama olarak 0.06 seviyesinde deger alan oran 2007
yilinda yiikselis egilimini siirdiiremese de genel olarak gittik¢e artan bir seyir izlemistir.

5.2. Panel Veri Analizi Sonuclari

Calismanin bundan sonraki kisminda IMKB’de islem géren ve ¢imento sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin aktiflerini ne denli etkin kullandiklarinin bir gdstergesi olarak
faiz ve vergi oncesi kar (FVOK) rakammn aktif toplammna (AT) oram ve bu karlilig
etkileyen faktorler panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Ayrica sdz konusu bu
faktorlerin isletmelerin FVOK ’leri iizerindeki etkileri belirlenmeye calisilmistir.

Panel veri analizinde, IMKB’nin resmi internet sayfasindan elde edilen ve analiz
kapsaminda bulundurulan ¢imento isletmelerinin 2003—2007 yillart arasindaki yillik mali
tablolarindan yararlanilarak olusturulan panel veri seti kullanilmustir. Istatistiki modellerin
sinanmasinda EViews 6.0 programindan yararlanilmustir.

Panel veri analizinde, bagimli degisken olarak segilen faiz ve vergi oncesi karin
toplam aktiflere oraninin (FVOK/AT); isletmelere ait cari oran (CO), sabit aktif devir hiz1
(SADH), isletme sermayesi devir hiz1 (ISDH), faiz karsilama oram (FKO), bor¢ 6zsermaye
oram1 (BO/O), net kar marji (NKM) ve oOzsermaye karhiligi (OK) gibi bagimsiz
degiskenlerden ne sekilde etkilendigi asagidaki denklemde gosterildigi lizere arastirilmustir.

Y, =&, +B,(CO), +B,(SADH), + B, (ISDH), + B,(FKO),
+B,(BO/0), + B, (NKM), + B, (OK), + &,

Analize gegmeden oOnce bagimlhi degiskenlere ait istatistiki bilgilerin
incelenmesinde ve yorumlanmasinda fayda vardir. 2003-2007 donemini kapsayan panel
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veri analizinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
Tablo 5.9°da sunulmustur.

Tablo 5.9: Degiskenlere Ait Aciklayic: Istatistiki Bilgiler (2003-2007 Donemi)

FVOK/AT _ CO SADH  TADH _ iSDH FKO BO/O KM K
Ortalama  |0.18845 397785 111249 063754  1.88780  911.094 025664 22550 17329
Medyan  |0.16900 347300 094400 059200  1.87000 265880 021900 21300  .15600
Maksimum |0.55200 12.2690  3.37500  1.26600  4.01100  29679.0  0.97800 61900  .49400
Minimum |0.00100 087600 037300 031600 098100  -212.275 0.06100 002300  0.01800

Std. Sapma [0.114573  2.394724 0665010 0.232308 0.585391 3886.530 0.174039 148704  .109990
Carpikhk  [0.792814 1445419 1783215 1061245 0708220 6289123 1882382 716413 495347

Basiklik 3.447787 5.237376  6.473746  3.497509  3.809071 44.10046 7.554417 082146 786158

Jarque-
Bera 8.483521 41.75876  77.45728 14.85150 8.315314 5773.313 109.1130 436684 .210006

P-Degeri |0.014382 0.000000  0.000000 0.000596 0.015644  0.000000  0.000000 040021 .200889

Gozlem S. |75 75 75 75 75 75 75 5 5

Tablo 5.10’da ise caligmada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 verilmistir. Buna gére FVOK/AT ile en yiiksek iliski yaklasik 0.92 ile
dzsermaye karlilig1 (OK) ve yaklasik 0.79 ile net kar marji1 (NKM) arasinda goriilmektedir.
Isletme sermayesi devir hizz (ISDH) ve borclarmn 6zsermayeye orammnin (BO/O),
FVOK/AT iizerinde sirasiyla yaklasik -0.20 ve -0.18 negatif yonlii bir etkilesimi
gdzlemlenirken, diger tim bagimsiz degiskenlerin bagimli degisen FVOK/AT iizerinde
pozitif bir etkiye sahiptir.
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Tablo 5.10: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi (2003-2007 Dénemi)

