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OZET

ISLETMELERDE TiCARi ALACAK VE BORC POLITIKASININ
BELIRLEYICILERI: BiST IMALAT SANAYIii UZERINDE
EKONOMETRIK BiR UYGULAMA

KARACA, Cengizhan
Doktora Tezi, Isletme ABD
Tez Damgmani: Dr. Ogr. Uyesi Erkan ALSU
Temmuz 2018, 170 sayfa

Bu ¢alismanin amaci isletmelerin ticari alacak ve ticari bor¢ yonetimi igin gilincel
ekonometrik modeller olusturmaktir. Bu cercevede, Borsa Istanbul’da imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 110 firmanin 1998 — 2004(TFRS o6ncesi) ve 2008 —
2014(TFRS sonrasi) donemlerine ait ¢eyrek donem verisi kullanilarak ticari
alacak ve bor¢ politikasina yon verecek ekonometrik modeller olusturulmustur.
Kurulan birinci model, ticari alacaklara yatirim yapan isletme(vade taniyan
isletme)’nin finansal belirleyicilerini, ikinci model ticari bor¢ finansmani saglayan
isletme(vade tanmnan isletme)’nin finansal belirleyicilerini ortaya c¢ikarmayi
amaglamaktadir. Kurulan her bir modelin degiskenleri i¢in yatay kesit bagimlilig
testleri gerceklestirilmistir. Daha sonra her bir degiskene ait 1.nesil ve 2.nesil
birim kok analizi yapilmistir. Serilerin duragan olup olmamasina gore duragan
degiskenler dogrudan alinirken duragan olmayan degiskenlerin birinci farki
alinarak modeller kurulmustur. TFRS sonrasi1 ve dncesi donemler i¢in model 1 ve
model 2 ortaya koyulmustur. Her iki donemin her iki model tahmini i¢in de
gerekli varsayim(Ontest) islemleri gergeklestirilmis ve ardindan direngli
tahmincilerden hem kiimelenmis standart hatalar yontemi hem de driscoll — kraay
tercih edilmistir. Elde edilen bulgular g¢ercevesinde TFRS sonrasi ve Oncesi
donemlerde ticari alacaklar ile ticari borglarin arasinda pozitif iligki; her iki
donemde de ticari alacaklar ile satiglar, stoklar ve likidite arasinda negatif iliski
tespit edilmis olup ticari alacak ve karlilik arasinda sadece TFRS sonras1 donemde
negatif iliski tespit edilmistir. Her iki donemde de ticari borglar ile stoklar
arasinda pozitif iliski; karlilik arasinda negatif iliski tespit edilmis olup sadece
TFRS sonrast donemde ticari borglar ile likidite iliskisi pozitif olarak tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ticari Alacak Politikasi, Ticari Borg Politikasi, Yatay Kesit
Bagimliligi, Birim Kok Testi, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

DETERMINATION OF ACCOUNT RECEIVABLE AND PAYABLE POLICY

IN FIRMS: AN ECONOMETRIC APPLICATION ON BIST
MANUFACTURING SECTOR

KARACA, Cengizhan
Ph.D Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Assist. Prof. Dr. Erkan ALSU
July 2018, 170 pages

The aim of this study is to create up-to-date econometric models for accounts
receivable and accounts payable management. Within this framework,
econometric models are developed to guide accounts receivable and payable
policies utilizing both quarterly data (before IFRS) and 2008-2014 data (after
IFRS) of 110 firms operating in the manufacturing sector of the Istanbul Stock
Exchange. The first set of models aims to reveal the financial determinants of the
enterprise investing in account receivables (the maturing entity), while the second
set of models examines the financial determinants of the business providing debt
financing (the maturity-recognized entity). Cross-section dependency tests are
performed for the variables of each model installed. Then, first and second unit
root analyses of each of the variables are performed. The models are established
by taking the first difference of non-stationary variables when the stationary
variables are taken directly according to whether or not the series are stationary.
Models 1 and 2 are presented for both pre-IFRS and post-IFRS periods. For both
periods, the necessary assumptions are made for estimation of both models, and
then both the clustered standard error method and the Driscoll-Kraay is chosen
from the resistant estimators. A positive relationship is found between accounts
receivable and accounts payables for both pre- and post-IFRS periods in the
findings; there is a negative relationship found between accounts receivable and
sales, stocks, and liquidity in both periods; and only negative relation is found
between accounts receivable and profitability in the post-IFRS period. There is a
positive relationship noted between accounts payable and stocks in both periods.
Once profitability is determined, only post- IFRS period commercial liabilities
and liquidity are found to be positively correlated

