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Cahsmanmn amaci, Borsa Istanbul’da islem gdren imalat sanayi firmalarmm calisma sermayesi ile finansal
performanslan arasindaki iligkisinin toplulagtirilmus ve alt sektorler agisindan donemsel olarak karsilagtirmal
incelenmesidir. 102 imalat sanayi firmasmm 2005 - 2017 doénemi verileri kullanilarak yapilan analizler
sonucunda, imalat sanayi genelinde finansal performans ile ¢aliyma sermayesi belirleyicileri arasinda pozitif ve
borg/dzkaynak orani arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Sonuglar alt sektdrlerde farkhhk géstermekle
birlikte, cari oran ve borg/6zkaynak oraninm finansal performans iizerinde yaygm etkisinin oldugu tespit
edilmistir.
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COMPARATIVE INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN WORKING CAPITAL
AND FINANCIAL PERFORMANCE ON THE SECTORS: BIST CASE

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the comparative relationship between working capital and financial
performance of manufacturing firms that are listed in Istanbul Stock Exchange in terms of aggregated and sub -

sectors periodically. As a result of the analyses of 102 manufacturing companies using the data of 2005 - 2017
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period, statistically significant positive relationships between working capital determinants and financial
performance; and negative relationships between debt to equity ratio and financial performance have been found
in general. These results differ in sub-sectors but it has been determined that current ratio and debt to equity ratio

have a common effect on financial performance.
Keywords: Working Capital, Financial Performance, Panel Data Analysis

JEL Classification: G32, L25, C33.

1. GIRIS

Finansal performans gostergesi olan karhlik ile ¢ahgma sermayesi arasmdaki iliski akademik olarak
her daim flizerinde farkh agilardan (sektor, donem) c¢ahsilan bir konudur. Ciinkii ¢aligma sermayesi,
donen varlk ve bunlarm finansmam olan kisa vadeli yabanci kaynak unsurlarmdan olussa da, bir
isletmenin sadece kisa vadeli degil aym zamanda uzun vadeli tim faaliyetlerini etkilemektedir.
Isletmelerin bu faaliyetleri sorunsuz bir sekilde devam ettiritken kaynaklarmi da karhhk yaratacak
sekilde etkin kullanmalar gerekmektedir. Dolayisiyla nihai amaglari olan piyasa degerlerinin {ist
seviyede olmasi konusunda en 6nemli unsur varlklarmi karhlik saglayarak devam ettirebilmektir. Bu

ylizden ¢alisma sermayesi yonetimi ile finansal performans arasmdaki iliskinin incelenmesi gereklidir.

Calisma sermayesi yonetimi, risk-karhlik-likidite iligkisini dogrudan etkilemektedir. Daha kapsamh
aciklanacak olursa, bir firmada artan ¢ahgyma sermayesi miktar ile likidite artmaktadir. Fakat azalan
likidite riski ile birlikte karhlikta azaliy meydana gelebilmektedir. Tam tersinde ise, azalan ¢aligma
sermayesi ile birlikte likidite azalis1 beraberinde nakit sikintis1 yaratarak risk artisma sebep olmaktadir.
Ancak cahgma sermayesinin atil kalmayarak degerlendirilmesi karlhlkta artis saglayabilmektedir.
Sonug¢ olarak, calisma sermayesi yonetimi aym zamanda risk-karlihk-likidite yonetimidir ve Onemli

olan bu unsurlarm dengesini saglayabiimektir.

Yapilan literatiir incelemesi sonucunda, ¢alisma sermayesi yonetimi ile finansal performans
arasmndaki iliski konusunda imalat sanayi genelinde yapimig birgok cahsma oldugu gorilmiistiir.
Ancak bu ¢ahsmada, ¢alisma sermayesi ile finansal performans arasindaki iliski hem imalat sanayi
genelinde (toplulastriimis) hem de alt sektdr (tas ve topraga dayah; kimya, petrol, kaucuk ve plastik
irtinler; metal esya, makine ve gere¢ yapim; gida, icki ve tiitiin, dokuma, giyim esyasi ve deri; metal

ana ve kagit ve kagit {irlinleri, basim ve yaym sanayi) verileri iizerinden incelenmistir.

““Imalat Sektoriindeki Isletmelerde Calisma Sermayesi Yonetimi ve Firma Performansi Iliskisi>
adh doktora tezinde 106 imalat sanayi firmasmmn toplulagtirihs ve alt sektorler bazinda yapilan 2005
— 2014 donemini kapsayan panel veri analizi, bu ¢alismada giincellenerek 2005 — 2017 dénemini
kapsayacak sekilde, bugiin Borsa Istanbul’da islem gérmeyen dort firma (COMDO, HZNDR, IDAS,
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PIMAS) cikarilarak, 102 firma iizerinden yeniden yapilmistr. Calsmanmn 6nemi ve onu farkh kilan,
imalat sanayi firmalarmm hem toplulastiriis hem de alt sektdrler bazmda incelenmesine ek olarak,
2005 - 2014 ve 2005 - 2017 donemleri karsilastrmasmm yapimasidir. Bu acidan literatiire katki
saglayaca@ diisiiniilmektedir.

2. LITERATUR

Tablo 1°de, g¢alsma sermayesi ile finansal performans arasmdaki iligkiyi incelemeye yonelik,
Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren imalat sanayi firmalarmm verilerini analiz eden galismalarm
Ozetine yer verilmistir. Ayrica Tablo 1’den sonra yabanci literatiire de deginilerek ortak bir bulguya
ulasiimaya ¢alisilmigtir.

Tablo 1. BIST imalat Sanayi’ni Baz Alan Calismalara iliskin Lite ratiir incelemesi

Yazar | Bagimsiz Degiskenler | Donem
Bagimh Degisken: Aktif Karlihig

Ortalama Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Stiresi,
Akbulut (2011) Nakit Dongiisii, Aktif Biytikligi, Satiglardaki | 2000-2008
Biiylime Oram, Kaldrag Oram

Nakit Doniigiim Siiresi, Ortalama Alacak Tahsil
Siiresi, Stok Devir Siiresi, Ortalama Kisa Vadeli Borg
Aygiin (2012) Odeme Siiresi (Kontrol Degiskenleri; Firma | 2000-2009
Biiyiikligli, Bor¢lanma Orani, Satislardaki Biiyiime
Orami, Cari Oran)

Ticari Alacak Devir Hizi, Ticari Bor¢ Devir Hiz,
Saldanh (2012) Stok Devir Hizi, Net Ticaret Stiresi, Aktif Devir Hizi, | 2001-2011
Cari Oran, Asit Test Oram ve Nakit Oram
Bagmh Degisken: Aktif Karhligi ve Ozkaynak Karlhg:

Cakir ve Kiictikkaplan Car1 Oran, Asit Test Oram, Nakit Orani, Stok
(2012) (Ek Bagmh Devir Hizi, Alacak Devir Hizi1 (Kontrol Degiskenleri; 2000-2009
Degisken: Piyasa Aktif Devir Hiz, Kisa Vadeli Yabanci
Degeri/Defter Degeri) Kaynak/Toplam Aktif)
Demireli ve digerleri
(2014) (Ek Bagmh Alacak Devir Hiz, Stok Devir Hizi, Likidite
Degisken: Piyasa Oran,, Kaldrag Orani, Cari Oran, Ddnen | 1998-2010
Degeri/Defter Degeri, Tobin | Varhk/Toplam Aktif, Satislar, Piyasa Degeri
Q)
Net  Satig/Toplam  Aktif, Satlan Mamul
Korkmaz ve Karaca Maliyet/Stoklar, Net Satiglar/Ticari Alacaklar, Cari
(2014) (Ek Bagmh Oran, Duran Varlk/Toplam Aktif, Maddi Duran 2000-2011
Degisken: Hisse Bagma Varlk/Uzun  Vadeli Yabanci  Kaynak, Net
Kazang) Satiglar/Duran Varlklar ve Toplam Borg/Toplam
Aktif (Kontrol Degiskeni; Toplam Aktif Biiyiimesi)
Baglrlrliell)vsgilglg :(232? I((]illl(’ Nakit Doniigiim Siiresi, Cari Oran, Likidite Oran, 1995-2000

Kaldirag Oram
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Samiloglu ve Akgiin
(2016) (Ek Bagmh
Degisken: Faaliyet ve Net
Kar Marj)

Alacak Tahsil Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Stok
Devir Siiresi, Nakit Dondiirme Siiresi (Kontrol | 2003-2012
Degiskenleri; Firma Biiyiikliigii ve Kaldrag)

Bagimh Degisken: Briit Satis Kar1
Alacak Devir Siiresi, Stok Devir Siiresi, Borg
Dursun ve Ayrigcay Devir Siiresi ve Net Ticaret Siiresi (Kontrol 1996-2005

(2012) Degiskenleri; Kaldrag Oram, Finansal Duran
Varlklar Oran, Firma Biiytikligii)

Alacak Devir Siiresi, Ticari Bor¢ Devir Siiresi,
Stok Devir Siiresi, Net Ticaret Siiresi (Kontrol
Yildiz (2009) Degiskenleri; Mali Duran Varlk Orani, Finansal | 1992-2008
Borg¢ Orani, Firma Biiyiikligii)