P-Degeri ) . B} K
e 1FVOK /AT CO SADH TADH iSDH FKO BO/O NKM

FVOK/AT
CO

1.000000

0.57263  1.00000

0.0000  -----

0.35635  0.30220 1.00000
0.0017 0.0084 -----

SADH

TADH 0.27908  0.16367 0.91633 1.00000

_ 0.0153 0.1606 0.0000 -----

ISbH -0.19822  -0.54398 -0.03384 0.25744 1.00000
0.0882 0.0000 0.7732 0.0258 -----

FKO 0.31505  0.41124 0.04550 0.09422 -0.00834 1.00000

) 0.0059 0.0002 0.6983 0.4213 0.9433 -----

BOO -0.17857  -0.58354 -0.10438 -0.10365 0.42296 -0.22569 1.00000
0.1253 0.0000 0.3728 0.3761 0.0002 0.0515 -----

NKM 0.79250  0.59814 -0.01907 -0.13021 -0.42169 0.26215 -0.29874 1.00000
0.0000 0.0000 0.8709 0.2655 0.0002 0.0231 0.0092 -----

OK .00000

0.92169  0.57808 0.38438 0.29882 -0.25682 0.25463 -0.20481 0.86504

0.0000  0.0000 0.0007 0.0092 0.0261 0.0275 0.0779 0.0000

Korelasyon matrisinden goriildigii tizere, bagimsiz degiskenlerden SADH ve
TADH arasinda yaklasik 0.92 seviyesinde yiiksek ve anlamli bir iliski mevcuttur. Bu
yiizden FVOK/AT ile korelasyon katsayis1 daha yiiksek degisken olarak SADH analiz
kapsaminda ele alinacak, diger degisken olan TADH ise FVOK/AT’yi aciklayict
denklemde yer almayacaktir.

Panel veri setinde hem zaman boyutu hem de yatay kesit boyutu s6z konusu
oldugundan ardisik bagimlilik problemi goriilebilir. Ardisik bagimlilik zaman iginde ya da
kesit iginde siralanan gozlem dizilerinin birimleri arasindaki iliskidir. Bundan dolay1
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serilerin aym zamanda cesitli gecikmeli zaman dilimlerinde otokorelasyonlari da
incelenmelidir.

Tablo 5.11: Bagimsiz Degiskenler icin Otokorelasyon Analizi

CO SADH
. P- . P-
AC PAC Q-Ist Degeri | AC PAC Q-Ist Degeri
Lagl |0.668 0.668 34.853 0 0.77 0.77 46.304 O
Lag2 |0.27 -0.318  40.64 0 0.526 -0.166 68.186 O
Lag3 |0.04 0.029 40.769 0 0.279 -0.166 74433 O
Lag4 |-0.013 0.051 40.782 0 0.1 -0.017 75245 O
FKO BO/O
. P- . P-
AC PAC Q-Ist Degeri | AC PAC Q-Ist Degeri

Lagl |0.186 0.186 26.974 0.101 0.575 0.575 25825 0
Lag2 |[0.387 0.365 14.559 0.001 0.254 -0.115 30934 O
Lag3 |0.028 -0.102  14.622 0.002 0.077 -0.031 31405 O
Lagd |-0.002 -0.162  14.622 0.006 0.03 0.035 31479 0

TADH ISDH
. P- . P-
AC PAC Q-Ist Degeri | AC PAC Q-Ist Degeri
Lagl |0.718 0.718 40.2 0 0.58 0.58 26.279 0
Lag2 |0.464 -0.105 57.261 0 0.266 -0.107 31878 O
Lag3 |0.245 -0.1 62.071 0 0.093 -0.024 32577 O
Lag4 |0.087 -0.044  62.683 0 -0.004 -0.038 32578 O
NKM OK
. P- . P-
AC PAC Q-Ist Degeri | AC PAC Q-Ist Degeri
Lagl |0.53 0.53 21.925 0 0.523 0.523 21354 O
Lag2 |0.143 -0.192 23544 0 0.078 -0.27 21832 0
Lag3 |-0.05 -0.056  23.745 0 -0.105 -0.022 22709 O
Lag4 |-0.031 0.075 23.824 0 -0.056  0.066 22962 0O