Key Words: Account Receivables Policy, Account Payable Policy, Cross Section
Dependence, Unit Root Test, Panel Data Analysis



ONSOZ

Tiirkiye ve Diinya ekonomisine yon veren temel yapi taslarindan biri de
isletmelerdir. Bu agidan isletmelerin dogru ve giivenilir politikalar iiretmesi birgok
acidan fayda saglamaktadir. Isletmelerin belirlenen hedeflere ulasmasini saglayacak
kriterlerden biri de miisterileri ve tedarikg¢ileri ile olan iliskileridir. Bu iliskinin
parasal karsilig1 muhasebe ve finans biliminde ticari alacak ve bor¢ kalemleri olarak
anilmaktadir. Bu calismanin amaci isletmelere ticari alacak ve borglarin hangi
finansal parametrelerden nasil ve ne yonde etkiledigini ekonometrik modeller
kurarak gostermek ve imalat isletmelerinin bu sonuglar cercevesinde tedbirli ve
dogru alacak ve borg politikas1 liretmesine 151k tutmaktir.

Calisma toplam bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde Tiirkiye’de ve
Diinya’da ticari alacak ve bor¢ kavramlarinin durumu ele alinmaktadir. Ikinci
boliimde yerli ve yabanci literatiire iligkin yazinsal eserlere yer verilmis ve detaylica
sentezlenmistir. Ugiincii boliimde calismanin esas amaci, veri toplama, analiz
yontemleri hakkinda ayrintili bilgilere yer verilmistir. Sonraki boliimde ise elde
edilen istatistiki ve ekonometrik c¢iktilar sunulmustur. Son olarak da elde edilen
bulgulardan ¢ikarimlar yapilmis ve sonuglar irdelenmistir.

Bu calismanin ortaya ¢ikmasina destek veren tez danismanim Sayimn Dr. Ogr.
Uyesi Erkan ALSU’ya ve degerli jiiri iiyelerine, Iktisadi ve idari bilimler fakiiltesi
Ogretim tiiyelerine ve ekonometrik testlerde destegini esirgemeyen Sayin Ars. Gor.
Dr. M. Akif Destek’e tesekkiirlerimi sunuyorum. Ayrica, beni yetistirip bugiinlere
getiren sevgili annem Giines KARACA ve babam Fazil KARACA’ya; bu zorlu
sliregte destegini esirgemeyen esim Filiz KARACA ve oglum Hakan KARACA’ya

tesekkiirii bir borg bilirim.

Temmuz,2018
Cengizhan KARACA
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BIiRINCi BOLUM
GIRIS

1.1. GIRIS

Ticari kredi, bir isletmenin ticari iligkisi nedeniyle ortaya ¢ikan senetli ve
senetsiz alacaklar ve borclar olarak tanimlanabilir. Ticari alacaklara yatirim yapan
isletme miisterisine mal satislarinda ve/veya hizmet sunumlarinda belli bir vade
taniyan igletme olarak nitelendirilebilir. Diger taraftan da miisterisine kredi tanityan
isletme de ticari kredi saglayici roliindeki isletme olarak tanimlanabilir. Kisacasi
vade taniyan isletme satici, vade taninan isletme ise alict konumdadir. Bu iligkinin
parasal karsilig1 muhasebe ve finans biliminde ticari alacak ve bor¢ kalemleri olarak
anilmaktadir. Bu c¢alismanin amaci isletmelere ticari alacak ve borg¢larin hangi
finansal parametrelerden nasil ve ne yonde etkiledigini ekonometrik modeller
kurarak gostermek ve imalat isletmelerinin bu sonuglar cercevesinde tedbirli ve
dogru alacak ve borg politikasi iiretmesine 151k tutmaktir.

