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Uretim isletmelerinde Firma Karliliginin Finansal
Belirleyicileri ve BiST imalat Sanayi Uygulamasi

Financial Determinants of Firm Profitability in Manufacturing Firms and An Application

on BIST Manifacturing Firms
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OZET

Firmalarin karllik diizeylerini etkileyen faktorlerin saptanmasi
ekonominin verimliliginin ve etkinliginin belirlenmesinde
buylk o6nem tasimaktadir. Bu calisma, firmalarin karlik
dlzeylerinin  aciklanmasinda, finansal  gdstergelerinin
anlamlihgini ve finansal gostergeler ile karlik degiskenleri
arasindaki iliskilerin ortaya konulmasini amacglamaktadir.
Analizde, imalat Sanayi Endeksinde yer alan 78 adet firma
kullaniimis ve 2000-2011 yillari arasindaki finansal oranlar
yillik olarak ele alinmistir. Calismada, degiskenler arasindaki
iliskiyi 6lcmek amaciyla panel regresyon modellerinden
yararlanilmis ve 3 ayri model elde edilmistir. Modellerde, Hisse
Basina Kazang (HBK), Net Kar / Oz Sermaye (NK/OS) ve Net Kar
/ Toplam Aktif (NK/TA) bagimli degisken, Net Satis / Toplam
Aktif (NS/TA), Satilan Mamul Maliyet / Stoklar (SMM/STK),
Net Satislar / Ticari Alacaklar (NS/TICA), Cari Oran (CO), Duran
Varlik / Toplam Aktif (DV/TA), Maddi Duran Varlik / Uzun Vadeli
Yabanci Kaynak (MDV/UVYK), Net Satislar / Donen Varlklar
(NS/DV) ve Toplam Bor¢ / Toplam Aktif (TB/TA) bagimsiz
degisken olarak kullaniimistir. Sonug olarak, analiz edilen her
t¢ modeli TB/TA, DV/TA, MDV/UVYK degiskenleri istatistiki
olarak aciklarken, Model 2 ve Model 3 icin ise sadece NS/DV
degiskenin istatistiki olarak agikladigi gézlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Firma, karlilik, panel regresyon

1.GiRIiS

GUnumdizde finans bilimi agisindan isletmelerin
nihai amaci firma degerini (firmanin piyasa degerini)
en Ust diizeye cikarmaktir. isletmeler kendisine yati-
rim yapan sermayedar ya da pay sahibinin kazancini
(refahini) en st seviyeye cikarmayi hedeflemektedir.
Bu nihai amaca ulasmada en 6nemli unsurlar kar elde
etmek, karin stirdirdlebilirligini saglamak ve amag-
lanan karlihga ulasmada katlanilacak riski yonetebil-
mektir (Karadeniz ve iskenderoglu, 2011). En énemli
finansal yonetim amaclarindan birisi karliliktir. Clinku
finansal yonetimin bir hedefi sahiplerinin refahini ve
karliligini maksimize etmektir. Bu amag, ayni zaman-
da cok onemli bir performans belirleyicisidir (Malik,
2011).

ABSTRACT

Determination of the factors affecting the level of profitability
of companies has a great importance in determinig of
efficiency and effectiveness of economy. This study aims
significance of the financial indicators in explaining the level
of profitability of firms and to put forward the relationship
between financial indicators and variables of profitability.

It has been used 78 firms in Istanbul Stock Exchange (ISE)
Manufacturing Sector and were considered financial ratios
among 2000-2011 years in the analysis. In this study, it has been
used panel regression analysis to measure the relationship
between the variable sand were obtained 3 different models.
In the models it has been used Earnings Per Share (HBK), Net
Profit/Shareholder’s Equity (NK/OS), Net Profit/Total Assets
(NK/TA) as dependent variables and Net Sales/Total Assets
(NS/TA), Cost of Goods Sold / Inventory (SMM/STK), Net Sales /
Accounts Receivable (NS/TICA), Current Ratio (CO), Fixed Asset
/ Total Asset (DV/TA), Tangible Asset / Long Term Liabilities
(MDV/UVYK), Net Sales / CurrentAsset (NS/DV) and Total Debt/
Total Asset (TB/TA) as independent variables.

As a result, while each 3 models analyzed explain statistically
TB/TA, DV/TA, MDV/UVYK variables and NS/DV variable only
explains statistically to Model 2 and Model 3.

Keywords: Firm, profitability, panel regression

isletmeler yatinm karari verirken, bu yatinmi borg-
lanma yolu ile veya 6z kaynak yoluyla finanse etmek
durumundadirlar. Eger isletmeler yatirim projelerinin
finansmaninda 6z kaynak alternatifini kullanmiyor-
larsa, bu yatinrmin finansmani icin bor¢lanma yolu-
nu tercih etme egilimine gireceklerdir. isletmeler 6z
kaynak yolu ile yatirnm projelerini finanse etme yolu-
nu sectikleri durumda ise, bor¢ finansmani ile ortaya
cikacak olan vergi tasarruflarini kaybedebilecekler-
dir. isletmeler elde ettikleri kar dagitabilir ya da oto
finansman yoluyla isletmede birakarak, yatirnm pro-
jelerini bu finansman kaynadi ile finanse edebilirler.
Karlilik, isletmeler agisindan i¢csel finansman kaynadi
olan oto finansmani dogrudan etkilemesi nedeniyle
hem hissedarlar, hem de yatinmcilar agisindan énemli
bir gosterge durumundadir.
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Bu calismada, 2000-2011 yillari arasinda BiST
imalat Sanayinde yer alan 78 adet firmanin, firma
karlihgini etkileyen faktorler panel regresyon modeli
araciigi ile arastirlmistir. Calismada 3 regresyon mo-
deli kurulmus olup, Model 1'de HBK (Hisse Basina Ka-
zan¢), Model 2'de NK/OS (Oz Sermaye Karlihgr), Model
3'te ise NK/TA (Aktif Karliigi) bagimli degisken olarak
ele alinmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

isletmelerin karliigini etkileyen faktérleri incele-
yen daha onceki calismalarda tlkelere ve sektorlere
gore farkh degiskenlerin ele alindigi gorilmektedir.
Bu calismalardan bazilari kisaca asadida 6zeltlenmis-
tir.