Aragtirmanin bu kisminda, 4 gecikmeli zaman periyodunda seriler arasindaki
otokorelasyon incelenmis ve sadece FKO serisinde ardisik bagimlilik tespit edilmistir. FKO
serisindeki 1 yil gecikmeli ardigik bagimlilik probleminin ortadan kaldirilmasi i¢in model
OLS (Ordinary Least Squares) yerine EGLS (Estimated Generalized Least Squares) ile
tahmin edilmistir. Panel veri analizlerinde gézlemlenecek ardisik bagimlilik sorununun
iistesinden gelebilmek icin model EGLS ile tahmin edilebilecegi gibi, ayni zamanda
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Cochrane-Orcutt yontemi ile de tahmin edilerek bu sorun ortadan kaldirilabilir'’. Cochrane-
Orcutt methodunda ise hata teriminin gecikmeli degerinin katsayisi tahmin edilmekte ve
elde edilen katsaymin 6zgiin denklemde yerine konulmasiyla model tekrar tahmin edilerek
ardisik bagimlilik sorunu asilmaktadir®®.

5.2.1. Duraganhk Testleri

Biitiin zaman serileri analizinde oldugu gibi hem zaman hem de yatay kesit
analizini bir arada gerceklestiren panel veri analizlerinde de degiskenler arasinda sahte
iligkilere neden olunmamasi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir.

Caligsmada panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu testi ile ortak birim kok
stiregleri arastirtlirken (common unit process), bunun disinda her birim i¢in (isletme) Im-
Pesaran-Shin testi ile birim kok siireci (individual unit root process) arastirtlmistir.
Birimlerden bagimsiz (individual invariant) serilerde duraganlik ise genellestirilmis Dickey
Fuller birim kok sinama yontemleri ile incelenmistir.

Birimlerden bagimsiz serilerde duraganligin analiz edilebilmesi i¢in Oncelikle
genellestirilmis Dickey Fuller birim kok sinama yontemine gore asagidaki hipotezler
gelistirilmistir.

Ho: Seride genel bir birim kok vardir.
Hj: Seride genel bir birim kok yoktur.
Bu hipotezin testi i¢in agagidaki sabitli ADF modeli olusturulmustur.

Wit = % T Vie 1 4

it—1
Duraganlik testinden elde edilen sonuglar Tablo 5.12’de yer almaktadr.

Tablo 5.12: ADF Test istatistikleri

CO SADH TADH ISDH
P P P P

Ydntem Istatistik | Degeri | Istatistik | Degeri | Istatistik | Degeri | Istatistik | Degeri
ADF - Fisher
Ki-Kare 23.1135 | 0.8106 |40.1811 |0.1014 |42.6037 |0.0635 |28.5264 |0.5426
ADF - Choi
Z-istatistigi 0.95143 | 0.8293 |-1.08126 |0.1398 |-0.57027 |0.2842 |-0.61196 |0.2703

FKO BO/O NKM OK
Ydntem Istatistik | P- Istatistik | P- Istatistik | P- Istatistik | P-

7 Nilanjana Roy, “Is Adaptive Estimation Useful for Panel Models with Heteroskedasticity in the
Individual Specific Error Component? Some Monte Carlo Evidence”, Econometric Reviews, 21 (2),
2002, s. 190; Robert Yaffee, “A Primer for Panel Data Analysis”,
http://www.nyu.edu/its/pubs/connect/fall03/pdfs/yaffee primer.pdf, s. 9, Erisim Tarihi
(10.05.2008); EViews 5.1 Users Guide, Quantative Micro Software, LLC., 2004, s. 832-855.

8 Damodar N. Guijarati, Temel Ekonometri, “Cev.: U. Senesen ve G. G. Senesen”, Istanbul,
Literatiir Yaymncilik, s. 431; Sahin Akkaya ve M. Vedat Pazarlioglu, Ekonometri I, izmir, Berk
Yayincilik, 1998, s. 471.
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Degeri Degeri Degeri Degeri

ADF - Fisher
Ki-Kare 31.4637 |0.3929 |58.8847 |0.0013 |25.0817 |0.7211 |25.9258 | 0.6789

ADF - Choi |-
Z-istatistigi 1.17089 | 0.1208 | -2.58892 |0.0048 |-0.10715 |0.4573 |0.19404 |0.5769