Muhasebe literatiiriinde ticari alacak ve ticari bor¢lar bilanco hesaplari
arasinda yer almaktadir. Ticari alacaklar isletmenin varlik hesabinda; ticari borglar
ise kaynak boliimiinde yer almaktadir. Her iki muhasebe kalemi de kisa ve uzun
vadeli olabilmektedir. Yani, ticari alacaklar hem donen varlik hem de duran varliktir.
Diger taraftan, ticari bor¢lar hem kisa vadeli yabanci kaynak hem de uzun vadeli
yabanci kaynak olabilmektedir. Bu iki ayrima sebep olan unsur ise vadedir. Vade 1
yildan az ise kisa vadeli varlik/borg; 1 yildan uzun ise uzun vadeli varlik/borg¢ olarak
kabul edilmektedir. Muhasebe literatiiriinde ticari lacak ve borglar ise bir¢ok farkli
evreler yasayarak finansal tablolarda yerini almistir. Finansal tablolar ise diinyada bir
doniisiim sonucunda ortaya ¢ikmis ve son alini muhasebe standartlar seklini alarak
tamamlamuistir.

Globallesen diinyada bir¢ok firma faaliyet géstermektedir. Bu firmalar ile

farkli  uluslararast  firmalar arasinda birgok muhasebe ve raporlama



farkliliklar1 bulunabilmektedir. S6z konusu farkliliklar isletmelerin birbirleri arasinda
finansal tablolarin farkli algilanmasina ve farkli gérsele neden olmalarina ve finansal
tablolarin karsilastirilabilir olma 6zelligine ve segilen/uygulanan politikalarin
diizensizligine zarar verebilmektedir. Bu nedenle diinyada finansal tablolarin uyum
problemini ortadan kaldiracak muhasebe ve raporlama standartlar1 arayist
basgdstermistir.

1960’1 yillarda finansal tablolar ve sunumunda ortaya ¢ikan sorunlara
yonelik ilk énlemler alinmaya baslamistir. Ilk olarak 1972°de Avustralya’nin Sydney
kentinde gergeklestirilen 10. Uluslararasi Muhasebeciler Kongresinde bu konu ele
alinmis ve 1 yil sonra Ingiltere’de bir toplant1 yapilarak bir komitenin kurulmasina
karar verilmistir. Kurulacak olan komite ‘“Uluslararas1 Muhasebe Standartlari
Komitesi (International Accounting Standarts Commitee)” ismiyle 29 Haziran 1973
tarininde Ingiltere, ABD, Kanada, Avustralya, Japonya, Almanya, Meksika,
Hollanda, Fransa, irlanda gibi iilkelerde faaliyet yiiriiten muhasebe teskilatlarmin bir
araya gelmesi ile viicuda gelmistir. IASC’nin ana gayesi, denetime tabi tutulmus
hesaplarin ve finansal tablo sunumu titiz davranmak, ihtiyaca uygun standartlari
belirlemek ve bunu diinyada kabul ettirmeye calismak, kamuyu aydinlatmak ve
uygulanabilirligini artirmaktir. Ingiltere merkezli faaliyet gdsteren bu komite nin
100’1 askin tilkede yinw 100’# askin {iyesi bulunmaktadir.