Albayrak ve Akbulut (2008), calismalarinda IMKB
sanayi ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 55 adet
isletmenin 3 yillik verileri ile firmalarin karlhk diizeyi
degiskenlerini etkileyen en 6nemli finansal faktorleri
arastirmistir. Bu dogrultuda isletmelerin likidite, varlik
kullanim etkinligi, sermaye yapisi, pazar degeri ve
isletme buyikliglu gibi literatiirde genellikle kulla-
nilan 18 finansal degisken ve karlilik gostergeleri ile
calisiimistir. Analiz sonucunda, karhlik degiskenleri
olan-aktif karlihgi, 6z sermaye karliligi, hisse basina
kar, kar marji degiskenlerini etkileyen en 6nemli de-
giskenler toplam bor¢ / toplam aktif, donen varlik /
kisa vadeli borg, net isletme sermayesi / net satislar,
aktif devir hizi, isletme biylkligu, stok devir hizi de-
giskenleri oldugu tespit edilmistir.

Coskun ve Kok (2011) calismalarinda, firmalarin
calisma sermayesi politikalarinin karlilik Gzerine et-
kisini incelemistir. Caismada 1991-2005 doneminde
BiST'de faaliyet gésteren 74 firmanin yillik verilerin-
den olusan panel veri seti kullaniimistir. Calisma ser-
mayesi politikalarinin incelenmesinde sektore gore
duzeltilmis nakit donis siresi, alacak tahsil siresi,
bor¢ 6deme siiresi ve stok devir siresi ele alinirken,
karhhk olcltl olarak ise aktif karhhk kullanilmistir.
Calismada, bagimli degiskenin gecikmeli degerini
modele alan dinamik panel veri analizi tahmin yon-
temlerinden Genellestirilmis Momentler Yontemi
tahmin teknigi kullanilmistir.Analiz sonucunda, Nakit
Dons Siresi, Alacak Devir Siiresi ve Stok Devir Suresi
ile karllik arasinda negatif iliskinin, Bor¢ Odeme Siire-
siile karhhk arasinda ise pozitif yonlu bir iliskinin oldu-
gu gozlenmistir. Ayrica karliligin bir dnceki yilin karh-
lik seviyesinden bagimsiz olmadidi ve firma politika-
lari, rekabet glici vb. faktorler sonucu ortaya ¢ikan
onceki donem karlilik diizeyinin sonraki donemleri
de etkiledigi g6zlenmistir.

Gulhan ve Uzunlar (2011), Turkiyede 1990-2008
donemi icin bankacilik sektériinde karlihgin belirle-

yicilerini tespit etmek Uzere yaptiklar calismalarin-
da panel veri analizi yonteminden faydalanmislardir.
Analiz sonucunda, sermaye yeterliligi, faaliyet gider-
leri, likidite durumu, banka buyikligu, menkul kiy-
met clizdani ve takipteki krediler gibi bankalara 6zgu
degiskenlerin aktif karliigi Gzerinde anlamh etkileri-
nin oldugunu saptamislardir.

GUl vd. (2011) cahsmalarinda, bankaciliga 6zgi
oranlarla makro ekonomik degiskenlerin banka
karliigi Gzerine etkisini, 2005-2009 donemi arasin-
da 15 Pakistan bankasi (izerinde incelemislerdir.
Calismalarinda karhhk degiskenleri olarak aktif karl-
g1 ve 6zsermaye karlihgi degiskenlerini ve panel veri
analizi yontemini kullanmislardir. Calisma sonucunda,
kullanilan degiskenlerin aktif ve 6z sermaye karlliklari
Uzerinde gucli bir etkiye sahip olduklari gézlemlen-
mistir.

Cakir Meder ve Kicukkaplan (2012) ¢alismalarin-
da, firmalarin isletme sermayesi unsurlarinin firmanin
karhhgr ve piyasa degeri Gzerindeki etkisini tespit et-
meyi amaclamistir. Bu cercevede, IMKB'de islem go6-
ren 122 adet dretim firmasinin 2000-2009 dénemi
yillik verileri kullaniimistir. Ayrica calismada likidite
oranlari, alacak devir hizi ve stok devir hizi bagimsiz
degisken, aktif devir hizi ve kaldira¢ orani kontrol
degiskeni, aktif karlihgi, 6z sermaye karlihgr ve piya-
sa degeri defter degeri oranlar ise bagimli degisken
olarak ele alinarak degiskenlerin arasindaki iliski pa-
nel veri analizi aracih@iyla arastirlmistir. Analiz sonu-
cunda, isletme sermayesi unsurlarindan cari oran ve
kaldirag oraninin aktif karlilik ile negatif iliskili oldugu,
asit test orani, stok devir hizi ve aktif devir hizinin ise
karhihga pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu go6zlen-
mistir.Ancak isletme sermayesi unsurlari ile 6z serma-
ye karliligi ve piyasa degeri arasinda anlamli bir iligki
tespit edilememistir.