ADF testine tabi tutulan degiskenlerin gecikme sayisi, Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullanilarak belirlenmis ve ADF birim kdk sonuglart ile birlikte Tablo 5.12°de verilmistir.
Yapilan test sonucuna gore, BO/O serisi harig, diger tiim bagimsiz degiskenler icin sabitli
ve trendsiz modelde hesaplanan p degerleri 0.05 kritik degerinden daha biiyiik oldugundan,
serilerin birim kok icerdigini ifade eden Hy hipotezi kabul edilmistir. Bunun anlami, CO,
SADH, TADH, iSDH, FKO, NKM, OK serilerinin duragan olmadigi ve birim kok
igerdigidir. Bunlarin haricinde sadece BO/O serisi 0.05 giiven araliginda duragandir ve
birim kok igermemektedir. Panel veri analizinin uygulanabilmesi ve istatistiki olarak dogru
sonuglar {iretebilmesi icin bu serilerin duragan olmasi ve birim kdk icermemesi
gerekmektedir. Bunun i¢in duragan olmayan serilere ¢esitli doniisiim yontemleri (dogal
logaritmik dontisiim, karekdk vs.) uygulanmig ve bu serilerin duraganlifi tekrar test
edilmistir. Tlgili serilere ait duraganlk test sonuglar1 Tablo 5.13’de verilmistir.

Tablo 5.13: Doniisiim Sonras1 ADF Sonuglari (D = Doniistim)

DCO DSADH DTADH DISDH
Yontem Istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri | Istatistik P-Degeri
QZE'HS“” Ki- 1598326 [0001 |711241 |0000 |451672 |00372 |47.7676 | 0.0209
DFKO BO/O DNKM DOK
Method Istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri | Istatistik P-Degeri
ﬁgg'ﬁs“er Ki-| 430358 [00483 |588847 |00013 |700829 |0000 |66.9015 | 0.0001

Seriler bazinda duraganlik saglandiktan sonra panel bazinda duraganligin da
gozden gecirilmesi gerekmektedir. Bu amagla Levin, Lin ve Chu testi ve Im, Pesaran ve
Shin testi uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 5.14 ve 5.15°de gosterilmistir.

Tablo 5.14: Levin, Lin & Chu Duraganhk Testi Sonuc¢lari

DCO DSADH DTADH DIiSDH
p- P- p- P-
Yontem Istatistik | Degeri |Istatistik | Degeri |Istatistik |Degeri | Istatistik Degeri
ﬁ‘a'zi;r:'s“er 37518 |0.000 |-125279 |0.000 |-8.40587 |0.000 |-15.0808 | 0.000
DFKO BO/O DNKM DOK
P- p- p- P-
Yéntem Istatistik | Degeri |Istatistik | Degeri | Istatistik | Degeri |Istatistik | Degeri
ﬁf_’grg's“er 84633 |0.000 |-33.8076 |0.000 |-27.0559 |0.000 |-24.1921 |0.000
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Tablo 5.15: Im, Pesaran and Shin Duraganlik Testi Sonuclar:

DCO DSADH DTADH DISDH
P P P P
Yéntem Istatistik | Degeri |Istatistik | Degeri | Istatistik | Degeri |Istatistik | Degeri
ﬁazreF'Sher 413570 |0.000 |-6.38943 |0.000 |-2.73976 |0.0031 |-34147  |0.0003
DFKO BO/O) DNKM DOK
P P P P
Yéntem Istatistik | Degeri |Istatistik | Degeri | Istatistik | Degeri |Istatistik | Degeri
QEE;reF'Sher 25626 |0.0052 |-675834 |0.000 |-6.73396 |0.000 |-6.30757 |0.000

Her iki testte de hipotezler ADF testinde oldugu gibi asagidaki sekilde kurulabilir:

Ho: Seride genel bir birim kok vardir.

Hj: Seride genel bir birim kok yoktur.

Hesaplanan p degerleri 0.05 kritik degerinden daha kiigiik oldugundan, serilerin
birim kok igerdigini ifade eden Hy hipotezi reddedilmistir. Bu sonuglardan gorildiigii tizere
serilerde ortak birim kok siireci ve her birim igin (isletme) birim kok siireci

bulunmamaktadir.

5.2.2. Panel Veri Modelinin Secimi

Aktif Karlihgim (FVOK/AT) etkileyen degiskenlere ait denklemin tahmin
edilmesinden Once alternatif panel modellerinden hangisinin kullanilmasi gerektiginin

tespit edilmesi gerekir.