Tiirkiye’de ise muhasebe standartlarinin  uygulanabilmesi igin bir
diizenlemeye gidilmistir. 15.11.2003 tarihli 25290 sayili Resmi Gazete’de Seri: XI,
No:25 Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig yayimlanmistir.
Ortaya cikan bu tebligde, muhasebe standartlarinin meydana getirilmesinde
TMSK(Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu)’nin yiirlitmede yer almasi gerektigi
ifade edilerek, elde olan tiim standartlarin gézden gegirilmesi ve birlestirilmesi
gerektigini vurgulamistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu(SPK), 2003’te yayimlanan bu teblig sayesinde 33
adet wuluslararas1 kriterlere uygun standart ortaya cikarmistir. SPK destegi ile
olusturulacak muhasebe standartlar1 01.01.2005 tarihinden itibaren yatirim
ortakliklari, pay(hisse) senetleri borsaya kote edilmis sirketler, araci kurumlarin
tamami, portfoy yonetimi ile ugrasan isletmeler ile bu isletmelere bagli bulunan
ortakliklar, miigterek ortaklik yapiya sahip sirketler ve istirak kapsaminda olan ve

konsolidasyona tabi tiim sirketler tarafindan uygulanmasi zorunlu hale getirilmistir.



Yukaridaki sayilan muhasebenin diinyada ve tiirkiyedeki gelisimi
calismanin Orneklem ve data seti olusturma siirecinde oldukca etkili rol
oynamaktadir. Zira, bu ¢alismanin anakiitlesini Borsadaki imalat sanayi firmalar
olusturmaktadir. Ancak, orneklem olustururken bazi firmalarin borsaya kote olma
tarihlerinin ¢ok yeni bazilarinin ¢ok eski oldugu goriilmiistiir. Calismada hem yatay
kesit(yani firmalar) hem de zaman kesiti(serisi) yer almasindan dolay:r firmalar
Ozellikle borsada olgunlasmis ve finansal tablolar hazirlamada profesyonellesmis
olmas1 énem arz etmektedir. Ozetle, drneklem secilen 110 imalat sanayi firmasinin
cok eski zamanlarda borsaya kote olmus oldugu ve finansal tablolarini diizenlemede
profesyonel firmalar oldugu varsayimiyla hareket edilmistir. Zaman kesiti olarak da
1998 ile 2014 tarihleri aras1 ¢geyrek donemli veriler tercih edilmistir. Ancak, yukarida
muhasebe siirecinde bahsedilen TFRS’ye gegis siireci olan 2005 yili ve takip eden 2
yil analiz silirecine dahil edilmemis ve TFRS 6ncesi donem 1998 — 2004; TFRS
sonrast donem 2008 — 2014 esas alinmistir. Bu boliimlemenin ana nedeni yeni bir
uygulama olan TFRS gecisi swrasinda olast hata ve noksanliklardan
kaynaklanabilecek finansal tablo bilgi riskinin ortadan kaldirilmasini saglamaktir.

Ticari alacaklar ve ticari bor¢ hesaplarimin ve isletmelerin uyguladig
politikalarin geg¢misine bakildiginda finansal tablolarin raporlanmasi ve analizi
cergevesinde yurti¢ci ve yutdisi bircok calisma yapilmistir ve halen yapilmaktadir.
Ornegin, finansal tablolarin analizi kapsaminda karsilastirmali tablolar analizi, dikey
analiz, trend analizi ve rasyo(oran) analizi ile bircok bakis agist bulunmaktadir.
Ancak, Tiirkiye’de finans literatiiriinde ekonometrik giincel ¢alismalara bakildiginda
ticari alacak ve borglar dogrudan ele alinmamis yalnizca ticari alacaklar alacak
yonetimi kapsaminda ve ¢alisma sermayesi iginde ele alinarak gerek karlilik gerekse
de firma degeri ile iligkilendirilmistir. Bu sayede bu calisma, Tiirkiye’de BIST imalat
sanaayinde faaliyet gdsteren firmalar igin ticari alacaklar1 ve borglar1 belirleyen
unsurlar1 ortaya ¢ikararak firmalara dogru ticari alacak ve bor¢ politikasi
belirlemelerine yardimc1 olacak 6zgiin bir ¢alisma olarak literatiirde yerini almay1
hedeflemektedir.