Bagmh Degisken: Satis Karhlig

Toplam Bor¢/Ozsermaye, Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak/Toplam Aktif, Cari Oran, Net Isletme
Sermayesi/Toplam Aktif, Stok Devir Hizi, Alacak
Aydogus ve Vurur (2017) | Devir Hizi, Net Isletme Sermayesi Devir Hizi, Aktif | 2003- 2012
Devir Hizi, Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak Devir Hiz,
Ozsermaye Devir Hizi, Aktif Karhhgi ve Ozsermaye
Karlihg
Bagimh Degisken: Devamh Sermaye Karlihg
Nakit Doniigtim Siiresi, Alacak Tahsil Siiresi,
Cakir (2013) Stok Devir Siiresi, Kisa Vadeli Bor¢ Odeme Siiresi, | 2000-2010
Aktif Devir Hizi, Borg/Ozsermaye
Bagimh Degisken: Briit Faaliyet Kari

Alacak Tahsil Siresi, Stok Devir Siiresi, Borg
Odeme Siiresi, Nakit Déniisiim Siiresi (Kontrol
Degiskenleri; Cari Oran, Firma Biiyiikligi, Mali
Duran Varlk Orani)
Calsma sermayesinin firma karhhgma olan etkisini, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren firmalar

Karabay (2013) 1996-2011

lizerinden arastran sayica az olan alt sektorler bazinda yapiimis ¢alismalara 6rnek olarak, Atmaca’nin
(2016) 2009-2015 doneminde kimya, plastik ve kauguk sektoriinde faaliyet gosteren 24; Khajeh’in
(2014) 2007-2012 donemi tekstil ve deri sektoriinde faaliyet gosteren 18; Mohamud’un (2016) ise,
2009-2014 yillar1 arasnda gida ve icecek sektdriinde faaliyet gdsteren 26, yine ayni sektorde faaliyet
gosteren Kendirli ve Konak’m (2014) 2008-2012 dénemini kapsayan 18; Saglam’m (2014) 2000-2012
donemi hem genel imalat sanayi hem de gida ve tekstil sektorlerine ait olmak tizere toplam 153
firmanmn ve son olarak Iltas ve Erdogan’m (2017) 2003-2013 donemi metal ana sanayi, gida ve icecek,
kimya-kaucuk ve plastik trtinler ile tekstil lirtinleri sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarmn verilerini
inceledigi ¢aligmasi gosterilebilir.

Yapilan literatiir incelemesinde, cahsma sermayesinin finansal performansa olan etkisinin
incelenmesinde bagmh degisken olarak genellikle aktif ve Ozkaynak karhligmm kullanildig
gorlilmiistiir. Ancak finansal performans gostergesi olarak c¢esitli karlhk oranlarmi kullanan
calsmalar da mevcuttur. Bu c¢alismada da, bagimh degisken olarak aktif karlihgi ve net kar marji
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kullanimigtir. Bagimsiz degiskenler ise cari oran, donen varliklar/aktif toplami orani, bor¢/6zkaynak

orany, firma (satiglarm) biiyiimesi ve firma biiyiikligiidiir.

Bagmh ve bagimsiz degisken seciminde incelenen bu kaynaklara ek olarak, bazi uluslararasi
caligmalardan da yararlanimistr. Bu g¢alsmalara 6rnek olarak, Chakraborty (2008), Egbide ve
digerleri (2013), Enqvist ve digerleri (2014) ile Vishnani ve Shah (2007) verilebilir. Adi gegen
cahgmalar, karhlk ve cari oran arasmnda istatistiksel olarak anlamh pozitif yonli bir iliski tespit
etmistir. Yine Demireli ve digerleri (2014) gibi, arastrmasmnda bagmsiz degisken olarak donen
varliklar/aktif toplami oranmi kullanan ve finansal performans ile bu oran arasinda istatistiksel olarak
anlamh pozitif yonli bir iligki bulan Alavinasab ve Davoudi’nin (2013) bir ¢alismasi bulunmaktadir.
Bu c¢ahsmada, Charitou ve digerleri (2012), Ching ve digerleri (2011), Deloof (2003), Enqvist ve
digerleri (2014), Garcia ve digerleri (2011), Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Makori ve Jagongo
(2013), Mathuva (2010), Raheman ve Nasr (2007), Tu ve Nguyen’in (2014) ¢ahsmalar1 gibi firma
karlliginm borglulukla negatif yonlii iligkili oldugu tespit edilmistir.

Calismada kullanilan bir diger bagmsiz degisken olan firma (satiglarm) biiylimesi ve finansal
performans (karlhk) arasmda istatistiksel olarak anlamh pozitif yonli bir iliski ortaya koyan birkag
calsma Aregbeyen (2013), Deloof (2003), Makori ve Jagongo (2013), Silva (2011) ile Teruel ve
Solano’nun (2007) cahgmalaridir. Yapilan literatiir incelemesinde, firma biiylikligi icin genellikle
aktiflerin logaritmas1 ya da net satiglarm logaritmasmm kullaniimakta oldugu gériilmiistiir. Bu
kaynaklardan bazilar1 Arunkumar ve Radharamanan (2011), Charitou ve digerleri (2012), Deloof
(2003), Egbide ve digerleri (2013), Garcia ve digerleri (2011), Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Makori
ve Jagongo (2013), Mathuva (2010), Mumtaz ve digerleri (2013), Raheman ve Nasr (2007), Teruel ve
Solano (2007) ile Ukaegbu’nun (2014) ¢alhgmalaridir. S6z konusu ¢ahgmalarda, firma biiylikligii ve
karhlik arasmnda istatistiksel olarak anlamh pozitif yonli bir iliski bulunmustur. Ayrica bu iligkinin
tutarsizlik gostermekle birlikte, biiylik firmalarm karhlik ile pozitif korelasyon i¢inde oldugunu tespit
eden Silva’nin (2011) bir ¢calismasi bulunmaktadir.

3. CALISMA SERMAYESI ve FINANSAL PERFORMANS ARASINDAKI ILiSKININ
INCELENMESI

Cahgmann bu boliimiinde, kullandlan veri seti, degiskenler ile Panel Veri Analizi yontemi
acgiklamalari ve ardindan da bulgular yer almaktadir.

3.1. Arastirmanin Veri Seti, Degiskenler ve Yontemler

Cabsmada, Borsa Istanbul’da 2005 - 2017 déneminde faaliyet gdsteren 102 imalat sanayi
firmasmm verileri kullanimigtr. Ayrica, tim bu firmalar alt sektorler bazinda (tas ve topraga dayah
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sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 23; kimya, petrol, kauguk ve plastik {iriinler sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren 16; metal egya, makine ve gere¢ yapim sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 16; gida,
icki ve tiitlin sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 14; dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren 13; metal ana sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 10; kagit ve kagit iiriinleri, basim
ve yaym sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 8 imalat sanayi firmasi) incelenmistir. EK/Tablo 1’de
firmalarmn listesi bulunmaktadir. Veriler www.finnet.com.tr adresinden elde edilmistir. Calismada
analizlerde Stata 11.2 ve EViews 10 programlart kullanimistr. Bagimh degiskenler aktif karhhg ile

net kar marjidr. Bagimsiz degiskenler cari oran, dénen varliklar/aktif toplami orani, borg/6zkaynak

orani, firma (satiglarm) biiyiimesi ve firma biyikligidir. Bagmli ve bagmsiz degiskenlerin
kisaltmalar1 ve agiklamalar1 EK/Tablo 2°de yer almaktadir. Olusturulan 2 model asagidaki gibidir:

Model |
AKTIFKAR;=B,+p,Carioran;+B,Dnen;+BsBorcozkaynak;+,Byme;-+ps Buyukluki +&;;
Model 11

NETKAR;; = Bo+B;Carioran;+f3,Dnen;+BsBorcozkaynak;+B4Byme;+psBuyukluk;+e;;

Cahgma sermayesi ile finansal performans arasmndaki iliskinin incelenmesi Panel Veri Analizi ile
gerceklestirimistir. Oncelikle, kullamlan bagimh ve bagmsiz degiskenlerin olusturdufu zaman ve
yatay kesit serilerinin (panel veri seti) yatay kesit bagimhlik durumu Pesaran (2004) ve Breusch-Pagan
(1980) testleri ile incelenmistir. Yatay kesit bagimhlik durumuna gore Pesaran (2007) ile Im, Pesaran
ve Shin (2003) birim kok testleri uygulanmistir. Duragan olmayan seriler duragan hale getirildikten
sonra panel regresyon modellerinin klasik, sabit ya da tesadiifi etkili modelden hangisinin olmasi
gerektigi konusunda F, LM ve Hausman testleri uygulanmistir. Daha sonra, otokorelasyon ve degisen
varyans durumlarmm varhgi dikkate almarak Panel Veri Analizi yapilmustr. Otokorelasyon
incelemesi Wooldridge’in Testi ile gergeklestirimistir. Degisen varyans durumu tespiti icinse White,
Degistirilmis Wald ile Levene, Brown ve Forsythe testlerinden yararlanimstir.