Aygiin (2012) calismasinda, IMKB'de hisse senetle-
riislem gorenimalat sektoriindeki 107 firmanin 2000-
2009 yillarinda ROA (Aktif Karliligi) ile alacaklarin orta-
lama tahsil stresi (AOTS), stok tutma stiresi (STS) ve
kisa vadeli bor¢ 6deme siiresi (BOS) arasindaki iliskiyi
incelemek icin regresyon analizinden faydalanmistir.
Calismada ROA bagimli degisken, AOTS, STS ve BOS
ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir.Ayrica ca-
lismada karlilik (ROA) ile isletme sermayesi icin kulla-
nilan fonlarin paraya geri donis stresi (NDS) arasin-
daki iliski de incelenmistir. Calisma sonucunda, ROA
ile AOTS, STS ve BOS arasindaki iliskinin negatif, NDS
ile ise pozitif yonlu bir iliski oldugu gozlenmistir.

Almajali ve Alamro (2012) calismalarinda, Urdiin
Borsasi'na kayitli 25 sigorta firmasinin performansi-
ni 6lgcmek istemiglerdir. Bu amagla, 2002-2007 yillari
arasinda likidite, kaldirag, biytkluk gibi degiskenlerin
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firmalarin performansi Gizerine etkisini coklu dogrusal
regresyon modeli ile arastirmistir.Firma performansi
olarak Aktif karlilik secilmistir. Modelin tahmin sonuc-
larina gore, likidite, kaldirag, biytklik degiskenleri-
nin firma performansi Gizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir.

Dogan (2013) calismasinda, 2005-2011 yillarinda
IMKB' de faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin serma-
ye yapisinin karllk Gzerindeki etkisini incelemistir.
Sigorta sirketlerinin karliik gostergesi olarak “Varlik
Karlihigi” (ROA) kullaniimis ve regresyon analizi yonte-
minden faydalaniimistir. Calismada sigorta sirketleri-
nin hasar prim oraninin, kaldirag oraninin ve likit aktif-
lerinin artmasi durumunda karliligin olumsuz yénde
etkilendigi, aktif buyikliginin artmasi durumunda
ise karlihgin olumlu yénde etkilendigi sonucuna ula-
silmistir.

3. VERI SETi VEYONTEM

Borsa istanbul BiST imalat sanayi kapsaminda yer
alan 2000-2011 doénemi icin calismada 12 degisken
kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler Tablo
1'de gosterilmistir. 2004 yilinda yapilan enflasyon di-
zenlemesi nedeniyle calismada kullanilan degisken-
ler enflasyon diizeltmesine tabi tutulmustur. Ayrica
veriler, BIST'nin resmi internet sitesinden ve Finnet
mali analiz programindan elde edilmistir. 2000-2011
dénemlerinde verilerine ulasilabilen BIST imalat sa-
nayi kapsaminda yer alan 78 sirket calismada kullanil-
mistir. Calismaya dahil edilen BIST imalat sanayi kap-
saminda yer alan 78 sirketin hisse senetlerinin kodlari
ise Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz

Tablo 2: Kullanilan Hisse Senetlerinin Kodlari

Degiskenler
DEGISKENLER ACIKLAMA

— HBK Hisse Basina Kazang

% NK/OS Net Kar / Oz Sermaye

“ NK/TA Net Kar / Toplam Aktif

Kontrol | TABUY Toplam Aktif Biylmesi

NS/TA Net Satis / Toplam Aktif
SMM/STK Satilan Mamul Maliyet / Stoklar
NS/TICA Net Satislar / Ticari Alacaklar

> co Cari Oran

% DV/TA Duran Varlik / Toplam Aktif

o . .
MDV/UVYK \l\(/l]ltiilallig;anr;kVarhk / Uzun Vadeli
NS/DV Net Satiglar / Duran Varliklar
TB/TA Toplam Borg / Toplam Aktif

HISSE | HISSE | HISSE | HISSE HISSE | HISSE
KODU | KODU | KODU | KODU | KODU | KODU
ADANA | BAKAB | DERIM | GOODY | KRTEK | SASA
ADEL | BFREN | DITAS | HEKTS | KUTPO | SKPLC
ADNAC | BOLUC | DMSAS | IHEVA | MNDRS | SODA
AFYON | BOSSA | DURDO | IZOCM | MRDN | TATKS
AKCNS | BRSAN | EGEEN | KAPLM | MUTLU | TOASO
AKSA | BSOKE | EGGUB | KARTN | NUHCM | TRKCM
ALCAR | BTCIM | EMKEL | KENT | OTKAR | TUKAS
ALKA | BURVA | EREGL | KLMSN | PETKM | TUPRS
ALKIM | CELHA | ERSU | KONYA | PIMAS | ULKER
ALTIN | CMBTN | FENIS | KRDMA | PINSU | UNYEC
ARCLK | CMENT | FROTO | KRDMB | PNSUT | VKING
ASUZU | DENCM | GENTS | KRDMD | PRKAB | YATAS
BAGFS | DENTA | GOLDS | KRSTL | PTOFS | YUNSA
Calismada UG¢ model Uzerinde durulmustur.
Modellerde kullanilan degiskenler belirlenirken

degisken eleme yéntemi olan ileriye Dogru Adimsal
Ekleme (Forward Stepwise-Wald) yontemi kullanil-
mistir. Modeller ise su sekildedir:

Model 1:

_ DV MDV B (1)
HBKAL: ( TA j ks [UVYK)n ks [TAl o

NK TB NS Model 2:
—=0,+0o,CO, +ao,| — | +a,| —
S TA ), DV ),

+a,TABUY, +a; NS +a, bv +a8( MDV) +&,
TA J, TA ), UVYK J, 2)

Model 3:

NK TB NS
—=1+7CO,+r;| — | +7,| — | +¥TABUY, +
TA 717, 0 73[TAl n[DVl Vs it

SMMY) (NS} (DV) (MDV)
s sTK . 7 TA ) %\ TA . " Ovyk Lo

(3)

Panel veri, zaman boyutuna sahip 6rneklemleri
tekrar eden bir yatay kesit serisinden elde edilir. Bir
diger ifadeyle panel veriler, yatay kesit verileri ile za-
man serilerinin birlesiminden olusmaktadir.Bu verile-
rin genel 6zelligi yatay kesit 6rnekleminin(N) zaman
periyodundan (T) goreceli olarak genis olmasidir.
Panel veri analizi ydntemi ise, panel veri modelleri ile
ekonomik iliskilerin tahmin edilmesidir.

Degiskenler arasinda sahte iliskilere neden olun-
mamasi icin kullanilan degiskenlerin duragan olmasi
gerekir (Zengin ve Kurt, 2007:4). Duraganhgi arastirir-
ken birim kok testinden faydalanilmaktadir. Eger seri-
de birim kok var ise duragan olmadigi, aksi durumda
ise duragan oldugu kanisina varilir. Bir diger ifadeyle
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hipotezler;

H,: Seride genel bir birim kok vardir. (Seri duragan
degildir.)

H,: Seride genel bir birim kok yoktur. (Seri dura-
Jgandir.)

seklindedir. Birim kokin varligini test etmek igin
panel veriler kullanildiginda yatay kesit bagimliliginin
varliginin da arastinlmasi gerekmektedir. Panel
veri analizinde yatay kesit bagmhhg (croos-
sectiondependence) olmadigi takdirde 1. nesil birim
kok testleri kullanilirken, yatay kesit bagimlihgioldugu
durumdaise 2.nesil birim kok testleri kullaniimaktadir.
Panel verilerinde yatay kesit bagimliliginin varligi s6z
konusu oldugunda 2.nesil birim kok testleri kullani-
larak daha tutarli, etkin ve gii¢li tahminlemenin ya-
pilmasi mimkin olmaktadir (Cinar,2010:594). Calis-
malarda siklikla 1.nesil birim kok testlerinden Fisher
ADF (Maddala ve Wu,1999), FisherPhilips ve Perron
(Choi,2001) ve IPS (Im, Peasaran ve Shin (2003))'nin-
kullanildigi gozlenirken, 2.nesil birim kék testlerinden
ise Pesaran (2004) kullanilmaktadir.Yatay kesit bagim-
lihigini test etmede kullanilan Pesaran (2004) testi;

2T e
D=~y i . . 7
N(N—l) (ZI:I ZJ:HI'OIJ) (7)

seklinde hesaplanir ve vyaklasik olarak N(O,1)
dagilim sergiler. Pesaran testi ayni zamanda dengesiz
(eksik verisi olan) panellerde de kullanilabilir (Narge-
lecekenler,2011:171).

Panel veri analizi yaparken dikkat edilmesi gere-
ken iki husus vardir. Yapisi geredi hem birim hem de
zaman boyutunu kapsamaktadir. Birimlerin kendine
has ozellikleri olabilecegi gibi, birimlerin zaman dili-
minin kendine 6zgu 6zellikleri de s6z konusu olabil-
mektedir. Bu nedenle panel veri analizinde birim ve
zaman etkilerinin incelenmesi gerekir. Breusch Pagan
Lagrange Multiplier (LM) (1980) birim ve zaman etki-
lerinin incelenmesinde kullanilan bir yontemdir. Bu
testte, tesadifi birim etkilerin varyansinin sifir oldu-
gu hipotezi sinanmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin
varligi arastirilirken, zaman boyutu yatay kesit boyu-
tundan ¢ok buyuk oldugunda; Breusch Pagan (1980)
CDLM?1 testi, zaman boyutu yatay kesit boyutuna esit
veya yakin oldugunda; Pesaran (2004) CDLM2 tes-
ti, zaman boyutu yatay kesit boyutundan c¢ok kiigiik
oldugunda ise Pesaran (2004) CDLM testi kullanihr.
Breusch-Pagan LM test istatistigi ise asagidaki gibidir;

N Y
SURDID I W

Burada u, havuzlanmis en kiiclik kareler modeli-

[ J

nin tahmininden elde edilen kalintilardir. Bu test ista-
tistigi 1 serbestlik dereceli x> dagihmina uymaktadir
(Tatoglu,2012:173). H, hipotezi reddedildiginde birim
ve zaman etkilerinin varligi kabul edilir.

