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OZET

Calismamin amaci; Borsa Istanbul’da, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektorii
altinda igslem goren firmalarin iiretkenligini etkileyen finansal oranlart analiz etmek ve bu
oranlarin etkilerini ol¢mektir. Soz konusu amacg nedeniyle ilgili alanda faaliyet gésteren 26
firmanmn 2009-2016 yillarina ait verileri kullanilarak Escribano ve Guasch (2005 ve 2008)
vaklasimi, panel veri yontemleri ile tahmin edilmistir. Yapilan analiz sonucunda firmalarin
finansal oranlarinin tiretkenlik icin onemli gostergeler oldugu sonucuna ulasiimis ve basta
likidite ve karlilik oranlart olmak iizere firmalarin 6nem vermesi gereken pek ¢ok finansal
oran belirlenmigtir. Bu belirlenen finansal oranlardan kaldira¢ oran disindaki tiim oranlarin
tiretkenlik tizerine etkileri pozitif bulunmustur.
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Effects of Financial Ratio on Productivity: Panel Data Analysis for Metal Products,
Machinery and Equipment Firms

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the financial ratios that determine the productivity of
firms that are traded under the Metal Products, Machinery and Equipment Industry sector in
Borsa Istanbul, and to measure the effects of these ratios on productivity. Because of this aim;
Escribano and Guasch (2005 and 2008) approach was estimated by panel data methods,
using the data for the year 2009-2016 of 26 firms operating on the relevant sector. As a result
of the analysis, it has been found that; the financial ratios of firms are important indicators
for productivity, and many financial ratios that firms should attach importance to, especially
liquidity and profitability ratios, have been determined. The effects of these determined
financial ratios on productivity are positive except leverage ratio.
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1. GIRIS

Firmalarin donem sonlarinda ulasmay1 hedefledikleri finansal oranlar, ayn1 zamanda
mali yapilarim1 6zetlemekte ve saglikli bir mali yapiya sahip olup olmadiklarina dair 6nemli
veriler igermektedir. Likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik basliklar1 altinda ilgili
durumlara yonelik hesaplanan pek ¢ok oran mevcuttur. Calismanin temel hedefi bu oranlarin
tek tek firmalarin tiretkenligi iizerindeki etkilerini 6lgmektir. Bu sayede firma iiretkenligi i¢in
hangi oranlarin daha fazla gdsterge niteliginde oldugunun belirlenmesi miimkiin olabilecektir.
Dolayistyla, firmalar agisindan tiretkenligin artirilmasi yolunda hangi finansal oranlarin daha
1yl ¢cikmasina yonelik ¢abalarin olmasi ve hangi oranlara daha ¢ok dikkat edilmesi gerektigine
yonelik bulgular elde edilmesi hedeflenmektedir.

Girdilerin  ¢iktiya c¢evrilme siirecinin  optimum  sekilde yapilmasi olarak
tanimlanabilecek iiretkenlik kavrami, firmalarin faaliyetlerinin verimliligine iliskin kritik bir
gostergedir. Stiphesiz ki daha verimli firmalar, rakiplerine gére daha az emek, sermaye ve ara
materyaller kullanarak daha fazla ¢iktiya ulasabilen firmalardir. Mevcut bu girdiler ile elde
edilmeye calisilan ¢iktilar ise genellikle satis geliri veya firma karhiligidir. Boylece; esit
sayida emek, sermaye ve ara materyale sahip iki firmanin ciktilar1 arasindaki farki
belirleyecek olan o firmalarin iiretkenligi olacaktir. Uretkenligi belirleyen veya etkileyen pek
cok faktoriin bulunmasi miimkiindiir. Bu c¢alismada ise iiretkenlige katkisi olan finansal
oranlarin belirlenmesi amaclanmaktadir.