3.2. Bulgular

Calismada ik olarak ¢oklu dogrusal baglantinn kontroli i¢cin korelasyon analizi yapimis ve
herhangi bir ¢oklu dogrusal baglantiya rastlanmamistr (EK/Tablo 4). Ardindan yatay kesit
bagmhhgmm varhgmm tespiti kagit ve kagit driinleri basim ve yaym ile metal ana sanayi
sektorlerinde T > N oldugu i¢in Breusch-Pagan (1980) CD,;; hem imalat sanayi genelinde hem de
diger alt sektér firmalarmda T < N oldugu i¢cin Pesaran (2004) CD_y testi ile gerceklestirilmistir.
Analiz i¢in birimler arasi korelasyonun olmadigmi ifade eden Hy ve birimler arasi korelasyonun
varhigm ifade eden H; alternatif hipotezleri kurulmugtur. 102 imalat sanayi ve alt sektor firmalarmmn
yatay kesit bagimlilig1 test sonuglart EK/Tablo 5’da yer almaktadir. Bu sonuglara gore, imalat sanayi

& 20193



N 20193

Giilgiin KARAGOZOGLU - Rabia AKTAS — Koray KAYALIDERE

geneli ile tas ve topraga dayah sanayi sektoriinde her iki modelde olasilik degerleri 0.05’den kii¢tiktiir
ve vyatay kesitlerin bagmh oldugunu soyleyen H; hipotezi % 5 anlamhlk diizeyinde kabul
edilmektedir. Gida, i¢ki ve tiitiin sanayi sektoriiniin birinci modelinde olasilik degeri (0.0108) 0,05’den
kiigiiktiir ancak ikinci modelinde olasiik degeri (0.2453) 0,05’den biiyiiktiir. Benzer durum dokuma,
giyim esyas1 ve deri sanayi sektorii igin de gecerlidir. Sonug olarak, bu iki sektdr i¢in degisken bazh
yatay kesit bagimhhg1 analizi yapimistr. EK/Tablo 6’da sonuglar1 yer almaktadr. Diger sektorler
icinse, her iki modelde olasihk degerleri 0.05°den biiyiiktiir ve yatay kesitlerin bagimsiz oldugunu
sOyleyen Hy hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde kabul ediimektedir.

Calsmada verilerin duraganhg Pesaran (2007) ile Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003) birim kok
testleriyle gerceklestiriimisti. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) kullanimustir. Analizde, IPS testi i¢in higbir birimin duragan olmadigm (birim kok igerdigini)
ifade eden H, ve birimlerden en az birinin duragan oldugunu ifade eden H,; alternatif hipotezleri;
Pesaran birim kok testi i¢in, seride birim kok oldugunu belirten Ho ve seride birim kok olmadigmi
belirten H; hipotezleri kurulmustur. Birim kok testleri sonuglar1 EK/Tablo 7°de yer almaktadir.
Pesaran birim kok testi sonucunda, t-bar istatistigi % 90, % 95 ve % 99 giiven diizeyinde verilen kritik
degerden kiiciik ve Z (t-bar) istatistigi olasilik degeri 0,05’den biiyiik olan degiskenler ile IPS birim
kok testi sonucunda olasilik degeri 0,05’den biiyiik olan degiskenler duragan hale getirilip H;
hipotezleri kabul edimistir.

Incelenen firmalarm toplulastirimis ve alt sektorler bazinda panel veri analizi sonuglar1 EK/Tablo
8’de yer almaktadwr. Tiim bulgularn &zeti ise Tablo 2°de yer almaktadr. Yapilan panel veri analizi
sonucunda, imalat sanayi genelinde ve benzer sekilde metal ana ile kagit ve kagit iiriinleri, basim ve
yaym sanayi sektorleri haricindeki diger sektorlerde cari oran ile aktif karlihgi arasinda istatistiksel
olarak anlamh pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Ayrica imalat sanayi genelinde ve ayni sekilde
tas ve topraga dayah sanayi; gida, icki ve tiitiin sanayi ile kagit ve kagit {irlinleri, basim ve yaym
sanayi sektorleri haricindeki sektorlerde cari oran ile net kar marji arasinda istatistiksel olarak anlaml
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bulunan sonug, Aydogus ve Vurur (2017), Aygin (2012),
Chakraborty (2008), Egbide ve digerleri (2013), Enqvist ve digerleri (2014), Kendirli ve Konak
(2014), Saglam (2014) ile Yiicel ve Kurt'un (2002) c¢ahgmalartyla benzerdir. Cari oran (likidite) ile
karlihk arasindaki iligkinin sektérdeki firmadan firmaya farklihk gdsterdigi sonucuna ulagan Vishnani
ve Shah’m (2007) da bir ¢aligmasi literatiirde yer almaktadr. EK/Tablo 3’de yer alan tanimlayici
istatistiklerde goriildiigli gibi, imalat sanayinde cari oranmn 2’nin iizerinde oldugu ve buna ek olarak alt
sektorlerde de 2’ye ¢ok yakm ve 2’nin {iistii oldugu goriilmiistiir. Bu durum, dénen varhklarm kisa
vadeli yabanc1 kaynaklarm tamammi karsilamakta ve geriye firmaya net ¢alhgma sermayesi kalmakta

oldugunu gostermektedir. Isletmelerin bor¢ &deme giiciiniin olmasi, karhlk artis1 saglamaktadir.
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Ciinkii bor¢larn vadesinde odenmesi, tedarik siirecinde satici kredilerinden yararlanilabilecegi ve

isletmenin kredibilitesinin yiikselebilecegi anlamma gelmektedir (Aydogus 2014, 146).

Bir diger bagimsiz degisken olan dénen varhklar/aktif toplamu orami ile imalat sanayi genelinde ve
kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler; metal esya, makine ve gere¢ yapim; gida, icki ve tiitiin; metal
ana sanayi sektorlerinde aktif karlihg1 arasmda istatistiksel olarak anlamh pozitif yonlii bir iliski tespit
edimistir. Ayrica gida, icki ve ftiitiin ile metal ana sanayi sektorlerinde net kar marji ve donen
varlklar/aktif toplami oram arasmda da istatistiksel olarak anlamh pozitif yonli bir iliski vardir.
Alavinasab ve Davoudi (2013) ile Demireli ve digerleri (2014) de g¢ahsmalarmda benzer sonucu
bulmustur. Yine EK/Tablo 3’de yer alan tanimlayict istatistiklere bakildiginda, donen varliklar/aktif
toplami oranmin tas ve topraga dayah sanayi sektoriinde % 42 ve dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi
sektoriinde % 49 iken, diger sektorlerde ve imalat sanayi genelinde % 50’nin istiinde oldugu
gorlilmektedir. Duran varliklara gére daha fazla dénen varliga sahip olan firmalarda yasanan karhlik
artismm nedeni, firmalarm ¢esitli finansal araglara yatirim yapiyor olmasi olabilir. Ayrica sabit varlk
yatrmmy, pesin yapilan almlar, glinlik faaliyetler, yatrm firsatlari, aniden gelisen olagandigi durumlar
gibi nedenlerden dolay1 elde fazla nakit tutmak da karlihg1 arttwiyor olabilir (Akgiic 1994, 235).

Tablo 2. imalat Sanayi Geneli (Toplulastirnlmis) ve Alt Sektorler Bazinda Panel Veri Analizi

Sonuclan Ozeti

Oto ..
" Istatistiksel Degisen e Tahminci* 2 10
on*
MODEL
Tas ve Topraga
Dayali PSR 11345 |45 I Y| Y| YITE |TE |AFR |AFR |29 [82
Kimya, Petrol,
Kauguk ve Plastik 1,2,3 1 v v SE TE HEW HEW 371 (218
Uriinler
Metal Esya,
Makine VeGere(; 1,2 1,35 v v v TE TE AFR HEW 29,9 39,5
Yapim
Gida, I¢ki ve 1234
Tiitiin 5 |2345 Y Y |Y |TE |TE |HEW |AFR |23 |151
Dokuma, Giyim
EsyaslveDen-y 145 |13 Ik |TE |HEKK |HEW |145 |64
Metal Ana Sanayi | 2,3,4 1,2,3 v v SE SE HEW |HEW 392 |38
Kagit ve Kagit
Uriinleri Basim ve 3 3 4 v 4 4 SE SE AFR AFR 16 14
Yaym
1mééat panayi 11235 113 v Y| YIsE |[sE |AFR |HEW [2 [139
neli
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(Toplulastirilnug)
(102)

1-Cari Oran; 2-Dénen Varliklar/Aktif Toplamu Orani; 3-Borg/Ozkaynak Orani; 4-Firma Biiyiimesi 5-Firma
Biyiikligidiir.

* v/ isareti otokorelasyon ya da degisen varyansim var oldugunu yansitmaktadr.

** F, LM ve Hausman testlerinin 0,05°den kiiciik ya da biiylikolmasma gore kullanilan modeller.
*** Degisen varyans ve otokorelasyonun varhgma gore kullanilan tahminci.

NOT: SE: Sabit Etkiler; TE: Tesadiifi Etkiler; K: Klasik Modelini yansitmaktadir. AFR: Arellano, Froot ve
Rogers; HEW: Huber, Eicker ve White; HEKK: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler tahmincileridir.