Panel veri analizinde bagimsiz degiskenler ile hata
teriminin korelasyonlu olmamasi istenir ki buna da
“digsallik varsayimi” denilmektedir. Bir panel veri ana-
lizinde digsallik varsayiminin saglanip saglanamadigi
yani i¢sellik sorunun varligi Hausman testi ile arasti-
rilir. Hausman testi, tesadifi etkiler tahmincisinin ge-
cerli oldugu bicimindeki temel hipotezi, k serbestlik
dereceli x*> dagilimina uyan istatistik yardimiyla test
etmektedir. Hausman test istatistigi hesaplanirken,
genellestirilmis en kiguk kareler tahmincisi ve grup
ici tahmincinin varyans kovaryans matrislerinin ara-
sindaki farktan yararlanarak, H istatistigi hesaplan-
maktadir. Parametreler arasindaki fark sistematik de-
gilse, tesadifi etkiler modeli kullanihir. Parametreler
arasindaki fark sistematik oldugu durumda ise sabit
etkiler modeli gecerlidir (Tatoglu,2012:180).

4.BULGULAR

Calismada oncelikle yatay kesit bagimliliginin
varligi arastirilmak istenmistir. Bu dogrultuda zaman
boyutunun 12 ve yatay kesit boyutunun 78 olmasi
nedeniyle kullanilacak modeller icin yatay kesit ba-
gimhhgy, ikinci nesil birim kok testlerinden olan Pesa-
ran panel birim kok testi (CDLM) ile incelenmistir. Bu
testin sonucuna gore, degiskenlerde yatay kesit ba-
gimhhginin oldugu sonucuna varilmis ve Pesaranpa-
nel birim kok testi sonuclari Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo 3: Pesaran CD Testi Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
cowm | stk fepyyy | Olasiik 1 ep | Olastitk
Degeri Degeri Degeri

14.430 | 0.0000¢ 15.271 | 0.0000¢ | 20.034 | 0.0000¢

(Not: a:% 10 icin katsaymnin istatistiki olarak anlaml oldugunu,
b:%5 icin katsayinin istatistiki olarak anlaml oldugunu
ve %1 icin katsayinin istatistiki olarak anlaml oldugunu
gostermektedir.)

Yatay kesit bagimliliginin arastirilmasinin ardindan
calismada ele alinan degiskenlerin duraganhg ikinci
nesil birim kok testiolan Pesaran (2007) testi ile arasti-
rilmis ve diizeyde arastirilan duraganlik sonuglari Tab-
lo 4'te gOsterilmistir.
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Tablo 4: DuraganhginDiizeyde 1(0) Arastiriimasi

Lagrange Multiplier(LM) testinden faydalaniimistir ve

Degiskenler istatistik | Olasilik Dediskenler Istatistik Olasilik elde edilen bUIgUIarTablo 7'de raporlanm|§t|r.
Degeri | Degeri o Degeri |  Degeri Tablo 7: Modeller icin LM testi Sonuclari
HBK -8.621 0.000° | MDV/UVYK -0.529 0.298 MODEL 1
NK/OS 2413 0.008 | NS/DV -3.794 0.000¢
Test 2 Degeri Olasilik Hipotez Karar
NK/TA 1696 | 0045° | NS/TA 1.090 0.862 X PRI pegeri P
co -8.170 0.000¢ SMM/STK 3.404 0.000¢ i i
M | 29274 | 00000 | Bireysel etkilervezaman |- g
TABUY 3300 | 0.000° | NS/TICA 0.183 0573 etkileri rassal dedgildir.
TB/TA -3.165 0.001¢ | DV/TA 2.761 0.003¢ MODEL 2
(Not:Uygun gecikme sayisi Akaike bilgikriterine (AIC) gére belirlenmistir.a:% s ax.: | Olasilik )
10 igin katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu, b:%5 igin katsayinin Test | x* Degeri Degeri Hipotez Karar
istatistiki olarak anlaml oldugunu ve c:%1 icin katsayinin istatistiki olarak - -
anlamli oldugunu géstermektedir) M 320 | 01737 SLL??/esﬁlr::t:iereﬁran Kabul
Diizeyde duragan olmayan degiskenlerin (MDV/ grar
UVYK, NS/TA ve NS/TICA) mevcut olmasi nedeniyle, MODEL 3
degiskenlerin birinci farklarina bakilmistir ve elde edi- | 1ot | 42 Degeri g':lfg'r'i( Hipotez Karar
len sonuglar Tablo 5'de rapor edilmistir. 9
Tablo 5: Duraganligin Birinci Seviyede | (1) Arastiriimasi M | 37620 | 0.0000: | Bireysel etkilerve zaman | |
etkileri rassal degildir.
Degiskenler Istatistik Degeri Olasilik Degeri (Not:a:% 10 icin katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu,
D(MDV/UVYK) -5.723 0.000¢ b:%5 icin katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu
D(NS/TA) 0.823 0.205 ve %1 icin katsayinin istatistiki olarak anlaml oldugunu
. : gostermektedir.)
D(NS/TICA) -5.774 0.000¢

(Not: Uygun gecikme sayisi Akaike bilgi kriterine (AIC) gore
belirlenmistir.a:% 10 icin katsayinin istatistiki olarak anlamli
oldugunu, b:%>5 icin katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu
ve %1 icin katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gOstermektedir.)

Birinci seviyede duragan olmayan degiskenlerin (NS/
TA) mevcut olmasi nedeniyle, degiskenlerin ikinci
farklarina bakilarak duraganhk arastirilmistir ve so-
nuclar Tablo 6'da sunulmustur.

Tablo 6: Duraganhgin ikinci Seviyede 1(2) Arastiriimasi

istatistik Degeri
-7.954

Degiskenler Olasilik Degeri

DD(NS/TA)

(Not:Uygun gecikme sayisi Akaike bilgi kriterine (AIC) gore
belirlenmistir. a:% 10 icin katsaymnin istatistiki olarak anlamh
oldugunu, b:%5 icin katsayinin istatistiki olarak anlamh
oldugunu ve c%!1 icin katsayinin istatistiki olarak anlaml
oldugunu gostermektedir.)