Bu amag dogrultusunda, Borsa Istanbul’da, Metal Esya, Makina ve Gereg sektorii
altinda islem goren 26 firmanin 2009-2016 yillarina ait verileri kullanilarak Escribano ve
Guasch (2005 ve 2008) Yaklasimu ile iiretkenlikleri hesaplanmuis, iiretkenlik ve finansal yap1
arasindaki iligski panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan tahminler sonucunda,
likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 altinda yer alan pek c¢ok finansal oranin
firma iiretkenligi tizerinde anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Iki asamadan olusan Escribano ve Guasch (2005 ve 2008) yaklasimi, ilk asamada
sirketlerin girdi ve ¢ikt1 verilerini kullanarak bir iiretkenlik degeri hesaplamakta ve ardindan
tiretkenligi etkileyen yatirim ortami faktorlerini incelemektedir. Bu yatirim faktorleri genel
olarak diizenleyici ortam, isgiicii ve beceriler, kalite ve yenilik¢ilik ile finansal ve kurumsal
yonetisim gibi konular {lizerinden firmalardan anket ile toplanan veriler araciligiyla tespit
edilmektedir. Bu yaklagimin kullanildigi ¢alismalar ve bu c¢alismada incelenen konular su
sekildedir; Escribano ve Guasch (2005), gelistirdikleri yontemle Guatemala, Honduras ve
Nikaragua’da faaliyet gosteren firmalarin tiretkenliklerini analiz edip, lkelere 6zgu etkiler ve
politik reformlar i¢in 6ncelikler saptamiglardir. Subramanian vd. (2005), Brezilya ve Cin'deki
firmalar i¢in yatirm ortami degiskenlerinin (YOD) iiretkenlige etkisini Ol¢miislerdir.
Escribano, Guasch, Orte ve Pena (2008), Tiirkiye iizerine yaptiklart ¢alismada ise kalitesiz
fiziksel altyap1 (elektrik, telekomiinikasyon, ulastirma, glimriik vb.) ve kotii sosyal altyapinin
(hukuk kurallari, kayit disilik, yolsuzluk) tiretkenlik tizerine etkisini 6lgmiislerdir. Caligmada
tiretkenlik analizi icin Diinya Bankasi tarafindan yapilan YOD anketinin veri tabani
kullanilmistir. Escribano ve Guasch (2008), Orta Amerika tlkeleri icin; Escribano, Guasch ve
Pena (2008), Afrika kitasi tilkeleri i¢in, Escribano, Guasch, Orte ve Pena (2009) ise Malezya,
Filipinler ve Tayland i¢in yaptiklar1 YOD ¢alismalarinda firma diizeyinde tiretkenligi 6lgUp,
iretkenligi etkileyen yatirirm ortami degiskenlerini belirlemislerdir. Anos-Casero ve
Udomsaph (2009), eski Sovyet {ilkeleri ile dogu Avrupa iilkeleri i¢in is cevresindeki
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degisikliklerin firmalarin tiretkenligindeki artisa nasil bir etki yaptigini incelemistir. Dabla-
Norris vd. (2010) basta inovasyon olmak iizere firmaya 6zgii eylemlerin firma tretkenligini
nasil etkiledigini arastirirken, Trung ve Cuong (2010) ise tarim sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin tiretkenliginde yatirim ortaminin etkisini incelemistir.

Ayni yaklagim kullanilarak Tiirkiye’de yapilan ilk ¢alisma, Diinya Bankasi ve Yatirim
Ortamin lyilestirme Koordinasyon Kurulu’nun (2010) beraber hazirladiklar: raporda, Nisan
2008-Ocak 2009 arasindaki donemde toplanmis sirket diizeyindeki anket verileri ile
yapilmistir. Tiirkiye geneli igin yapilan ¢alismada biiyllk oranda “Kiglik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI)” sektérii iizerine odaklanilmis ve KOBI’lerin biiyiime ve
istihdam yaratma yetenegi Oniindeki kisitlamalarin hafifletilmesi, isletmelere yonelik
diizenleyici ortamin iyilestirilmesi gibi g¢esitli politika Onerileri sunulmustur. Isik ve
Engeloglu (2017) ise il bazinda yapilan ¢aligmalarinda imalat sanayi firmalar1 i¢in Kirikkale
ilinin yatirim ortamimi degerlendirmislerdir. Yatay kesit analizinin yapildig1 calismada veriler
yine anket calismasi ile derlenmistir.

Bu makalede; ilk asamada literatiirde bahsedilen benzer yontemler ile iiretkenlik
degeri hesaplanmakta ancak ikinci agamada yatirim ortami degiskenleri yerine firmalarin mali
verileri kullanilarak finansal oranlarin, yani firmalarin mali yapilarinin iiretkenlik tizerindeki
etkileri incelenmektedir. Verilerin anket ile toplanmamasi ve firmalar tarafindan her sene
seffaf bir sekilde agiklaniyor olmasi, caligmanin yatay kesit analizi yerine panel veri analizi
ile yapilabilmesini miimkiin kilmistir. Panel veri analizinin kullanilmasiyla firmalar arasi
farkliliklarin yani sira zamana gore degisim de dikkate alinabilmistir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde oncelikle veri seti ve degiskenler tanimlanarak
analizde kullanilacak yontem {izerinde durulmus sonrasinda ise yapilan uygulama ile
¢alismanin bulgulari ortaya konmustur. Calisma degerlendirmenin de yer aldig1 sonug boliimii
ile tamamlanmustir.