Borg/6zkaynak oramni ile aktif karhligr arasindaki iliskiye bakildiginda, metal esya, makine ve gereg
yapm ile dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi sektorleri haricindeki sektorlerde ve imalat sanayi
genelinde istatistiksel olarak anlamh negatif yonli bir iligki tespit edimistir. Borg/6zkaynak oram ile
net kar marji arasinda ise, imalat sanayi genelinde ve ek olarak tag ve topraga dayal ile kimya, petrol,
kauguk ve plastik {lrlinler sanayi sektorleri dismdaki sektorlerde istatistiksel olarak anlamh negatif
yonli bir iliski bulunmustur. Firma karlihgmm borglulukla negatif yonlii iligkili oldugunu tespit eden
benzer g¢ahgmalar; Alavinasab ve Davoudi (2013), Aygiin (2012), Aregbeyen (2013), Ching ve
digerleri (2011), Cakir ve Kiiciikkaplan (2012), Deloof (2003), Demireli ve digerleri (2014), Dursun
ve Ayrigay (2012), Enqvist ve digerleri (2014), Garcia ve digerleri (2011), Kendirli ve Konak (2014),
Khajeh (2014), Korkmaz ve Karaca (2014), Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Makori ve Jagongo
(2013), Mathuva (2010), Raheman ve Nasr (2007), Samiloglu ve Akgiin (2016), Tu ve Nguyen’in
(2014), Yildz (2009) ve Yiicel ve Kurt’'un (2002) yaptigi ¢ahismalardr. Charitou ve digerleri de
(2012, 845) 718 Endonezya firmasmm 1998 - 2010 donemi verileri ile yaptiklar1 ¢alismalarinda,
bor¢luluk ile karhlk arasinda negatif yonli bir iliski bularak, bu durumun nedenini yiiksek borg
seviyesiyle birlikte borcun Odenememesine ek olarak, artan faiz giderinin yarattign risk artigmm
karlhigm oniinde bir engel olmasi seklinde yorumlamustr. Benzer sekilde Inci (2014, 233)
caliymasmnda, para ve sermaye piyasalarmm yeterli hacim ve derinlige ulasamamis olmasi, yiiksek
enflasyon ve faiz ile reel sektoriin hacmi nedeniyle bu durumun ortaya cikabildigini ifade etmistir.
Borcun 6denme zamanmda talepte ve dolayisiyla satista meydana gelen disiisler, isgiiciinde yasanan
sikintilar, asir1 rekabet gibi durumlar da karhhg: ve kredibiliteyi azaltabilmektedir (Akgiic 1994, 224).
Sonug olarak, optimal bir noktadan sonra bor¢lanmaya devam edilmesi, artan finansal risk ve faiz
O0demeleri nedeniyle borcun vergi avantajim ortadan kaldrarak finansman maliyetini arttrmaktadir.
Ciinkii artan finansal risk, kreditorlerin yiiksek faiz ve ortaklarm daha fazla getiri beklemelerine yol
agmaktadr. Tim bunlarm sonucunda da, isletmede faiz 6demelerini karsilayacak kar olmadig
durumda ortaya finansal sikntt ve iflas riski ¢ikmaktadwr. Bdylece optimal sermaye yapisidan

uzaklasan firmanm pazar degerinin diismesiyle birlikte miisteri siparis kaybi, yatrim projelerinin iptali
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durumlart ve yoénetimde yasanan dengesizlikler de karlligm azalmasma yol agabilmektedir (Okka
2009, 465, 483, 489).

Finansal performans (karhlk) ve firma (satislarm) biiylimesi arasmda imalat sanayi genelinde
istatistiksel olarak anlaml bir iligki tespit edilememistir. Ancak tas ve topraga dayah ile gida, icki ve
tiitiin sanayi sektorlerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ayrica
dokuma, giyim esyasi ve deri ile metal ana sanayi sektorlerinde aktif karhligi ve firma biiylimesi
arasmda istatistiksel olarak anlaml pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Akbulut (2011), Aregbeyen
(2013), Aygiin (2012), Deloof (2003), Korkmaz ve Karaca (2014), Makori ve Jagongo (2013),
Mohamud (2016), Silva (2011) ile Teruel ve Solano’nun (2007) c¢algmalarmda da ayni sonuca
ulasimistir. Satiglardaki artis oranmnda yasanan biiylime, sektorel bazda firmalarm karhliklarma
olumlu katkida bulunmaktadwr. Firmalar biiylirken 6lcek ekonomisinden yararlanarak {iriin ¢esitliligini
ve verimliligini arttrarak maliyetleri diigiik faaliyetlerde bulunabilir. Bunun sonucunda da, olugan
rekabet giiciiyle birlikte pazar paylari ve degerleri artarak hem faaliyet hem de finansal risk seviyesi
azalr, faaliyetler daha ekonomik hale gelir. Boylece karhlik seviyesinde artis meydana gelmektedir
(Okka 2009, 874).

Yapilan analizlerin son bulgusu, imalat sanayi geneli ile birlikte tag ve topraga dayal ile gida, icki
ve tlitlin sanayi sektorlerinde firma biiyiikligii ve aktif karlihigi arasnda istatistiksel olarak anlaml
pozitif yonlii bir iliski tespit edimesidir. Net kar marj ile firma biiylikligii arasinda ise, sadece tas ve
topraga dayal; metal esya, makine ve gere¢ yapmm ile gida, icki ve tiitlin sanayi sektdrlerinde
istatistiksel olarak anlamli pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Arunkumar ve Radharamanan
(2011), Aygiin (2012), Charitou ve digerleri (2012), Deloof (2003), Dursun ve Ayricay (2012), Egbide
ve digerleri (2013), Garcia ve digerleri (2011), Kendirli ve Konak (2014), Khajeh’in (2014), Lazaridis
ve Tryfonidis (2006), Makori ve Jagongo (2013), Mathuva (2010), Mohamud (2016), Mumtaz ve
digerleri (2013), Raheman ve Nasr (2007), Silva (2011), Samiloglu ve Akgiin (2016), Teruel ve
Solano (2007), Ukaegbu (2014) ve Yildiz’m (2009) cahsmalarmda da aym sonu¢ bulunmustur.
Firmalarm biytimesi ile birlikte fon kullanimmnda etkinligin artmasi ve pazarlk giiclerinin fazla
olmasmm sagladigi imkan sayesinde tedarik¢ilerden uzun vadeli kredi kosullart ile iiriin alabiimeleri
karlliklarmm artis1 icin bir avantajdir (Ozalp 2004, 56; Thiuru 2013, 30). Bu durum ayrica, finansal
acidan rekabette Ustiinlik ve miisterilere daha kaliteli hizmet sunmay1 saglamakla birlikte, gelistirilen
pazar stratejileri ile satis giderlerinde tasarruf saglayarak yeni pazarlara girmeyi kolaylastrmaktadir
(Ozalp 2004, 56-57).

Ek olarak ¢ahsmada, Aregbeyen (2013), Enqvist ve digerleri (2014), Karabay (2013), Manzoor
(2013) ile Tu ve Nguyen’in (2014) calismalaryla benzer sekilde dokuma, giyim esyas1 ve deri sanayi
sektoriinde firma biylkligii ile aktif karhh@ arasinda istatistiksel olarak anlamh negatif yonlii bir
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iligki tespit edimistir. Konfeksiyon sektoriinde yaptigi arastrmasmnda Karabay (2013, 173), giyim gibi
hizla degisen lirlin profiline sahip sektdrlerde farkh diriinler {iretimesinin 6lgek ekonomilerinden
yararlanmay1 engelledigini belirterek, firmalarm biylikligli ile karlihk arasmda negatif yonlii bir
iliskinin  olusabilecegini ifade etmistir. Ayrica, kiigik firmalar biiylirken sabit degerleri
(makine/arag/gere¢) kiralayarak maddi duran varhk yatirmlarmi smirlandrabilirken, satiglarn
artmastyla birlkte hammadde almmdaki artistan, nakit ve benzerlerindeki bilyiimeyle birlikte daha
fazla nakit tutma gereksiniminden, alacak ve stok yatwmmlarmdaki biiylimeden kagmamamaktadir

(Akgiic 1994, 212; Inci 2014, 54). Bu durumlar da, karhliklarma azaltic1 etki yapiyor olabilir.

Calsmada yapilan analiz sonuglart oransal olarak degerlendirildiginde, imalat sanayi geneli ile
dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi sektoriinde aktif karhliga etkisi en fazla olan degisken firma
biiylikliiglidiir. Tas ve topraga dayah ile metal esya, makine ve gere¢ yapim sanayi sektorlerinde ise
net kar marjma etkisi en fazla olan degisken firma biiyiikligiidiir. Imalat sanayi geneli ile dokuma,
giyim esyas1 ve deri sanayi sektoriinde net kar marjm etkileyen degiskenler ise bor¢/6zkaynak orant
ve cari orandr. Kimya, petrol, kauguk ve plastik lirlinler; metal esya, makine ve gere¢ yapmm; gida,
icki ve tiitlin ile metal ana sanayi sektorlerinde aktif karlihga etkisi en fazla olan degisken dénen
varlik/aktif toplamm oranidir. Gida, igki ve tiitiin ile metal ana sanayi sektorlerinde net kar marjim en
cok etkileyen degisken de donen varhk/aktif toplami oramdir. Ayrica tas ve topraga dayall sanayi
sektoriinde aktif karlihgi firma biiylimesi; kimya, petrol, kauguk ve plastik triinler sanayi sektoriinde
net kar marji cari oran; kagit ve kagit iirlinleri, basim ve yaym sanayi sektoriinde her iki karhhg
sadece borg/0zkaynak oram etkilemektedir. Bulgulara genel olarak bakildiginda, imalat sanayinde
finansal performansi etkileyen calisma sermayesi unsurlari konusunda sektorel farkliliklarm oldugu
sOylenebilmektedir.

Son olarak, ‘‘Imalat Sektoriindeki Isletmelerde Calisma Sermayesi Yonetimi ve Firma Performansi
Hiskisi’> adh doktora tezinde 106 imalat sanayi firmasmm hem toplulastrimis hem de alt sektor
verileri ile yapian 2005 — 2014 donemini kapsayan panel veri analizi sonuglari ile bu ¢ahsmada
giincellenerek 2005 — 2017 donemini kapsayacak sekilde, bugiin BIST’de islem gérmeyen dort firma
¢ikarlarak, 102 firma iizerinden yeniden yapilan analiz sonuglarmm karsilastrmas: Tablo 3’de yer
almaktadr.
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Tablo 3. 2005 - 2014 ve 2005 - 2017 Donemi Karsilastirmasi

. 5 Borg¢/ i
BAGIMSIZ Cari v lkIl)m;ze&l;( if . S nFllrma Firma
DEGIS KENLER Oran arliklar Ozkayn | (Satislarin) | pe ey i
Toplamm ak Biiyiimesi
N 2005- [ 2005 | 2005 2005 2005 [ 2005 |2005 | 2005 |[2005 |2005
DONEMLER
2014 |2017 2014 2017 | 2014 |2017 |2014 | 2017 (2014 |2017
MODEL | *
[malat Sanayi (102) ) |® | (+) 6 |06

Tas ve TopragaD.S.S. (23)

Kimya, P.K. ve P.U.S.S.