0.000¢

Tablo 6'dan elde edilen ampirik sonuglar, bitiin de-
giskenler icin H_ hipotezinin reddedildigini yani
%10, %5 ve %1 O0nem seviyelerinde butlin serilerin
duragan oldugunu géstermektedir.ilgili degiskenin
basina eklenen “D” harfi serinin birinci seviyesinde
duraganhgini  ifade ederken, “DD” ise ikinci
seviyesinde duraganligini géstermektedir ve model
tahminleri yapilirken degiskenlerin duragan olduklari
seviyeler dikkate alinmistir.

Duraganligin arastiriimasinin ardindan c¢alisma-
da, bireysel etkilerin ve zaman etkisinin rassal veya
sabit oldugunu belirlemek amaciyla Breusch Pagan

Tablo 8'den goruldigi Gzere Model 1 ve Model 3 icin
H, kabul edildiginden rassal etkiler modelinin, Model
2 icin ise H reddedildiginden sabit etkiler modelinin
kullanilmasi gerektigi sonucuna ulasiimistir. Ayrica-
Hausman testi sonuclari ile LM testi sonuclarinin tu-
tarli oldugu gorilmustdr.

Tablo 8: Modeller icin Hausman testi Sonuglari

MODEL 1
Olasilik
P .
Test x* Degeri Degeri Hipotez Karar
Hausman | 64626 | 0929 | ‘ssellikproblemi | |
yoktur.
MODEL 2
Olasilik
P .
Test x* Degeri Degeri Hipotez Karar
Hausman | 256429 | 00023 | 'ssellikproblemi | o
yoktur.
MODEL 3
Olasilik
P .
Test x* Degeri Degeri Hipotez Karar
Hausman | 113616 | 02517 | ‘ssellikproblemi | |
yoktur.

(Not: a:% 10 icin katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu,
b:%5 icin katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu
ve c:%1 icin katsaymnin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.)

Hata terimleri arasinda iliski olmasi anlamina gelen
otokorelasyon, zaman serilerinde oldugu gibi panel
veri analizlerinde de 6nemli bir sorundur. Bu cerce-
vede ele aldigimiz Model 1'de, Model 2'de ve Model
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3'de otokorelasyon sorununun olup olmadigi Woold-
ridge otokorelasyon testi ile arastirllmistir. Elde edilen
sonuglar Tablo 9'da gosterilmis ve Model 1 hari¢ diger
modeller icin otokorelasyon yoktur hipotezi redde-
dilmistir. Bir diger ifadeyle Model 1'de otokorelasyon
sorunu mevcut olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Tablo 9: Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuclari

MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3
F(1,77)= 2.076 F(1,77)=13.761 F(1,77)= 30.662
Olasilik Degeri: Olasilik Degeri: Olasilik Degeri:
0.1537 0.0004 0.0000
( Not: a:% 10 icin katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu,

b:9%5 icin katsayinin istatistiki olarak anlaml oldugunu ve c:%1 icin

katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir)

Bir ekonometrik modelde otokorelasyon kadar
onemli bir diger sorun degisen varyansin modelde
var olmasidir. Bu cercevede degisen varyansin arasti-
rilmasinda sabit etkiler modeli icin modifiye edilmis
Wald testi, rassal etkiler modelleri icin ise LR testi kul-
lanilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 10'da sunulmus
olup, her ti¢ model icin degisen varyans yoktur hipo-
tezi reddedilmistir.

Tablo 10: Degisen Varyans Testi Sonuglari

MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3
x*(77)= 3736.39 x?(78)= 1.6e+05 | x*(77)= 413.65
Olasilik Degeri: Olasilik Degeri: Olasilik Degeri:
0.0000 0.0000 0.0000
( Not: % 10 icin katsayinin istatistiki olarak anlamh oldugunu,

b:%5 icin katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ve c:%1 icin

katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. )

Hem degisen varyans hem otokorelasyon problemi-
nin var oldugu Model 2 ve Model 3 i¢cin White cross-
section diizeltmesi, sadece degisen varyans sorunu
olan Model 1 icin ise White diagonal diizeltmesi ya-
pilmistir. Bu dogrultuda elde edilen modeller Tablo
13, Tablo 14 ve Tablo 15'de raporlanmistir.

Tablo 13: Model 1 icin RassalEtkiler Modeli

Bagimli Degisken: HBK

gaeggli?liiler Katsayi Std. Hata | t-istatistigi gfg!g?
DV/TA -2.165204 | 0.945159 | -2.290835 | 0.0222°
D(MDV/UVYK) 0.007809 0.004633 | 1.685422 | 0.0923°
TB/TA -4.912495 1.340945 | -3.663459 | 0.0003¢
Sabit Terim 4.410207 1.256930 | 3.508713 | 0.0005¢

AgrirliklandinlmigR®= 0. 25130 DW=0.721775F =7.320841
(0.0000)

(Not:a:% 10 icin katsayinin istatistiki olarak anlaml oldugunu,
b:9%5 icin katsaynin istatistiki olarak anlamli oldugunu ve c:%1 igin
katsayinin istatistiki olarak anlamh oldugunu, b:%>5 icin katsayinin
istatistiki olarak anlamli gostermektedir.)