2. VERI SETIi, DEGISKENLER VE YONTEM

Borsa Istanbul’da Metal Esya, Makina ve Gereg sektorii altinda 31 adet firma islem
gormekte olup, calismada 2009 ile 2016 yillart arasinda verilerine ulasilabilen 26 adet firma
analize dahil edilmistir®.

Firmalara ait verilere, firmalarin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ na bildirdigi
mali tablolardan ve finansal dip not agiklamalarindan ulasilmistir. Uretkenligin belirlenmesi
icin Escribano ve Guasch (2005 ve 2008) tarafindan onerilen yaklagimda kullanilan ve detay1
Tablo 1°de gosterilen degiskenler kullanilmistir.

! Ayes Celik Hasir ve Cit Sanayi A.S., Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi Ticaret A.S., Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman
Sanayi ve Ticaret A.S., Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri Ihr. ith. Sanayi ve Tic. A.S. ile Ulusoy Elektrik
Imalat Taahhiit ve Ticaret A.S. firmalarinin tiim verilerine ulagilamadig1 igin s6z konusu firmalar analize dahil edilememistir.
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Tablo 1. Uretkenlik Degiskenleri

Degigken Kisaltma Hesaplanmasi

Sirket Ciktis1 Y Satis Gelirleri

Istihdam L Calisan Sayis1

Ara Materyaller M Satilan Mallarin Maliyetleri
Sermaye Stoku K Odenmis Sermaye

Escribano ve Guasch (2005 ve 2008) yaklasimi, 2 asamali bir siire¢ icermektedir. ilk
asamada sirket ¢iktisinin; istthdam, sermaye stoku ve ara materyaller {izerine regresyonundan

artiklar elde edilmektedir. Bu asamada panel veri analizi ile tahmin edilecek model su
sekildedir;

logY¥, =a, +aylogl,, +aylogM,, +aglogK, + &, i=1...N firmalar 1)
t=1...T wllar
burada =; ise gbzlemlenemeyen birim etkisini, =;. ise hata terimini temsil etmektedir.

Uretkenlik, girdileri ¢iktiya doniistirme siirecinde sirketlerin girdileri ¢iktiya
dontistiirme seklini etkileyen her tiirlii faktorii icerebilecek durumda olan “kara kutudur”
(YOIKK ve Diinya Bankasi, 2010: 71). Dolayisiyla ¢iktiy1 etkileyen ve emek, sermaye, ara
materyaller gibi girdilerin disinda kalan diger tiim etkileri igeren artiklar (£;,) bu yaklasimda
tiretkenlik degiskeni olarak tanimlanmustir.

Ik asamada elde edilen artiklar, ikinci asamada finansal oranlarin iiretkenlik
uzerindeki etkisini tespit etmek igin 23 farkli finansal oranin tek tek bagimsiz degisken olarak
kullanildig1, 23 farkli regresyon modelinde bagimli degisken olarak yer almaktadir. ikinci
asamada panel veri analizi ile tahmin edilecek model de su sekildedir;

Ea‘rTFP =a; + appF0; T Uy, (2)

Burada FO;., finansal oranlart temsil etmektedir. Sirasiyla her bir regresyon
tahmininde bir adet finansal oran bagimsiz degisken olarak kullanilacaktir. Regresyonlardan
elde edilen bulgular araciligi ile finansal oranlarin iiretkenlik iizerindeki etkileri hakkinda
yorum yapabilmek miimkiin olacaktir.

Finansal tablolarin oran yontemi ile analizi tekniginde, finansal tablolardaki kalemler
arasindaki anlaml iligkiler, birbirinin yiizdesi veya birkac¢ kati olarak belirtilmekte olup,
hesap veya hesap gruplar1 arasinda matematiksel iliskilerin kurulmasiyla, isletmenin;
ekonomik ve mali yapisi ile karlilik ve faaliyet durumu gibi etkenler hakkinda bir yargiya
ulasmak amaclanmaktadir. Isletme faaliyetlerinin degerlendirilmesindeki kullanis bigimlerine
gore oranlar; likidite oranlari, finansal yapi oranlar, faaliyet oranlari ve karlilik oranlar
seklinde ayrilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2004: 606-609).

Kisa donemli likidite oranlari; cari varliklarin kisa donem borca oranini gosteren cari
oran, stok digindaki cari varliklarin kisa donem borcuna oranini gésteren “hizli oran” (asit-test
orani) ve nakit arti menkul kiymetlerin kisa donem borcuna oranini gosteren nakit oran
seklinde siralanabilir (Horrigan, 1965: 559). Likidite oranlari, bir isletmenin kisa vadeli
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borg¢larini karsilayabilme yeteneginin dlgiilmesinde kullanilir ve bu oranlar ne kadar yiiksekse
bu yetenekte o kadar yiuksektir (Aydin vd., 2014, 88).