Calismanin ilerleyen boliimiinde ticari alacak ve borglar kapsaminda
yapilmis c¢alismalarin literatiir dzetine yer verilmistir. Uglincii béliimde ise
caligmanin temel amaci vurgulanarak veri toplama, 6rneklem, ekonometrik modeller
ve analiz agsamasinda kullnilacak olan yontemler hakkinda detayl bilgiler verilmekte

ve bir sonraki bdliimde elde edilen tiim istatsitiki ve ekonometik c¢iktilara yer



verilmektedir. Calismanin besinci bolimiinde bulgular uluslarararasi literatiir
kapsaminda irdelenmis ve Tiirkiye’de gecerli olan model ve teoriler
degerlendirilmistir. Son iki bdliimde ise sirasiyla yerli ve yabanci kaynalar

listelenmis ve ekonometrik analizlerin orijinal ¢iktilarina yer verilmistir.



IKiNCi BOLUM
TEORIK TEMELLER VE KAYNAK OZETLERI

Bu boliimde ilk olarak ticari alacak ve borglara yonelik ¢alismalar genel bir
bakis agiyla ele alinmistir. Sonraki boliimlerde ise dort baslik altinda ticari alacaklara
ve borg¢lara pozitif ve negatif yonlii etki eden faktoérlerin incelendigi calismalara yer

verilmisgtir.

2.1. TICARI ALACAK VE BORC KAVRAMI

Ticari kredi, bir isletmenin ticari iligkisi nedeniyle ortaya ¢ikan senetli ve
senetsiz alacaklar ve borg¢lar olarak tanimlanabilir. Ticari alacaklara yatirnm yapan
isletme, miisterisine mal satislarinda ve/veya hizmet sunumlarinda belli bir vade
tantyan isletme olarak nitelendirilebilir. Ticari bor¢lar ise, tedarik¢isinden ticari kredi
finansmanindan  yararlanmasi1  neticesinde  ortaya ¢ikan  finansal  bir
kalemdir(Sevilengiil, 2009).

Muhasebe literatiiriinde ticari alacak ve ticari bor¢lar bilanco hesaplari
arasinda yer almaktadir. Ticari alacaklar igsletmenin varlik hesabinda; ticari borglar
ise kaynak boliimiinde yer almaktadir. Her iki muhasebe kalemi de kisa ve uzun
vadeli olabilmektedir. Yani, ticari alacaklar hem donen varlik hem de duran varliktir.
Diger taraftan, ticari bor¢lar hem kisa vadeli yabanci kaynak hem de uzun vadeli
yabanci kaynak olabilmektedir. Bu iki ayrima sebep olan unsur ise vadedir. Vade 1
yildan az ise kisa vadeli varlik/borg; 1 yildan uzun ise uzun vadeli varlik/borg¢ olarak
kabul edilmektedir. Muhasebe literatiiriinde ticari alacak ve borglar ise bir¢ok farkl
evreler yasayarak finansal tablolarda yerini almistir. Finansal tablolar ise diinyada bir
doniisiim sonucunda ortaya ¢ikmis ve son alini muhasebe standartlar seklini alarak

tamamlamistir(Akdogan,1999).



2.2. MUHASEBE STANDARTLARI KAPSAMINDA TiCARI ALACAK VE
BORCLAR

213 sayilh Vergi Usul Kanununun 175 ve miikerrer 257. maddelerinin
maliye bakanligina taninan yetki geregi ¢ikarilan 1 sira numarali teblig ile Tirkiye
01.01.1994 tarihinden gegerli olmak iizere tekdiizen hesap planin1 kullanmaya