Tablo 13 incelendiginde, modelin agiklama gliciiniin
%25.1 oldugu ve katsayilarin istatistiki olarak %10
onem seviyesinde tek tek ve %1 6nem seviyesinde
topluca anlamli oldugu goériilmektedir. Model 1'de
TB/TA degiskenindekibir birimlik artisin HBK (His-
se Basina Kazang) degiskenini 4.912495 birim kadar
azalttig1 ve DV/TA degiskenindekibir birimlik artigin
da HBK degiskenini 2.165204 birim kadar azalttig
gozlenmistir. Ayrica MDV/UVYK degiskenindeki bir
birimlik artisin HBK degiskeninkinde 0.007809 birim
kadar artisa neden oldugu sonucuna ulasgiimistir.

Tablo 14: Model 2 icin Sabit Etkiler Modeli

Bagimli Degisken: NKOS
gzgglir;lfeiler Katsayr | Std.Hata | t-istatistigi gf;:'rll(
co -0.030755 | 0.011387 | -2.700860 | 0.0000¢
TB/TA -1.101658 | 0.200367 | -5.498189 | 0.0071¢
NS/DV 0.064283 | 0.018199 | 3.5322268 | 0.0004¢
TABUY 0.108772 | 0.027386 | 3.971819 | 0.0001¢
DD(NS/TA) 0.051777 | 0.037694 | 1.373612 | 0.1700
DV/TA -1.220197 | 0.226704 | -5.382342 | 0.0000¢
D(MDV/UVYK) | -0.00025 | 0.000110 | -2.32511 0.0204°
Sabit Terim 0.994835 | 0.210697 | 4.721634 | 0.0000¢
AgirliklandinlmisR*= 0. 328491 DW=2.127475F = 3.597867
(0.0000)¢

(Not:a:% 10 icin katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu,
b:%5 icin katsayinin istatistiki olarak anlamh oldugunu
ve %1 icin katsaymnin istatistiki olarak anlaml oldugunu
gostermektedir.)

Model 2'nin aciklama giictiniin %32,85 ve NS/TA de-
giskeni disinda istatistiki olarak katsayilarin %5 6nem
seviyesinde tek tek ve %1 6nem seviyesinde topluca
anlamli oldugu Tablo 14'ten gorilmektedir. Modelde-
0z sermaye karlihgi degiskeni (NK/OS) ileTB/TA degis-
kenleri arasindaki kismi regresyon katsayisinin isareti-
nin eksi olmasi, imalat sanayindeki isletmelerin aktif
borcluluk diizeyleri artarken isletmelerin 6z sermaye
karhlk duzeylerinin ortalama olarak 1,101658 birim
kadar azaldigini gostermektedir. DV/TA degiskenin-
deki bir birimlik artis ise, NK/OS degiskenini 1,220197
birim kadar azaltirken, NS/DV degiskenindeki bir bi-
rimlik artis NK/OS degiskenini 0,064283 birim kadar
artirmaktadir. CO degiskenindeki bir birimlik artis ise,
NK/OS degiskenini 0,030755 birim kadar azaltmak-
tadir. TABUY degiskenindeki bir birimlik artis, NK/
OS degiskenini 0,108772 birim kadar artirirken,MDV/
UVYK degiskenindeki bir birimlik artis NK/OS degis-
kenini 0,00025 birim kadar azalttigi Tablo 14'ten go-
rilmektedir.
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Tablo 15: Model 3 icin Rassal Etkiler Modeli

Bagimli Degisken: NKTA

gae?jlir;kséiler Katsayi Std.Hata | t-statistigi gl‘:;gl:
co 0.004239 | 0.003909 1.084259 0.2786
TB/TA -0.224473 | 0.050512 -4.443966 0.0000¢
NS/DV 0.014345 | 0.002749 5.219161 0.0000¢
TABUY 0.016727 | 0.014906 1.122126 0.2622
SMM/STK -4.03E-06 9.79E-07 -4.117167 0.0000¢
DD(NS/TA) 0.007632 | 0.008067 0.946140 0.3444
DV/TA -0.103021 | 0.047627 -2.163075 0.0308°
B&%E}V/ -8.19E-05 3.76E-05 -2.178700 0.0297°
Sabit Terim 0.149386 | 0.048536 3.077846 0.0022¢
AgrirliklandinlmigR®= 0.302628 DW=1.035831F =
41.71385(0.0000)¢

(Not:a:% 10 icin katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu,
b:9%5 icin katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ve c:%1 icin
katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.)

Tablo 15'te Model 3 sonuglar sunulmaktadir. Model
3’lin agiklama gulciniin % 30.26, katsayilarin tek tek
anlamhhgina bakildiginda %5 6nem seviyesinde TB/
TA, NS/DV, SMM/STK, DV/TA ve MDV/UVYK degis-
kenlerinin istatistiki olarak anlamli ve katsayilarin %1
onem diizeyinde topluca anlaml oldugu sonucuna
ulasiimistir. Ayrica TB/TA degiskenindeki bir birimlik
artisin NK/TA degiskeninde 0.224473 birim kadar aza-
lisa neden oldugu, NS/DV degiskenindeki biri birimlik
artisin da NK/TA degiskeninde 0.014345 birim kadar
artisa neden oldugu gorilmektedir. SMM/STK DV/
TA ve MDV/UVYK ile NKTA degiskenlerinde arasinda-
ki kismi regresyon katsayisinin isaretinin eksi olmasi
ise bu degiskenlerdeki artisin NKTA degiskeninde
azalisa neden oldugunu gostermektedir. Bir diger
ifadeyle, SMM/STK degdiskeni bir birim arttiginda
NKTA degiskeni ortalama olarak 0.000004 birim kadar
azalisa neden olmaktadir. MDV/UVYK degiskenindeki
birimlik artis NKTA degiskeninde 0.00008 birim ka-
dar azalisa, DVTA degiskenindeki bir birimlik artis da
NKTA degiskeninde 0.103021 birim kadar azalisa ne-
den oldugu Tablo 15’ten gorilmektedir.