Finansal yapt oranlarina goz atildiginda, toplam borglarin toplam varliklara oranini
gosteren kaldirag orani (Beaver, 1966: 78), 6zsermayenin toplam borglara oranini gdsteren
finansman orani (Altman, 1968: 594), kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6z sermayeye
oranini gosteren borg-0zsermaye orani ile maddi duran varliklarin 6zsermayeye oranini
gosteren maddi duran varlik-6zsermaye oran1 (Akgiig, 2013: 480-483) gibi oranlar literattrde
on plana ¢ikmaktadir. Bir isletmenin finansal ihtiyaglar1 ya 6z kaynaklarla ya da yabanci
kaynaklarla saglanmaktadir. Eger bir firmada toplam kaynaklar arasinda 6z kaynaklar
yiiksekse kredi veren kisi ve kuruluslar a¢isindan bu durum olumlu olarak karsilanmakta iken

s0z konusu oranin diisiik olmasi1 durumunda bu durumun riskli oldugu degerlendirilmektedir.
(Cetiner, 2010: 153).

Faaliyet oranlar: altinda incelenebilecek baslica oranlar, alacak devir hizi, stok devir
hizi, aktif devir hiz1 gibi oranlar iken (Biiyiiksalvarci, 2011: 230), karlilik oranlar: igin ise
mali rantabilite (Andres vd., 2005: 523), ekonomik rantabilite ve is hacmi rantabilitesi
oranlar1 (Cinca vd, 2002: 338) gibi oranlara dikkate alinmistir. Etkinlik orani olarak da ifade
edilen faaliyet oranlarinin yiiksek olmasi istenilen bir durum olup, bununla paralel olarak
karlilik oranlarinin da yiiksek olmasi faaliyet oranlarmin yiiksekligine anlam katmaktadir
(Aydin vd., 2014, 92).

Bu kapsamda calismada 4 ana baglik altinda toplanan 23 tane orandan faydalanilmistir.
Bu oranlar Tablo 2’deki gibi detaylandirilmstir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Oran Turu Oran Kisaltma Hesaplanmasi
Cari Oran co Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanct
Kaynaklar
Asit - Test Oran ATO (Dénen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

Likidite Oranlar (Hazir Degerler + Menkul Krymetler) / Kisa

Nakit Orani NO Vadeli Yabanci Kaynaklar
< [Kis. Vad. Yab. Kaynaklar - (Hazir Degerler +
Stok Bagimlilik Oram SBO Menkul Kiymetler)] / Stoklar
Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar /
Kaldirag Orani KO Aktif Toplam
Finansman Orani FO Oz Kaynaklar / Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar )
Borg / Ozsermaye Orant BOO Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Oz
Kaynaklar
Finansal Yapi .. Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Finansman
Oranlar Faizin Kazanilma Sayis1 FKS Giderleri g

Maddi Duran Varliklar / Ozsermaye Oram  MDV Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynaklar

Duran Varliklar / (Uzun Vadeli Yab. Kay. + Oz
Kaynaklar)
(Stoklar + Ticari Alacaklar - Ticari Borglar) /

Duran Varliklar / Devamli Sermaye Oran1 DV

Devamli Sermaye Bagimlilik Oran DSB Devamh Sermaye
Alacak Devir Hiz1 ALD Kredili Net Satiglar / Ticari Alacaklar
. Ortalama Tahsil Suresi OTS 360 / Alacak Devir Hiz1
Faaliyet Oranlar1
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 MDVD  Net Satislar / Net Maddi Duran Varliklar
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Stok Devir Hiz1 SD Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok

Stok Degisim Siiresi SDS 360 / Stok Devir Hiz1

Aktif Devir Hizi AKD Net Satiglar / Aktif Toplami

Ticarl Borglar Devir Hizi TBD Satiglarin Maliyeti / Ortalama Ticarl Borglar

Mali Rantabilite MR Net Kér / Ortalama Oz Sermaye

Ekonomik Rantabilite ER Vergi ve Faiz Onceki Kar / Pasif Toplami
Karlilik Oranlar1  Is Hacmi Rantabilitesi IHR Faaliyet Kar1 / Net Satislar

Briit Satis Rantabilitesi BSR Briit Satis Kar1 / Net Satislar

Dénen Varlik Rantabilitesi DVR Net Kar / Donen Varliklar

(Calismada Escribano ve Guasch (2005 ve 2008) yaklasimi ile hesaplanan {iiretkenlik
degerleri ile finansal oranlar arasindaki iliski, panel veri analizi yontemleri ile tahmin
edilmistir. (1) numarali esitlik parametrelerinin tahmininde kullanilacak sabit etkiler ve rassal
etkiler yontemlerinin se¢im kararinda Hausman Testi kullanilmistir.