* Havuz Modeli (Pooled Model):

Yie= o+ B X + it

« Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Model):

Yie= o0+ B Xit + &i
* Rastsal Etkiler Modeli (Random Effects Model):
Yie=p+ P Xit + &ie + Uj
5.2.3. Breusch Pagan Testi

Rastsal etkiler modeli ile havuz modeli arasindaki se¢imin yapabilmesini saglayan
Breusch Pagan testi, denklemin hangi model ¢ergevesinde tahmin edilecegini belirlemek
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icin uygulanmistir. Breusch Pagan testi ile birim etkilerinin varyansinin sifir olmasi
durumunda rastsal etkiler modelinin havuz modeline doniisecegi sifir hipotezi
smanmaktadir. Dolayisiyla hipotezler su sekildedir.

Ho: Havuz Modeli, 6%, = 0

H;: Rastsal Etkiler Modeli, 6%,>0

— 2
T2 €
Mo NT_[T2e
2T-1| D> ek
LM istatistigi = Gézlem sayis1 *R? = 6.15
Ki-Kare (0.95, 7) istatistigi ise 14.06dur.

LM < Ki-Kare istatistigi oldugu i¢in Hy hipotezi kabul edilir. Bu sonuca goére
2003-2007 dénemi i¢in havuzlanmis regresyon modeli uygundur.

5.2.4. Hausman Testi ile Rastsal Etkilerin Sinanmasi

Birim veya birim ve zaman farkliliklarini temsil eden katsayilarin bagka bir
ifadeyle rastsal etkiler modelinin hata terimi bilesenlerinin modeldeki bagimsiz
degiskenlerden iliskisiz oldugu hipotezinin gecerliligi, Hausman tarafindan Onerilen test
istatistigi ile incelenebilmektedir®®.

Bu durumda sabit etkiler modeli parametre tahmincileri ile rastsal etkiler
modelinin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiki olarak anlamli olup
olmadigmin incelenmesi gerekmektedir. Iki model arasinda tercih yapabilmek icin
Hausman test istatistigi kullanilmaktadir.

Havuzlanmig regresyonun uygun bulunmadigi analizlerde sabit etkiler ile rastsal
etkiler yontemlerinden hangisinin tercih edilecegine karar vermek igcin Hausman test
hipotezi asagidaki sekilde kurulmustur:

Ho: Rastsal etkiler mevcuttur.

H,: Rastsal etkiler yoktur.

Tablo 5.16: Hausman-Rastsal Etkiler Testi Sonuclar:

Kesit Veri Rastsal Etkiler Testi

Ki-Kare Ki-Kare Serbestlik
Test Ozeti Istatistigi Derecesi P-Degeri

19 William H. Greene, Econometric Analysis, International Edition, Fifth Edition, New Jersey,
Pearson Education Inc., 2003.
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Rastsal kesit 0.000000 7 1.0000

=G

Hausman test istatistigi “rastsal etkiler tahmincisi dogrudur” sifir hipotezi altinda k
serbestlik dereceli ki-kare dagilimi gostermektedir. Hausman testinin sonuglarina gore
2003-2007 donemi i¢in modelde Hy (rastsal etkiler mevcuttur) hipotezi kabul edilmistir. Bu
sonuca gore panel regresyon denkleminde rastsal etkiler mevcuttur.

Tablo 5.17: Rastsal Etkiler Yontemine Gore Kurulmus Havuzlanmis

Regresyon Denklemi Sonucu

Bagimli Degisken: DEVOK/AT

Yontem: Havuzlanmig (Pooled) EGLS (rastsal etkiler)

Donem: 2003-2007

Gozlem sayisi: 75

Yatay kesit (isletme) sayisi: 15

Havuzdaki toplam gézlem sayist: 1125

Degisken Katsay1 Standart Hata | t-Istatistigi P-Degeri
C -1.117754 |0.087781 -12.73337 0.0000
DCO 0.29136 0.061346 4.749475 0.0000
DSADH 0.425256 | 0.059301 7.171096 0.0000
DISDH 0.025375 | 0.560527 0.045269 0.9639
DFKO 0.008486 |0.005127 1.655125 0.0982
BO/O 0.487875 |0.131062 3.722464 0.0002
DNKM 0.665188 |0.025142 26.4568 0.0000
DOK 0.089608 |0.019575 4577573 0.0000
R-Kare 0.544399