baslamistir. Uygulamanin kapsami ayni1 kanunda soyle belirtilmistir:
“Yapilan diizenlemenin kapsamina bilanco esasina gore defter tutan gercek ve tiizel
kisiler girmektedir. Diger bir anlatimla, s6z konusu tesebbiis ve isletmeler bu Tebligle
belirlenen muhasebe usul ve esaslarina uymak zorundadirlar. Tegebbiis ve isletmelerin
kamu idare ve miiesseselerine ait olmast hukuki yapilarimin farklihigi, ézel kanunlarinin
bulunmasi, vergi muafiyet ve istisnalarindan yararlanmalari, bu mecburiyetleri yerine
getirmelerine engel teskil etmemektedir. Bu tesebbiis ve isletmelerin ticari esaslara gore

faaliyet géstermeleri, belirlenen muhasebe usul ve esaslarina uymalart igin yeterlidir.”

Diinya’da ve ililkemizde muhasebe alaninda bir¢ok ilerleme kaydedilmistir.
Tekdiizen muhasebe sisteminin uygulama alani genisletilmis ve bu alanda bir ¢ok
yenilikler ortaya koyulmustur. Ulkeler arasindaki ticari iliskiler ve finansal sistemler
“uluslararas1 muhasebe standartlarini(IAS)” ortaya ¢ikarmustir. Ulkelerin finansal
tablolarinin ve muhasebe uygulamalarinin tek tip olabilmesi ve ayni dili konusmasi
anlaminda 1973 yilinda “Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu(IASB) IAS ve
IFRS(Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari)’yi ortaya koymustur ve
glinlimiizde halen standartlar bu kurul tarafindan yayinlanmaktadir.

Tiirkiye bu gelismeleri goz ardi etmemis ve TMSK(Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurulu), IASB’nin yaymladig:1 standartlari, terciime ederek, Resmi
Gazete’de  TMS/TFRS koduyla yasallagtirmistir. [AS’nin Tiirk¢e versiyonunu
hazirlayarak UMS(uluslararas1 muhasebe standartlarini)’yi;IFRS’nin  Tiirkge
versiyonunu hazirlayarak Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarini(UFRS)
ortaya ¢ikarmistir.

Tiirkiye’de muhasebe standartlarinin uygulanabilmesi i¢in bir diizenlemeye
gidilmigtir. 15.11.2003 tarihli 25290 sayili Resmi Gazete’de Seri:XI, No:25 Sermaye
Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig yayimlanmistir. Ortaya ¢ikan bu
tebligde, muhasebe standartlarinin  meydana getirilmesinde TMSK(Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 Kurulu)’nin yiirlitmede yer almasi gerektigi ifade edilerek,
elde olan tiim standartlarin gozden gecirilmesi ve birlestirilmesi gerektigini

vurgulamaistir.



Sermaye Piyasast Kurulu(SPK), 2003’te yayimlanan bu teblig sayesinde 33
adet uluslararas1 kriterlere uygun standart ortaya c¢ikarmistir. SPK destegi ile
olusturulacak muhasebe standartlar1 01.01.2005 tarihinden itibaren yatirim
ortakliklar1, pay(hisse) senetleri borsaya kote edilmis sirketler, aract kurumlarin
tamami, portfdy yonetimi ile ugrasan isletmeler ile bu isletmelere bagli bulunan
ortakliklar, miisterek ortaklik yapiya sahip sirketler ve istirak kapsaminda olan ve
konsolidasyona tabi tiim sirketler tarafindan uygulanmasi zorunlu hale getirilmistir.

Son gelismeler ve yasal diizenlemeler ile 2005 yilindan once tekdiizen
muhasebe sistemini uygulayan sirketlerimiz bu tarihten itibaren muhasebe
standartlarina gore finansal tablolarini diizenleyecek ve yayinlayacaktir. Ancak,
gozden kacirilmamasit gereken Onemli bir noktalardan biri de Ataman ve
Ozgen(2009)’a gore finansal tablolarin tekdiizen hesap planmna ve muhasebe
standartlarina gore diizenlenmelerinde farkliliklarin ortaya ¢ikiyor olmasidir. Boyle
bir farkliligin bulunmasindan dolayir bu c¢alismada TFRS 6ncesi(1998 — 2004) ve
sonras1(2008 — 2014) dénem ayr1 ayr1 ele almmustir. Bu durum, Ileriki boliimlerde

detayli olarak agiklanacaktir(Bkz: 3.B6liim).