Panel veri kullaniminda her bir birimde gézlenemeyen birim etkilerinin ortaya ¢ikmasi
olasidir. Bu etkilere hata terimi gibi tesadiifi bir degisken olarak davranilmasi durumunda
rassal etkiler modeli s6z konusu iken, her bir yatay kesit gozlem icin tahmin edilen bir
parametre olarak davraniliyorsa sabit etkiler modeli s6z konusudur. Sabit etkiler modelinin
tahmini i¢in ¢alismada grup i¢i tahmin yonteminden faydalanilmigtir. Bu yontemde, her bir
birim i¢in zaman serisi goOzlemlerinden birim ortalamalar c¢ikartilarak degiskenler
donistiiriilmekte ve doniistiiriilen bu degiskenlere havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi
uygulanmaktadir. Rassal etkiler modelinin tahmini i¢in genellestirilmis en kiiciik kareler
(GEKK) yonteminden yararlanilmistir. GLS tahmincisi ise hata terimine iligkin varyans-
kovaryans matrisinin tersinin elde edilmesi ile tahmin edilebilmektedir (Tatoglu, 2012: 79-
114).

Hausman testi, Hausman (1978) tarafindan, sabit etkiler ve rassal etkiler yaklasimlar
arasinda se¢im yapmaya yardimci olmak icin formiile edilmistir. Sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler yoOntemleri arasindan yapilacak uygun secim, tahmincilerin birim etkiyle
korelasyonunun olup olmadig1 incelenerek yapilmaktadir. Sabit etkiler tahmincisinin avantaji,
tahmin ediciler birim etki ile iliskilendirildiginde bile tutarli olmasidir. Ahn ve Moon'a (2001)
gOre, Hausman istatistigi sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincileri arasindaki bir mesafe
Olgiisti olarak gorilebilir. Bu nedenle, rassal etkilerin tutarli ve etkin oldugu Hp hipotezi,
rassal etkilerin tutarsiz oldugu (sabit etkiler daima tutarli olacagi igin) Hj hipotezine karsilik
test edilir. Hausman testi asagidaki test istatistigini kullanir;

H = (’FE _ ,EFRE)E[VW ﬁ’m) _ Var[ﬁ“)]_l[ SFE _ ﬁ’m) ~ y*(k) 3)

burada istatistik degeri biiyilikse, tahminler arasindaki fark 6nemlidir, dolayisiyla rassal
etkiler modelinin tutarli olduguna dair sifir hipotezi reddedilmekte ve sabit etkiler
tahmincilerinin kullanilmas: gerekmektedir. Buna karsilik, Hausman istatistigi degerinin
kiiciik olmasi1 da rassal etkiler tahmincisinin daha uygun oldugunu ima etmektedir (Asteriou
ve Hall, 2007: 348-349).
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3. URETKENLIGI ETKILEYEN FINANSAL ORANLAR iCiN iKi
ASAMALI UYGULAMA

Birinci agamada tiretkenligin tespit edilebilmesi i¢in yapilan tahmin sonuglar1 asagida
gosterilmistir;

Tablo 3. 1. Asama Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: log Y

Bagimsiz Degiskenler Sabit Etkiler Rassal Etkiler Hausman Testi
log L 0.0160 0.0178
[0.015] [0.012]
log K -0.0064 -0.0222"
[0.022] [0.012]
log M 1.0130™" 1.0000"" 28 = 460
[0.014] [0.011*1 X (0203)
. -0.0425 0.4880
Sabit
[0.384] [0.195]
Gozlem Sayisi 208 208
R? 0.975 0.975
Yatay Kesit 26 26

* 910°da istatiksel olarak anlamli,

** 965°de istatiksel olarak anlamli,

**% 961°de istatiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
[ ]igindeki degerler standart hatalardir.

() icinde ki degerler olasilik degerleridir.

Hausman testinin sonuncunda Hy hipotezi reddedilememistir ve rassal etkiler
modelinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Rassal etkiler modeli ile tahmin edilen denklemden
artik serisi olusturularak ikinci asamada kullanilacak olan iiretkenlik degiskeni elde edilmistir.