Diizeltilmis R-Kare |0.541544

F-istatistigi 190.6724

P-Degeri (F-istat.) | 0.0000

Havuzlanmis rastsal etkiler yontemine goére olusturulan regresyon denkleminin
sonuglar1 Tablo 5.17°de verilmistir. Bagimsiz degiskenlerin FVOK/AT’yi agiklama giicii
(R? istatistigi) = 0.54 gibi yiiksek bir degerde olusurken, kurulan denklemin F istatistigi
havuzlanmis regresyon denkleminin gegerliliginin son derece yiiksek oldugunu
gostermektedir. Ayrica isletme sermayesi devir hiz1 (ISDH) ve faiz karsilama oran1 (FKO)
degiskenleri hari¢ diger tiim bagimsiz degiskenlerin katsayilari istatistiki agidan anlamli ve
pozitif bulunmustur. 2003-2007 yillar1 arasindaki 5 yillik dsnemde FVOK/AT oranini
etkileyen en 6nemli degiskenler net kar marji (NKM), sabit aktif devir hiz1 (SADH), cari
oran (CO), dzsermaye karhiligi (OK) ve bor¢ ozsermaye orami (BO/O) olarak tespit
edilmistir.

6. Sonuc
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2003-2007 yillar1 arasindaki 5 y1llik dénemde, hisse sentleri IMKB’de islem goren
15 c¢imento isletmesinin ulasmis olduklar1 biiytikliik ile sagladiklar1 verimin 6l¢iilmesi ve
sirketlerin edinmis olduklar: tiim varliklar1 ne denli etkin kullanabildikleri tespit edilmeye
calistlmistir. Bu amagla, Oncelikle ilgili sirketlerin finansal performansini ortaya
koyabilecek nitelikte olan oranlar hesaplanmis, daha sonra bu oranlar yardimiyla
isletmelerin aktiflerinin etkin kullanimin1 belirlemek i¢in panel veri analizi gerceklestirilmis
ve elde edilen sonuglar yorumlanmuistir.

Gergeklestirilen oran analizi ile agagidaki sonuglar elde edilmistir.

1- Isletmelerin analiz déneminde likidite durumlar1 iyi olarak tespit edilmistir.
Ozellikle analiz déneminin sonuna dogru likidite seviyesinde énemli artislar yasanmistir.

2- Toplam ve sabit aktif devir hizlarina gore aktif verimliligi istenilen seviyede
olmamasina karsin oranlar analiz déneminin bagina gore artis gostermistir.

3- Isletme ortaklarinin toplam kaynak igindeki paylarmin oldukga yiiksek oldugu
saptanmistir. Bu yiikseklik isletmelerin yabanci kaynak kullaniminin diigiik seviyede
gerceklesmesini  saglamistir. Buna bagli olarak finansman giderleri de diigiik
gerceklesmistir. Tiim bunlar analiz doneminde isletmelerin faiz karsilama giiciiniin oldukg¢a
yiiksek ¢ikmasina yol agmustir.

4- Isletmelerin analiz doénemindeki karlihgi 6zsermaye ve satislar bazinda ele
alimmis ve her iki unsura gore de karlilikta son yillarda yiikselis yasanmustir.

Tiirkiye’de yasanan 2001 krizinin olumsuz etkisi tim oranlarda agik¢a goriilmekle
birlikte kriz sonrasi hizli bityiimenin olumlu etkileri de dikkati ¢cekmektedir.

Panel veri analizi sonuglaria gore ise ISDH ve FKO hari¢, modelde kullanilan
diger tiim bagimsiz degiskenlerin FVOK/AT fiizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Aktif karliligina etki eden en 6nemli degiskenler; net kar marji, sabit aktif
devir hizi, cari oran ve Ozsermaye karliligt olurken, diger degiskenlerin etkisi goreceli
olarak diisiik ¢ikmustir. Modelde bagimli degisken olarak kullanilan FVOK/AT, ¢imento
isletmelerinin sahip oldugu toplam varlilarin ne kadar kar saglayabildigini gostermektedir.
Ayrica varliklarin verimli kullanilmasinin ortaya ¢ikaracagi kazang isletme yonetiminin
etkinligini de gosterecektir.

Sonug olarak Tiirkiye’de 2003 yilindan itibaren yasanan ekonomik biiyiimenin
cimento sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler {izerinde olumlu etkilerinin oldugu
goriilmektedir.
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