5.SONUC

Bu calismada, BIST imalat Sektériinde 2000-2011
yillari arasinda faaliyet gosteren ve verilerine ulasila-
bilen 78 adet firmanin karhlk yapilarinin isletmelerin
finansal yapilar, likidite yapilari, isletme bayukliga,
faaliyet etkinligi gibi farkli finansal alanlardan secilen
12 finansal orandan hangileriyle anlaml olarak acik-
lanabilecedi arastirilmaktadir. Karlihk degiskenlerini
aciklayabilecegi dustntlen bu finansal oranlari belir-
lemek icin ileriye dogru adimsal regresyon yontemin-

den faydalanilmistir.3 karlilik degiskeni icin elde edi-
len regresyon sonuglar incelendiginde genel olarak
%10 anlamlilik diizeyinde (¢cogunda %1 diizeyinde)
katsayilarin istatistiki olarak anlaml sonuclar verdigi
ve teorik beklentiyi karsiladigi g6zlenmistir.

Sonug olarak;

e Firma karlihgi degiskeni olarak HBK'nin incelen-
digi model sonuglari incelendiginde, firmalarin top-
lam borclart (TB/TA) arttikca HBK'lari yaklasik 5 kat
azalmaktadir. Bu durumda ise firmalarin bor¢lanmaya
gitmelerinin bir fayda saglamayacagiséylenebilmek-
tedir.Ayrica duran varliklarin, devamli sermaye yeri-
ne daha ¢ok uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edildigi gorilmektedir.Bilindigi Gzere duran varlklar
uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z sermaye ile fi-
nanse edilirken, calismada duran varliklarin daha ¢ok
uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigi mo-
del sonucundan gorilmektedir.

e Firma karliligi olarak NK/OS (Oz Sermaye Karli-
hg1) degiskenini bagimh degisken oldugu model so-
nuglari incelendiginde, firmalarin bor¢ dizeylerinin
artmasl 6z sermaye karlihgini azaltmaktadir. Duran
varliklarin firmalarin aktifleri icindeki payinin artmasi,
firmalarin 6z sermaye karliliklarini azaltmakta,CO'daki
artis ise firmanin 6zsermaye karliligini azaltmaktadir.
Firmalarin aktiflerindeki bir birimlik artisise firmalarin
0z sermaye karliigini artirmaktadir.NS/DV oraninin
katsayisinin pozitif olmasi nedeniyle satislardaki arti-
sin firmalarin 6z sermaye karliliklarini arttirdigi gordil-
mektedir. MDV/UVYK oraninin katsayisinin negatif ol-
masi, firmalarin duran varliklarini uzun vadeli yabanci
kaynaklardan ziyade 6z sermaye ile finanse edildigini
goOstermektedir.

e Firma karlihgr olarak NK/TA (Aktif Karliligi) de-
giskeninin bagimli degisken oldugu model sonuglari
incelendiginde, firmalarin bor¢lanmalarinin aktif kar-
hhgr negatif olarak etkiledigi gorilmektedir. Ancak
satislardaki bir birimlik artisin, firmalarin aktif karh-
liklarina pozitif yonde bir katki yaptigi ve CO'daki bir
birimlik artisin aktif karlilik Gzerinde olumlu bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica duran var-
hiklarin aktifler icerisindeki payinin artmasi durumun-
da firmalarin aktif karliliklarinin negatif yonde etkilen-
digi gozlenmistir.

e Calismada ele alinan karlilik degiskenleri (Aktif
Karlihgi, Oz Sermaye Karliligi ve Hisse Basina Kazanc)
ile SMM/STK, NS/TA degiskenleri arasinda pozitif, MDV/
UVYK, TB/TA, DV/TA degiskenleri arasinda ise negatif
bir iliski beklenmektedir ve ele alinan model sonuglari-
nin bu beklentilerle paralel oldugu gézlenmistir. Genel
olarak model sonuglar incelendiginde ise literatlrle
uyumlu olarak, MDV/UVYK, TB/TA, DV/TA, SMM/STK ve
NS/DV degiskenlerinin katsayilar negatif citkmistir.
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Sonug olarak, firmalar blyumek icin yatirnm yap-
mak zorundadir. Ayni zamanda firmalar yatinmlari
sonucunda kar elde etmek ve firma degerini artirmak
hedefindedirler. Calisma sonucunda elde edilen bul-
gular dikkate alindiginda firmalar, hem aktif karllikla-
rini hem 6z sermaye karhliklarini ve hem de hisse ba-
sina kari en yiiksek diizeye getirmek istiyorlarsa borg-
lanma oranlarini minimum diizeyde tutmalidirlar. Bir

diger ifadeyle yiliksek borcluluk firmalara karliliklari
acisindan bir fayda saglamayacaktir. Ancak firmalar
satislarini artiracak politikalar izler ve satislarini
artirabilirler ise firmalarin karhliklarinin da artacadi
calismadan anlasilmaktadir. Ayrica firmalar duran
varliklarindan ziyade isletme sermayesini yiksek
tutmalari durumunda karhlik Gzerinde olumlu bir etki
saglayacagi soylenebilmektedir.
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