Uretkenlik degiskeninin bagimli degisken, finansal oranlarin ise bagimsiz degisken
olarak kullanildig1 ikinci asamada yapilan tahminlerin sonuglari ise asagidaki gibidir;

Tablo 4. 2. Asama Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Uretkenlik

Bagimsiz Degiskenler Sabit Etkiler Rassal Etkiler Hausman Testi
. 0.0165 0.0154™"
Cari Oran (CO) [0.005] [0.004] Y1) =017
o -0.0351™" -0.0327" (0.6807)
: [0.011] [0.018]
) 0.0179" 0.01620™"
Asit - Test Orani (ATO) [0.005] [0.004] 23(1) =032
o -0.0290™" -0.0263 (0.5736)
Likidite Oranlar1 ! [0.010] [0.017]
. 0.0084 0.0102"
Nakit Oran1 (NO) [0.006] [0.005] 23(1) = 0.32
o -0.0049 -0.0059 (0.5720)
i [0.006] [0.016]
Stok Bagimlilik Orani (SBO) ig'ggg ig'gggi ¥ (1) =0.97
; ; (0.3237)
£ 0.0027 0.0046
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[0.006] [0.016]
-0.1620" -0.1450""
Kaldirag Orani (KO) [0.037] [0.033] 23(1)=0.98
o 0.0925™ 0.0823"" (0.3218)
: [0.021] [0.024]
. 0.0066 0.0080"
Finansman Oran: (FO) [0.004] [0.003] 231 =027
- -0.0102 -0.0124 (0.6033)
' [0.008] [0.016]
~- -0.0004 -0.0023
Borg/Ozsermaye Orani (BOO) [0.002] [0.002] ,:[':(1) =5.90
o 0.0008 0.0041 (0.0152)
' [0.006] [0.015]
.. -1.46e-05 -1.33e-05
Finansal Yap1 Faizin Kazanima Sayist (FKS) [9.21e-06] [9.17e-06] ¥i(1)=2.12
Oranlari . 0.0006 0.0005 (0.1450)
' [0.004] [0.016]
Maddf Dur. Var./Ozsermaye Or. -0.0034 -0.0086
(MDV) [0.006] [0.005] ¥3(1) =595
- 0.0024 0.0061 (0.0147)
' [0.006] [0.015]
Duran Var./Devamli Serm. Or. 0.0076" 0.0073™
(DV) [0.002] [0.002] (1) =2.39(a)
a -0.0043 -0.0041 (0.1220)
: [0.004] [0.016]
Devamli Sermaye Bagimlilik Or. 0.024607 0.0234™
(DSB) [0.008] [0.008] r3(1)=035
- -0.0078 -0.0075 (0.5568)
' [0.005] [0.016]
. -0.0030 -0.0029
Alacak Devir Hiz1 (ALD) [0.001] [0.001] 23(1)=0.01
- 0.01450 0.0143 (0.9180)
' [0.010] [0.018]
Ortalama Tahsil Siiresi (OTS) ([)00885] ([)008(())(?] X:(l) - 0.04
o -0.0312** -0.0304 (0.8328)
' [0.012] [0.019]
Maddi Dur. Var. Devir Hizi 0.0056™" 0.00417"
(MDVD) [0.001] [0.001] (1) =452
o -0.0358™" -0.0262 (0.0335)
' [0.011] [0.018]
. 0.0020 -0.0032
Faalivet Oranlar Stok Devir Hiz1 (SD) [0004] [0003] I:(l) =423
Y . -0.0080 0.0142 (0.0398)
' [0.018] [0.021]
e -9.11e-05 -1.48e-06
Stok Degisim Siiresi (SDS) [8.06¢-05] [7.60e-0] 73(1) =10.97
. 0.0122 0.0008 (0.0009)
: [0.011] [0.017]
. . 0.0436" 0.0081
Aktif Devir Hiz1 (AKD) [0.023] [0.020] I:(l) =945
o -0.0447" -0.0083 (0.0021)
: [0.024] [0.025]
Ticari Borglar Devir Hizi1 (TBD) igggg]S ([Jooggg] I:(l) —122
- 0.00270 -0.0027 (0.2686)
' [0.012] [0.019]
- o 0.6560" 0.1000"" .
Karlilik Oranlari Mali Rantabilite (MR) [0.051] [0.024] X (1)(0_ 2:&'2532
& -0.0480"" -0.0045 '
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[0.005] [0.014]
Ekonomik Rantabilite (ER) ?6533350] ([)66:518] =025
o -0.0350™" -0.0469™" (0.6167)
' [0.003] [0.015]
Is Hacmi Rantabilitesi (THR) [10201 f:?] ([305513750] X: (1) = 2.68
o -0.2210™" -0.0352" (0.1015)
' [0.002] [0.014]
Briit Satig Rantabilitesi (BSR) ([)0353350] :[lozgfg?] I:(l) =306
o -0.0166™" -0.2200™" (0.0803)
' [0.003] [0.005]
Dénen Varlik Rantabilitesi (DVR) ([)00(?26;] ([)03&;% X: (1)= 261
o -0.0040 -0.0160 (0.1065)
' [0.004] [0.015]

* 910°da istatiksel olarak anlamli,

** 965°de istatiksel olarak anlamli,

*** 01 de istatiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

[ ]icindeki degerler standart hatalardir.