(16)

Metal EM. ve G.Y.S.S. (16)

Gida, icki ve Tiitiin S.S. (14)

13)

Dokuma, G.E. ve D.S.S.

Metal Ana S.S. (10)

Kagit ve K.U., B. ve Y.S.S.

®

MODEL II *x

Imalat Sanayi (102)

Tas ve TopragaD.S.S. (23)

Kimya, P.K. ve P.U.S.S.

(16)

Metal EM. ve GY.S.S. (16)

Gida, Icki ve Tiitiin S.S. (14)

13)

Dokuma, G.E. ve D.S.S.

Metal Ana S.S. (10)

Kagit ve K.U., B. ve Y.S.S.

®

NOT: (+): Istatistiksel Olarak Anlamli Pozitif Y nlii {liski, (-): Istatistiksel Olarak Anlamli Negatif Yénlii fliskidir.

* Bagimli Degisken =Aktif Karliligidir.
** Bagimh Degisken =Net Kar Marjidir.

NOT: N ; Eski ddsnemde anlamli olup, yeni ddnemde anlamli olmayan degiskeni yansitmaktadir. U ; Eski ddnemde anlamli olmayp,

yeni donemde anlamli olan degiskeni yansitmaktadir.

NOT:2005-2014 donemikagit ve kagit iirtinleri, basim ve yayin sanayi sektorii firmalarinin net karmarjimodeli F ve LM testi
sonuglari1 birbiriyle tutarsiz oldugu i¢in analiz edilememistir.

Tablo 3 incelendiginde;
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» [statistiksel anlamllik olarak 2005 — 2014 ve 2005 — 2017 doénemi farkhlklarmm ¢ok fazla
olmamakla birlikte, bagimsiz degiskenlerin bagmh degiskenleri etkileme yoniiniin (pozitif/negatif)
degismedigi goriilmektedir.

» Imalat sanayi genelinde istatistiksel anlamhlik olarak, model 1’de firma biiyiikliigii ile aktif
karhligr arasmndaki iliskide farkhk vardw. 2005 — 2014 déneminde anlamhlik s6z konusu degil iken,
yeni donemde anlamhlik bulunmaktadir.

= Al sektorler agismdan bakidiginda, istatistiksel anlamhlik olarak tek degiskeni farkh olan iki
sektor oldugu goriilmektedir. Model 1’de kimya, petrol, kauguk ve plastik iirlinler sanayi sektoriinde
donen varliklar/aktif toplamu ile gida, icki ve tiitiin sanayi sektoriinde firma biiyiikligii degiskenleridir.
Model 2’de ise, gida, igki ve tiitiin ile dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi sektorlerinde cari oran
degiskeninde istatistiksel anlamlilik olarak farkhik séz konusudur.

»  Model 1°de, imalat sanayi genelinde firma biiyiimesi; kimya, petrol, kauguk ve plastik {iriinler
sanayi sektoriinde firma biiylimesi ve firma biiyiikliigli; metal esya, makine ve gere¢ yapim sanayi
sektoriinde borg/6zkaynak orani, dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi sektoriinde donen varliklar/aktif
toplami orani; kagit ve kagit iiriinleri basim ve yaym sanayi sektoriinde cari oran ve donen
varliklar/aktif toplamm orani dismdaki bagimsiz degiskenlerin aktif karlihig: tizerinde etkisi vardir.

=  Model 2’de, imalat sanayi geneli ile dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi sektdriinde dénen
varliklar/aktif toplami orani, firma biiyiimesi ve firma biyiikligli; tas ve topraga dayali sanayi
sektoriinde bor¢/0zkaynak orami haricindeki bagimsiz degiskenlerin net kar marji iizerinde etkisi
bulunmaktadr.

=  Model 2’de kimya, petrol, kauguk ve plastik {iriinler sanayi sektoriinde sadece cari oran etkisi
goriilmektedir.

=  Model 1’e gore, tas ve topraga dayal;, gida, icki ve tiitiin ile metal ana sanayi sektdrlerinde
tiim bagmsiz degiskenlerin aktif karhhg:1 tizerindeki etkisi fazladir.

* Model 2 agismdan ise metal esya, makine ve gere¢ yapim; gida, icki ve tiitiin ile metal ana
sanayi sektorlerinde bagimsiz degiskenlerin hepsinin net kar marji lizerindeki etkisi fazladir.

= 2005 - 2014 doneminde istatistiksel olarak anlamh olan, ancak 2005 - 2017 doéneminde
anlamliligmi kaybeden degisken sayisi (M isaretlerine bakildigmda) 15; tam tersi yeni dénemde
istatistiksel olarak anlamliik kazanan degisken sayisi ise (U isaretlerine bakildignda) 14°tiir.

= Sonuglar bagimh degisken aktif karlihgi olan model 1 ve bagimh degisken net kar marji olan
model 2 agismdan degerlendirildiginde, calismada kullanilan bagmmsiz degiskenlerin, dénemsel olarak
bazen farklilik gosterebilmekle birlikte, bagimh degiskenleri etkiledigi goriilmektedir.

= Ayrica Tablo 3’ de, bagimsiz degisken olan cari oranin bagiml degiskenler olan aktif karlihg
ve net karji lizerinde pozitif yonlii yaygn etkisinin oldugu goriilmektedir.
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=  Aym sekilde, bor¢/6zkaynak oranmin da bagimh degiskenler iizerinde imalat sanayi geneli ve
alt sektorler acismdan genellestirilmis negatif yonlii etkisinin oldugu sdylenebilmektedir.

4. SONUC

Calisma sermayesi ile finansal performans arasindaki iliskinin hem toplulastwrimis hem de alt
sektorler bazinda incelenmesi ve donemsel olarak (2005 — 2014 ile 2005 — 2017) sonuglarm
karsilastiriimast amaciyla yapilan bu g¢ahsmada, bulgular imalat sanayinde finansal performans ile

calisma sermayesi arasmda 6nemli bir iliskinin oldugunu gostermektedir.

Imalat sanayi genelinde finansal performans ile cahsma sermayesi belirleyicileri arasmda
istatistiksel olarak anlamh pozitif iligkiler bulunurken, bor¢/6zkaynak oram arasinda istatistiksel
olarak anlamh negatif yonlii bir iliski tespit ediimistir. Sonuglar oransal olarak degerlendirildiginde,
imalat sanayi geneli ile dokuma, giyim esyast ve deri sanayi sektoriinde aktif karlihga etkisi en fazla
olan degiskenin firma biiyiikliigii; net kar marjm en ¢ok etkileyen degiskenlerin borg/6zkaynak orani
ve cari oran oldugu goriilmiistiir. Yapilan analizler, imalat sanayi geneli ile alt sektorler agisindan

sonuclarm farkhlasabildigini de gostermistir.

Donemsel agidan bakildiginda, istatistiksel anlamhlik olarak 2005 — 2014 ve 2005 — 2017 dénemi
farkhliklarmm ¢ok fazla olmamakla birlikte, bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskenleri etkileme
yoniiniin (pozitif/negatif) degismedigi goriilmektedir. Cahsma sermayesi belirleyicilerinin firmalarm
finansal performanslar {izerinde anlamh etkiler yarattig1 sOylenebilir. Ancak bu etki donemsel olarak
bazen farkhhk gosterebilmektedir. Cari oran ve borg/6zkaynak oranmm, bagimh degiskenler olan aktif
karlilig1 ve net kar marji lizerinde hem imalat sanayi genelinde hem de alt sektorlerde yaygm etkisi
bulunmaktadr. Konu ile ilgili yapilacak olan ¢alsmalarda, analizlere bu degiskenlerin dahil ediimesi
onerilmektedir. Cahgmanm bu bulgulariyla literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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Tablo 1. Borsa istanbul’da 2005 - 2017 Yillar1 Arasinda Faaliyet Gosteren Sektore Gore

Firmalar
Tas ve PK;[[Tr]gi, Metz_ll Esya, Guda, D.o I.(uma’ E:gﬁ * C")r[nan .
Topraga |Kauguk ve E}/Ieaklne ve Icki  ve Giyim ged Uriinleri, anen Diger
Dayah Plastik res Tiitiin E@y.a51 ve | Ana Basm  ve |'o . .
g Uriinler Yapim Deri S — Mobilya
§ AFYON AKSA ALCAR AEFES |ARSAN BRSAN | ALKA GENTS | ADEL
646 AKCNS ALKIM ARCLK BANVT | ATEKS BURCE |BAKAB
ANACM [AYGAZ ASUZU FRIGO |BOSSA BURVA | DOBUR
ASLAN BAGFS DITAS KENT BRMEN CELHA | DURDO
BOLUC BRISA EGEEN KNFRT | DERIM CEMTS | HURGZ
BSOKE DEVA FMIZP KRSTL |DESA DMSAS | KAPLM
BTCIM EGGUB FROTO PENGD | KRTEK ERBOS | KARTN
BUCIM EGPRO CGEREL |PETUN |LUKSK EREGL |OLMIP
CIMSA GOODY IHEVA PINSU MNDRS IZMDC
CMBTN | GUBRF KARSN PNSUT |SKTAS SARKY
CMENT HEKTS KLMSN SELGD |SNPAM
DENCM MRSHL OTKAR TATGD [YATAS
DOGUB PETKM PARSN TUKAS | YUNSA
EGSER SASA TOASO ULKER
GOLTS SODA TTRAK
IZOCM TUPRS VESTL
KONYA
KUTPO
MRDIN
NUHCM
TRKCM
UNYEC
USAK
23 16 16 14 13 10 8 1 1
Toplam: 102




Cahsma Sermayesi Ile Finansal Performans Arasmndaki Iliskinin Alt Sektdrler Baznda Karsilastirmal
Incelenmesi: BIST Omegi

Tablo 2. Degiskenler, Degiskenlerin Kisaltmasi ve Aciklamalar:

Degiskenin Ad1 | Kisaltmalar Degiskenin Aciklamasi
Bagimh Degiskenler
Aktif Karlihg Aktifkar Donem Net Karv/Aktif Toplamu
Net Kar Marji Netkar Donem Net KarvNet Satiglar
Bagimsiz Degiskenler
Cari Oran Carioran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
Vagl?lr;er;kktif Toplam Dnen Doénen Varlklar/Aktif Toplamu
Bor¢/Ozkaynak Borcozkay (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar+Uzun Vadeli Yabanci
Orani nak Kaynaklar)/Ozkaynak
Bii Fjrma .(Satlslarln) Byme (Net Satiglar,- Net Satiglar, ;)/Net Satiglary
tiylimesi
Firma Biyiikligi Buyukluk Net Satislarm Logaritmasi
ot: t: Aym yii ve t-1 bir onceki yih 1fade etmektedir.
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Tablo 3. 2005 - 2017 Dénemi Tanimlayic istatistikler

Imalat Sanayi Geneli (102)

Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektorii (23)

Gozl

Gozlem
Degisken S Ort. Std. Sap. Min. Mak. em ort. Std.Sap Min. Mak.

ayis1

Sayis1
Aktifkar 1326 0.0483094 0.0885953 -0.3948 0.4752 299 0.0776375 0.0902863 -0.1804 0.3712
Carioran 1326 2.337104 2.036319 0.15 24.98 299 2.798361 1.90143 0.15 10.68
Dnen 1326 0.5199704 0.1826989 0.0605 0.9553 299 0.427305 0.1568745 0.0605 0.7643
Borcozkaynak 1326 1.137521 1.172928 0.0281 9.7951 299 0.6074732 0.5585554 0.067 3.1495

Byme 1326 0.1184866 0.2301186 -0.7688 1.8638 299 0.1144829 0.2019547 -0.4695 1.7645
Buyukluk 1326 8.442969 0.7244878 6.080501 10.73198 299 8.34159 0.6066317 6.080501 9.636604
Netkar 1326 0.0462848 0.1594631 -2.1871 0.7286 299 0.0857161 0.2423471 -2.1871 0.6189

Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sanayi Sektorii Firmalar1 (16)

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sanayi Sektorii Firmalari

(16)
Aktifkar 208 0.0615404 0.064999 -0.1873 0.2685 208 0.0668452 0.1050793 -0.2885 0.4752
Carioran 208 1.810337 0.8065986 0.39 457 208 2.621538 2.701727 0.64 24.98
Dnen 208 0.5178663 0.1561668 0.1681 0.8593 208 0.6292082 0.1740761 0.1214 0.9082
Borcozkaynak 208 0.9930644 0.7513294 0.1743 4.0518 208 1.503679 1.321916 0.033 6.3439
Byme 208 0.1276952 0.2092368 -0.3499 1.3129 208 0.1394341 0.2702161 -0.6177 1.8638
Buyukluk 208 8.903896 0.640309 7.810457 10.73198 208 8.698565 0.834645 7.26594 10.40383




Calsma Sermayesi fle Finansal Performans Arasmndaki fliskinin Alt Sektérler Bazinda Karsilastrmali Incelenmesi: BIST Omegi

Netkar 208 0.0610471 0.0856248 -0.4222 0.5078 208 0.0552332 0.1046883 -0.337 0.5384
Gida, I¢ki ve Tiitiin Sanayi Sektérii Firmalart (14) Dokuma, Giyim Esyasive Deri Sanayi Sektorii Firmalart (13)
Aktifkar 182 0.0180615 0.0915628 -0.3948 0.2464 169 0.0052769 0.0705576 -0.3142 0.2778
Carioran 182 1.859615 1.566904 0.55 10.56 169 2.26716 2.751581 0.39 19
Dnen 182 0.5168077 0.184627 0.1596 0.8701 169 0.4949627 0.2129259 0.0815 0.9553
Borcozkaynak 182 1.429823 1.439278 0.0647 9.7951 169 1.419766 1.320741 0.0281 7.7911
Byme 182 0.1158978 0.248613 -0.7688 1.2075 169 0.0761645 0.201672 -0.5556 0.6841
Buyukluk 182 8.339884 0.7789017 6.735829 10.11217 169 8.049907 0.4300386 6.973076 8.913186
Netkar 182 0.0070918 0.1645746 -1.5257 0.3678 169 0.008374 0.1581822 -0.5818 0.7286
Metal Ana Sanayi Sektbrii Firmalart (10) Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sanayi Sektorii
Firmalar1 (8)
Aktifkar 130 0.0263723 0.0679042 -0.1826 0.2031 104 0.0294856 0.0781273 -0.3439 0.2161
Carioran 130 1.945308 1.634473 0.64 10.41 104 2.377115 1.6661 0.45 8.2
Dnen 130 0.5724877 0.1551335 0.2936 0.8711 104 0.521201 0.1528494 0.2202 0.9288
Borcozkaynak 130 1.291114 1.019072 0.0751 7.3711 104 1.256043 1.653264 0.1169 8.859
Byme 130 0.1443915 0.3084528 -0.5167 1.4242 104 0.0998029 0.1540873 -0.2146 0.4962
Buyukluk 130 8.444601 0.8900869 6.539141 10.27054 104 8.203186 0.3689862 7.551927 8.999325
Netkar 130 0.0172677 0.0794695 -0.2969 0.2013 104 0.0278106 0.0960935 -0.4914 0.2975
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Tablo 4. 2005 - 2017 Dénemi Korelasyon Analizi Sonuclar

imalat Sanayi Geneli (102)

Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektorii (23)

Aktifkar | Carioran | Dnen | Borcozkaynak | Byme [ Buyukluk [ Netkar || Aktifkar [ Carioran | Dnen | Borcozkaynak | Byme | Buyukluk | Netkar
Aktifkar | 1.0000 1.0000
Carioran | 0.3742 1.0000 0.4023 1.0000
Dnen 0.1361 | 0.1599 1.0000 0.2087 | 0.2905 1.0000
Borcozkaynak | -0.3809 | -0.4098 0.1628 | 1.0000 -0.3928 | -0.5303 0.0728 | 1.0000
Byme 02280 |-0.1064 |[0.0614 |0.0744 1.0000 0.1949 -0.1452 | -0.0411 | 0.1987 1.0000
Buyukluk |0.2348 |-0.2507 |-0.0265 | 0.1661 0.1341 | 1.0000 0.3807 -0.1425 | 0.0204 |0.0441 0.1117 | 1.0000
Netkar 0.7819 | 0.2599 0.0804 | -0.2449 0.1961 | 0.2765 1.0000 |[0.7366 | 0.1914 0.2219 |-0.1152 0.1772 | 0.6174 1.0000

Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sanayi Sektorii Firmalar1 (16)

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapum Sanayi Sektorii Firmalar1 (16)

Aktifkar 1.0000 1.0000

Carioran | 0.3709 1.0000 0.5574 1.0000

Dnen 0.1664 0.3538 1.0000 0.3358 0.3197 1.0000
Borcozkaynak | -0.1899 | -0.5633 0.0237 | 1.0000 -0.3544 [-0.4431 -0.0254 | 1.0000

Byme 0.3231 -0.0942 0.0855 | 0.1636 1.0000 0.1020 -0.1080 | 0.0086 | 0.1400 1.0000

Buyukluk | 0.1227 -0.3719 -0.2259 | 0.3817 0.1116 | 1.0000 -0.0060 |[-0.4134 |-0.0225 | 0.4972 0.1012 | 1.0000

Netkar 0.8903 0.3988 0.1104 |[-0.1705 0.3072 | -0.0374 1.0000 | 0.9010 0.5483 0.3098 | -0.3222 0.1417 | -0.0497 1.0000
Gida, Icki ve Tiitiin Sanayi Sektorii Firmalar (14) Dokuma, Giyim Esyasive Deri Sanayi Sektorii Firmalari (13)

Aktifkar 1.0000 1.0000

Carioran | 0.1197 1.0000 0.0886 1.0000




Calsma Sermayesi fle Finansal Performans Arasmndaki fliskinin Alt Sektérler Bazinda Karsilastrmali Incelenmesi: BIST Omegi