() igindeki degerler olasilik degerleridir.

Not: Yapilan Hausman testi sonucunda segilen modelin sonuglari koyu ve italik olarak belirtilmistir.

(a) 1k seferde yapilan Hausman testinde test istatistigi negatif ¢ikmistir. Bu yiizden varyans-kovaryans matrislerinin, etkin
tahmin ediciden tahmin edilen bozucu varyansa dayandig1 durumlarda kullanilan sigmamore segenegi ile tekrardan Hausman
testi yapilmugtir.®

Hausman testinin sonuncunda Hg hipotezinin reddedilemedigi regresyonlar i¢in rassal
etkiler, Ho hipotezinin reddedildigi regresyonlar iginse sabit etkiler modelinin gegerli oldugu
dikkate alinmistir. Tahmin sonuglarina gore 23 adet finansal orandan 15’inin tretkenlik
tizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Degisken bazinda finansal
oranlarin iiretkenlik lizerine etkilerine baktigimizda; likidite oranlarindan cari oran, asit-test
orant ve nakit oraninin iiretkenligi olumlu yonde etkiledigi gozlenmektedir. Finansal yap1
oranlarindan kaldira¢ orani iiretkenligi olumsuz etkilerken, finansman orani, maddi duran
varlik/6z sermaye orani ve devamli sermaye bagimlilik orani iiretkenligi olumlu olarak
etkilemektedir. Faaliyet oranlar1 s6z konusu oldugunda ortalama tahsil suresi, maddi duran
varlik devir hiz1 ve aktif devir hiz1 ile iiretkenlik arasinda pozitif ve anlamli bir iligkiye
rastlanmistir. Yine tiim karlilik oranlarinin da (mali, ekonomik, is hacmi, briit satis ve donen
varlik rantabiliteleri) tiretkenligi olumlu sekilde etkiledigi bulgusuna ulagilmistir

Bulgular1 genel olarak degerlendirmek gerekirse iiretkenlik iizerinde etkisi olan 15
adet finansal orandan sadece bir tanesinin etkisi negatiftir. 4 basglik altinda toplanan oranlarda
her bagligmin altinda da iiretkenligi etkileyen finansal oran mevut olmakla birlikte biitiin
karlilik oranlan iiretkenligi pozitif olarak etkilemektedir. Uretkenligi negatif etkileyen tek
finansal oran, finansal yap1 oranlar1 altindaki kaldira¢ oranidir (Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Aktif Toplami). Firmalarin kisa ve uzun vadeli borgluluk toplamlarinin, aktif
toplamlarina oranini veren bu oran azaldikca beklenen sekilde firmalarin iiretkenliginin arttig
g6zlenmektedir.

2 https://www.stata.com/manuals13/rhausman.pdf (13.02.2018)
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4. SONUC

Calismada Borsa Istanbul’da, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektorii altinda
islem goren firmalarin tiretkenligini etkileyen finansal oranlarin belirlenmesi amaglanmustir.
Bu amag¢ dogrultusunda 26 firmanin 2009-2016 yillar1 arasindaki yillik verileri panel veri
analizi ile tahmin edilmistir. Tahminler igin Escribano ve Guasch (2005 ve 2008)’in iki
asamal1 yaklasimi kullanilmastir.

Yapilan analiz sonucunda firmalarin finansal oranlarinin iiretkenlik i¢in Onemli
gostergeler oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayistyla tiretkenligini artirmak isteyen firmalarin
SO0z konusu oranlar1 takip etmesi ve bu oranlara yonelik hedefler koymasimin firmalar
acisindan onemli olacagi degerlendirilmistir. Mali yapisini, lretkenligi artirmaya yonelik
olarak sekillendirmek isteyen firmalar i¢in ¢alismanin ortaya koydugu bulgular 1s18inda 6nem
verilmesi gereken pek ¢ok finansal oran mevcuttur.

Bu oranlar likidite oranlari i¢in; cari oran, asit test orani ve nakit orani seklindedir. Bu
lic oranin da iiretkenlik ile dogru orantili bir iligskisi oldugu sonucu ortaya g¢ikmaktadir.
Firmanin nakit kapasitesini ortaya koyan bu oranlarin ayn1 zamanda tiretkenlige pozitif etki
ediyor olmasi beklenen bir durumdur. Nakit kapasitesi iyi durumda olan firmalarin daha
verimli Uretim i¢in yapilacak olan yatirimlara daha hizli ve efektif sekilde yonelmesi son
derece dogaldir. Dolayisiyla verimliligini artirmak isteyen bir firmanin likidite oranlarini
yiikseltecek sekilde mali politikalar izlemesini 6nermek miimkiindiir.