Dnen -0.1324 | 0.2654 1.0000 0.1147 -0.1283 1.0000
Borcozkaynak | -0.4758 | -0.3458 0.2222 | 1.0000 -0.2237 | -0.3602 0.3687 | 1.0000
Byme 0.2499 -0.0759 -0.0561 | -0.0188 1.0000 0.3652 -0.1694 | 0.2071 | 0.1149 1.0000
Buyukluk | 0.3577 -0.2455 -0.2464 | 0.0599 0.1322 | 1.0000 0.1175 -0.3944 | 0.3521 | 0.3320 0.2063 | 1.0000
Netkar 0.8734 0.0843 -0.1439 | -0.3147 0.3115 | 0.3238 1.0000 | 0.8885 0.1910 0.0340 |-0.2295 0.1854 | 0.0814 1.0000
Metal Ana Sanayi Sektorii Firmalart (10) Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Sanayi Sektorii Firmalar1 (8)
Aktifkar 1.0000 1.0000
Carioran 0.3655 1.0000 0.5453 1.0000
Dnen 0.0832 0.1561 1.0000 0.3064 0.3247 1.0000
Borcozkaynak |-0.4460 | -0.4507 0.0196 | 1.0000 -04374 [-0.5105 |-0.1511 | 1.0000
Byme 0.3245 -0.1182 0.1417 | 0.0416 1.0000 0.2523 -0.0540 | 0.0371 |-0.0223 1.0000
Buyukluk 0.4233 -0.0721 -0.4073 | -0.0145 0.1260 | 1.0000 -0.0318 | 0.0383 -0.1594 | -0.2182 0.0629 | 1.0000
Netkar 0.9241 0.2914 -0.0782 | -0.4014 0.3074 | 0.5454 1.0000 | 0.9564 0.5482 0.2573 | -0.3703 0.2150 | -0.0725 1.0000
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Tablo 5. Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi Sonuclari

MODEL 1
CDm t istatistigi Olasihik t istatistigi Olasihik
Imalat Sanayi Firmalar1 (102) 16.253 0.0000** 16.561 0.0000**
Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektorii
12.475 0.0000** 13.780 0.0000**
Firmalar1 (23)
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik
1.177 0.2392 1.331 0.1831
Uriinler Sanayi Sektorii Firmalar: (16)
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
1.719 0.0856 0.915 0.3602
Sanayi Sektorii Firmalar1 (16)
Gida, Icki ve Tiitiin Sanayi Sektorii
2.550 0.0108** 1.162 0.2453
Firmalar1 (14)
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sanayi
2.983 0.0029** 1.651 0.0987
Sektorii Firmalar: (13)
CDLwu t istatistigi Olasihik t istatistigi Olasihik
Metal Ana Sanayi Sektorii Firmalar:
48.749 0.3247 47.136 0.3853
(10)
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
28.599 0.4331 19.968 0.8656

Sanayi Sektorii Firmalar1 (8)

** 0,05 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.




Cahsma Sermayesi Ile Finansal Performans Arasmndaki Iliskinin Alt Sektdrler Baznda Karsilastirmal

Incelenmesi: BIST Ormegi

Tablo 6. Degisken Bazh Yatay Kesit Bagimhihigi Testi Sonuclari

Gida, Icki ve Tiitiin Sanayi Sektorii Firmalar:

Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sanayi Sektorii

(14) Firmalar1 (13)

Test Test
Pesaran CD ] Olasilik Pesaran CD ) Olasilik

Istatistigi Istatistigi
Aktifkar 1.933978 0.0531 Aktifkar 4229111 0.0000**
Netkar 0.618868 0.5360 Netkar 2.829809 0.0047**
Carioran 0.706960 0.4796 Carioran 8.627788 0.0000**
Dnen 0.018765 0.9850 Dnen 3.823387 0.0001**
Borcozkaynak 2.544315 0.0109** Borcozkaynak 3.713717 0.0002**
Byme 1.352084 0.1763 Byme 9.732041 0.0000**
Buyukluk 19.91976 0.0000** Buyukluk 11.98112 0.0000**

** 0,05 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Imalat Sanayi Firmalar: (102)

Tas ve Topraga Dayah Sanavi Sektdri (23)

Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler
Sanayi Sektord Firmalar (16)

Metal Esya, Makine ve Gerec
Yapim Sanayi Sektirii Firmalan

(16)
CADF T-bar | Z (t-bar) Olazhik T-bar Z (t-har) Olasihk Im, Pezaran & Shin Im, Pesaran & Shin
Akificar 2573 | -7.996 0.000** 2825 4817 0.000+* Deiiskenler Test Ismﬁ;g‘ V-t | Degiskenter | 1t 15‘:_1"::;33 W-
Carioran TAE| 6361 0007 BFES) EEy) 0000 Ak 3713 (0.00007 || AbSfe 57931 (0.00007
Dnen T851 [ 1506 0,056 195 1173 0120 Carioran 34553 (00000 || Carioram 33300 (000047
Daen 3,086 | 12750 0007 3707 5732 0000 Dnen 35037 (0.0061)** | Dnen 34530 (0007
Borcozkaynak | 1761 | -0.472 0318 1870 0633 243 Borcorkaynak 02807 (0.6108) || Borcodaymak | 0.1433 (05578
f}f“”m@"” 2027 | 11276 0.000%* 3201 6438 0,000+ Dborcoskaynak _6.8791 (0.0000)** f‘*m““’h‘}m 9.8028 (0.0000y"
Byme 351 10 000 7955 335 000 Byme 80704 (00000 | Byme 83130 (000007
Buyuduk | 1058 | 2302 ol 1386 ~2.006 0002 Buyulduk 73113 (1L0000) || Buywlduk 54253 (L.0000)
Dhupiuk | 3168 | 13512 0.000° Dhuyutink 54368 (0.0000)" | Dbwpaiiuk | -7.6860 (0.0000)"
Nefkar 26T 858 0,000 I762 | 0,000 Netiar 23306 (0.00000% | Nethar 6.7384 (0.00007°%
= CvI0-1.060, Cv5:-2.040. Cv1-L.160 = CvI0-2.070, Cva2.170, 12 340
. o . - Dokuma, Givim Esyast ve Deri Sanayi Sektiri P Eagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve
Guda, Icki ve Tiitiin Sanayi Sektori Firmalara (14) Firmalan (13) Metal Ana Sanayi Sektiri Firmalar (10) Yavin Sanayi Sektorii Firmalar: (8)
Degiskenler festlotines® O | capr Thar | Z(tbar) | Olasilik I, Pesaran & Shin Im, Pesaran & Shin
Aktificar 42613 (0.0000)** || Aktiflcar 2120 | -1288 | 0099 | Degiskenler Test I“";::}'g‘ V-t | Degiskenter | 1t 15:_1":35‘ (W-
Carioran 35508 (000007 || Daifer 3800 | 6857 | 00007 | Alifar 53570 (0.0000 | AL 51465 (0.00087
Dnen 15208 (0.0642) || Carioran 2081 | 1160 | 0125 | Canoran 17460 (0.0405) || Canioram 03130 03730)
Denen 5,350 (0.0000+ || Dearioran 3300 | 5200 | 0.000° | Dnen 37336 (00031)" | Dearioran | 6.5027 (0.0000)"
Byme 10,5049 (0.00007 || Dnen 2091 | 1194 | 0.116 |Borcodamak 0.7680 (0.7788) | Duen 1335 0.0626)
Netkar 1.0646 (0.0000°" || Danen 2655 | 3055 | 0000 | Dborcozhaynak 77275 (00000 | Dden 7.1492 (0.00007F
CADF Thar Z(t-bar) | Olasilik | Borcoraynak | 1960 | -0.789 | 0215 | Byme 93033 (0.0000)" || Borcodkaynak | 1.1028 (0.8630)
., N £
Borcozkaynak 1456 0941 | 0827 f‘ﬁmﬁ@m 3220 | -4930 | 0.000%* | Buyukluk 7571 (0.9949) f borcozkayna | -4.8918 (0.0000)

» T £
Dhorcazkaym 3624 6500 | 0.000%* | Byme 2867 | 3762 | 0.000%* | Dowyukiuk -9.0228 (0.0000)** | Byme ->.044710.0000)
Buyuluk 3305 1966 | 0055 | Buyudak 85 | 370 | 0097 ||[Nelm 16306 (0.0000" | Buydduk TIT70 09991

Dhuyuiiuk 3000 | 4267 | 0.000% Dbuailuk | 231205 (0.0000)%F
* Cv10-2.160; Cv8:-2.280; Cvl:-2. : L
Cv10-2.160; CvS:-2.280, Cv1:-2.520 Nefkar 2286 | 1839 [ 0057 Netkar 34851 (00000

NOT: Daltificar, Dearioran, Ddnen. Dborcozkavnak, Dbvulchak: deferlen defiskenlerin birinci farklandir. #* 0,05 istatistilsel anlamhhis diizevini ifade etmektedir.




Cahsma Sermayesi Ile Finansal Performans Arasindaki Iliskinin Alt Sektorler Bazinda Karsilastirmal

Incelenmesi: BIST Omegi

Tablo 8. Panel Veri Analizi Sonuclar:

Imalat Sanayi Geneli (102)

Yatay Kesit Sayisi: 102

Toplam Gozlem Sayisi: 1224

MODEL 0 I
Degiskenler Katsay: Olasihik Katsay: Olasihik
Carioran oégmz 0.000%* 0.0129194 0.019%*
Ddnen Oéémgg 0.010** 0.1105515 0.084
- *k ~ *k
Dhorcozkaynak 0.0177637 0.000 0.0197122 0.000
Byme 0.0809062 0.084 -0.2776504 0.191
Dbuyukluk oégszss 0.000** 1.051563 0.072
Sabit 0621256 0.068 0.0066411 0.603
F Istatistigi 10.73 (0.0000)** 12.77 (0.0000)**
LM —x 2 1243.84 (0.0000)** 1542.18 (0.0000)**
Hausman 28.09 (0.0000)** 20.84 (0.0009)**
Wooldridge 9.417 (0.0028)** 1.104 (0.2960)
Degistirilmis Wald 6761.68 (0.0000)** 1.1e+05 (0.0000)**
R? 0.2200 0.1397
F (Olasilik) 32.71 (0.0000)** 20.28 (0.0000)**
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sanayi Sektorii Firmalar1 (16)
Yatay Kesit Sayis1: 16 Toplam Gozlem Sayisi: 192
MODEL I Tl
Degiskenler Katsay: Olasihik Katsay: Olasihik
. 0.01326
Carioran 98 0.003** 0.0193087 0.000%*
Bnen 0.17814
23 0.002%* 0.125184 0.053
Dborcozkaynak 0.0199641 0.066 -0.0238588 0.027*
Byme 0.0864879 0.313 -0.226067 0.068
0.36235
Dbuyukluk 88 0.139 0.8113751 0.021%*
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Giilgiin KARAGOZOGLU - Rabia AKTAS — Koray KAYALIDERE

Sabit

0.0820093

0.058 -0.0768043 0.115
F Istatistigi 13.80 (0.0000)** 7.27 (0.0000)**
LM -y 2 235.60 (0.0000)** 106.17 (0.0000)**
Hausman 2.82 (0.7281) 7.95 (0.1593)
Wooldridge 7.546 (0.0150)** 0.016 (0.8995)
'VI'_ODE WO W50 W10
4.496751 3.8333352
Levene,Brown e Forsythe Test 0 © of)gggﬁ;)s
istatistigi (0.00000035) (0.00000674) '
5'3;78239 4.4217459 5.0770971
(0.00000001) (0.00000049) (0.00000003)
R° 0.2999 0.3954

Wald (Olasilik)

32.08 (0.0000)**

74.23 (0.0000)**

Metal Ana Sanayi Sektorii Firmalart (10)

Yatay Kesit Sayst: 10 Toplam Gozlem Sayist: 120
MODEL
Degiskenler Katsay1 Olasihik Katsay1 Olasilik
Carioran 0.006418
7 0.120 0.0059382 0.042%*
0.172502
Dnen 3 0.050%* 0.1206839 0.021%*
Dhborcozkaynak 0.0160166 0.004%* 10.016608 0.015%*
e 0.099969
y 9 0.034%* 0.0620628 0.154
Dbuyukluk 0.0760065 0.469 0.0707979 0.565
Sabit 0.0960317 0.072 -0.0758465 0.011%*
F Is tatis tigi 14.72 (0.0000)** 19.01 (0.0000)**
LM x 2 95.12 (0.0000)** 124.28 (0.0000)**
Hausman 15.12 (0.0099)** 28.88 (0.0000)**
Wooldridge 0.967 (0.3511) 0.296 (0.5999)
Degistirilmis Wald 19845 (0.0000)** 14652 (0.0000)**
R’ 0.3920 0.3808
F (Olasilik) 2655 (0.0000)** 23.97 (0.0001)**

Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektorii (23)

Yatay Kesit Sayis1: 23

Toplam Gozlem Sayist: 276
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Incelenmesi: BIST Omegi
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MODEL
Degiskenler Katsay1 Olasihik Katsay1 Olas1lik
Carioran 0.0153749 0.005** 0.0189801 0.088
Ddnen 0.0199702 0.747 0.1653199 0.473
Dborcozkaynak -0.0374471 0.039** -0.0209162 0.504
Byme 0.091781 0.001** 0.1139964 0.018**
Buyukluk 0.0715176 0.000** 0.2267011 0.014**
Sabit -0.57343 0.000** -1.881461 0.014**
F Istatistigi 11.63 (0.0000)** 12.16 (0.0000)**
LM -x 2 284.98 (0.0000)** 289.75 (0.0000)**
Hausman 9.06 (0.1067) 6.43 (0.2667)
Wooldridge 17.115 (0.0004)** 10.548 (0.0037)**
MODEL WO W50 W10
Levene, Brown \e 3.3764761 2.9369113 3.3170894
Forsythe Test (0.00000155) (0.00002428) (0.00000226)
Istatistigi 3.9974857 34795081 3.9892358
(0.00000003) (0.00000081) (0.00000003)
R® 0.2391 0.0826
Wald (Olasilik) 41.23 (0.0000)** 63.19 (0.0000)**
Gida, Icki ve Tiitiin Sanayi Sektdrii Firmalar (14)
Yatay Kesit Sayist: 14 Toplam Gozlem Sayist: 168
MODEL
Degiskenler Katsay1 Olas1hik Katsay1 Olas1lik
Carioran 0.0146036 0.047** 0.0222051 0.058
Ddnen 0.3396773 0.006** 0.2655817 0.020**
Dborcozkaynak -0.0189776 0.000** -0.0230557 0.002**
Byme 0.0779904 0.008** 0.190841 0.002**
Buyukluk 0.0375423 0.030** 0.0693276 0.000**
Sabit -0.331846 0.024** -0.637783 0.000**
F Istatistigi 5.41 (0.0000)** 1.97 (0.0271)**
LM -x 2 56.98 (0.0000)** 4.00 (0.0227)**
Hausman 2.12 (0.8324) 0.63 (0.9866)
Wooldridge 4.546 (0.0526) 20.427 (0.0006)**
MODEL WO W50 W10
Lewene,Brown e
Forsythe Test 4.1992630 3.1794734 3.8499156
istatistigi (0.00000573) (0.00030055) (0.00002229)
I 5.4232838 3.0278282 4.0366279
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(0.00000005)

(0.00001646)

(0.00001078)

RZ

0.2334

0.1516

Wald (Olasilik)

81.45 (0.0000)**

24.13 (0.0002)**

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sanayi Sektorii Firmalar1 (8)

Yatay Kesit Sayisi: 8

Toplam Gozlem Sayisi: 96

MODEL | T
Degiskenler Katsay: Olasihik Katsay: Olasihik
Dcarioran 0.006672 0.585 0.0036499 0.816
Ddnen -0.2348489 0.222 -0.3421106 0.276
Dborcozkaynak -0.0141093 0.019** -0.0150116 0.023**
Byme -0.1722673 0.737 -0.0698069 0.908
Dbuyukluk 0.7272183 0.584 0.4451071 0.764
Sabit 0.0243439 0.000** 0.0235403 0.000**
F Istatistigi 6.24 (0.0000)** 5.62 (0.0000)**

LM -x 2 35.70 (0.0000)** 27.13 (0.0000)**
Hausman 28.29 (0.0000)** 106.64 (0.0000)**
Wooldridge 12.811 (0.0090)** 5.761 (0.0474)**
Degistirilmis Wald 72.11 (0.0000)** 481.79 (0.0000)**
R’ 0.1609 0.1407
F (Olasilik) 12.19 (0.0024)** 18.75 (0.0006)**
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sanayi Sektorii Firmalar1 (16)
Yatay Kesit Sayisi: 16 Toplam Gozlem Sayisi: 192
MODEL I T
Degiskenler Katsay1 l(l)l:as1 Katsay1 Olasilik
Carioran 0.0268267 ,9 ,;010 0.0451451 0.000%*
bnen 00665 | 100300269 0522
Dborcozkaynak | g oigegy | e 100250469 0171
Byme 0.0524957 0.738 -0.2016485 0.333
Dbuyukluk 0.4466308 0.358 0.9464429 0.150
Sabit oogsis | e 100180273 0.203
F Istatis tigi 5.72 (0.0000)** 2.42 (0.0032)**
LM x 2 36.97 (0.0000)** 4.85 (0.0138)**
Hausman 14.60 (0.0122)** 1.88 (0.8657)
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Incelenmesi: BIST Omegi

Wooldridge 0.429 (0.5223) 0.064 (0.8034)
Wy Wsg Wi
Degistirilmis 916.19 - Bré‘f,,‘f C:’
Wald 19 (0.0000 Forsythe 45165343 3.4375434 3.9272367
Test (0.00000033) | (0.00003901) | (0.00000444)
Istatistigi
R? 0.3714 02185
F (Olasihik) 8.43 (0.0006)** Wald (Olasilik) 4555 (0.0000)**

Dokuma, Giyim Es

yas1 ve Deri Sanayi Sektorii Firmalar1 (13)

Yatay Kesit Sayisi: 13

Toplam Gozlem Sayisi: 156

MODEL I T
<. Olasi
Degiskenler Katsay: Ik Katsay: Olasihik
. 0.019
Dcarioran 0.0116805 - 0.0166997 0.033**
Ddnen 0.045568 0.677 0.1301915 0.604
- ~ *x
Dborcozkaynak 0.0142952 0.108 0.0236524 0.026
Byme 0.6517239 2;,000 0.1145801 0.685
- 0.000
Dbuyukluk 1474075 . 0.014587 0.980
Sahit 0,0089397 0.280 0.0066813 0.787
F Istatistigi 0.23 (0.9964) F Istatistigi 4.27 (0.0000)**
LM -y 2 0.00 (1.0000) LM x 2 31.05 (0.0000)**
Wooldridge 0.240 (0.6333) Hausman 4.62 (0.4634)
White 20.147 (0.4488) Wooldridge 1.722 (0.2140)
R 0.1453 W, Wso Wig
F (Olasilik) 5.10 (0.0002)** Lewene,
Brown e 5'293296 3.8963312 4.6709927
Forsythe _T‘?St (0.00000002) (0.00003566) (0.00000219)
Istatistigi
R 0.0640

Wald (Olasilik)

40.66 (0.0000)**

** 0,05 istatistiksel anlamliik diizeyini ifade etmektedir.
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