Finansal yapi oranlari incelendiginde; finansman orani, duran varliklar/devamli
sermaye orani ve devamli sermaye bagimlilik oranlar iiretkenligi pozitif olarak etkilemekte
iken kaldirag orani ise negatif bir etki gostermektedir. Firmanin 6z kaynaklarinin yabanci
kaynaklari, yani borglar1 karsilama oranini gdsteren finansman oraninin yiiksek olmasi,
firmanin ayn1 zamanda daha iyi bir 6z kaynak yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Giiclii
0z kaynak yapisina sahip bir firmanin, faaliyetlerini fazla bor¢lanmadan siirdiirebilme
yetenegine sahip olmasi ve yatirimlarini daha rahat bir sekilde gergeklestirebilmesi gibi
hususlar dikkate alindiginda 6z kaynak yapisi daha iyi durumda olan firmalarin iiretkenliginin
yiiksek olmas1 beklentileri karsilayan bir durumdur. Bunun yani sira, kaldirag orani gibi
yiiksek olmasi durumunda firma borglulugunun aktif toplamina gore fazla oldugunu isaret
eden bir oranin iiretkenlik ile ters orantili olmasi ¢alismanin bir bagka bulgusudur. Firma
bor¢lulugunun aktif toplamina gore yiiksek olmasi, firmanin faaliyetlerini agirlikli olarak
yabanci kaynaklarla siirdiirdiiglinii gostermekte ve ortaya ¢ikardigi finansman giderleri ile
firma karliligini olumsuz etkilemektedir. S6z konusu durum firmanin sagliksiz bir mali yapiya
sahip oldugunu isaret etmekte, bu da firmanin iiretkenligine negatif etki gdstermektedir.

Faaliyet oranlarinin, biiyiik oranda faaliyetlerin verimliligini yansitmasi ve iiretkenlik
ile arasinda pozitif ve anlamli bir iliskiye sahip olmasi beklenmektedir. Ancak ¢aligmada
incelenen yedi faaliyet oranindan sadece ii¢ tanesinin liretkenligi pozitif ve anlamli bir sekilde
etkiledigi gozlenmektedir. Bu oranlar; ortalama tahsil siiresi, maddi duran varlik devir hiz1 ve
aktif devir hizidir. S6z konusu oranlardan maddi duran varlik devir hiz1 ve aktif devir hizi
sirasiyla firmanin maddi duran varliklarini ve aktif varligini yilda kag kere dondiirdiigiinii, bir
bakima firmanin ne kadar etkin c¢alistigini yansitmaktadir. Bu iki oranla iiretkenlik arasinda
pozitif bir iliski oldugu bulunmustur. Yine ortalama tahsil siiresi ile liretkenlik arasinda da
pozitif iliski ortaya ¢cikmistir. Her ne kadar ortalama tahsil siiresinin artmasi, faaliyetlerin
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nakde c¢evrilme hizinin yavas oldugunu gosterse de calismada bu iligskinin pozitif oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bunun bir nedeni, mali yapis1 daha saglam olan ve 6z kaynaklar yeterli
seviyedeki firmalarin, cirolarin1 artirabilmek igin satislarini daha uzun vadeli olarak
yapmaktan ¢cekinmemesi olabilir.

Karlilik oranlar1 incelendiginde, tiim karlilik oranlarinin (mali, ekonomik, is hacmi,
briit satis ve donen varlik rantabiliteleri) Uretkenlik Uzerinde pozitif etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir. Temel amacglar kar elde etmek olan isletmeler i¢in karlilig1 cesitli
yollar ile gdsteren bu oranlar ile iiretkenlik arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin bulunmasi,
karlilik oranlar1 ile tiretkenligin birbirlerine paralel bir seyir izlediklerini gostermektedir.

Sonug olarak tiim bu bulgular goz oniine alindiginda, ilgili sektérde faaliyet gosteren
firmalarin tretkenliklerini artirmalar1 i¢in nakit ve kolayca nakde g¢evrilebilecek nitelikteki
varliklarin1  artirmasinin ~ faydali olacagi degerlendirilmistir. Ayrica ilgili firmalarin
faaliyetlerini siirdiirirken 6z kaynaklara, yabanci kaynaklara kiyasla daha fazla agirlik
vermesi ve 0z kaynak yapisini saglamlastiracak mali politikalar izlemesi onerilmektedir.
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