2.2.1. Ticari Alacak ve Bor¢larin Muhasebelestirilmesi
213 sayilr Vergi Usul Kanununun 175 ve miikerrer 257. maddelerinin
maliye bakanligina taninan yetki geregi ¢ikarilan 1 sira numarali teblig ticari alacak

ve borglar1 asagidaki gibi tanimlamaktadir:
“Ticari alacaklar, bir y1l icinde paraya donlismesi dngoriilen ve isletmenin ticari iliskisi
nedeniyle ortaya ¢ikan senetli ve senetsiz alacaklar bu hesap grubunda gosterilir. Ticari
iliskilerden dolayr ana kurulus, istirak ve bagli ortakliklardan olan alacaklar varsa, bu
gruptaki ilgili hesaplarin ayrintilarinda agik¢a gdsterilir. Bu grupta asagidaki hesaplar
yer alir. Ticari borglar ise, kurulusun ticari iligkileri nedeniyle ortaya ¢ikan senetli ve

senetsiz borglarin kaydedildigi hesaplar1 kapsar.”



Ticari alacak ve borglarin tekdiizen hesap plani ¢ergevesinde gosterimi
asagidaki gibidir:

Tablo — 2.1: Ticari Alacak ve TMS/TFRS’deki

Goriintimii(Akdogan ve Sevilengiil, 2007)

Bor¢larin - VUK  ve

Tekdiizen Hesap Plani

Onerilen TMS Hesap Plani

120/220-Alicilar

120/220- Alicilar

121/221-Alacak Senetleri

121/221- Alacak Senetleri

122/222-Alacak Senetleri Reeskontu (-)

122/222- Alman Ileri Tarihli Cekler

123/223

123- Kredi Kartlarindan Alacaklar

126/226-Verilen Depozito ve Teminatlar

126/226- Diger Cesitli Ticari Alacaklar

127/227- Diger Ticari Alacaklar

127/227- Ticari Alacaklar Reeskontu
(Ertelenmis Faiz Gelirleri(-))

128/228-Siipheli Ticari Alacaklar

128/228- Siipheli Ticari Alacaklar

129/229-Siipheli Ticari Alacaklar Karsiligi(-)

129/229- Siipheli Ticari Alacaklar Karsilig: (-)

320/420-Saticilar

320/420-Saticilar

321/421-Borg Senetleri

321/421-Borg Senetleri

322/422-Borg Senetleri Reeskontu (-)

324/424-Verilen ileri Tarihli Cekler

326/426-Alinan Depozito ve Teminatlar

325/425-Faturasi Beklenen Aliglardan Borglar

329/429-Diger Ticari Borglar

328/428-Diger Cesitli Ticari Borglar

329/429-Ticari Borglar Reeskontu(Ertelenmis
Faiz Giderleri(-)

Ticari alacak ve borglar muhasebe uygulamalarinda tekdiizen hesap plani
yaninda Tiirkiye muhasebe standartlar1 kapsaminda da ele alinmaktadir. TMS — 18
Hasilat standardi mal ve hizmet satislarindan dogan alacaklarin  nasil
muhasebelestirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

TMS 18 hasilat standardi, asagidaki islem ve olaylardan kaynaklanan
hasilatin muhasebelestirilmesinde uygulanir(TMS 18, Prf:1):

I.  Mal (satis amaciyla isletme tarafindan tiretilen ya da yeniden satmak
lizere satin alinan) satislari
ii.  Hizmet sunumlar1
iii.  Isletme varliklarinin baskalari tarafindan kullanilmasindan saglanan
faiz, isim hakki ve temettiiler

TMS 18 hasilat standardina gore, mal satisina iliskin hasilat, asagidaki tim
kosullar yerine geldiginde finansal tablolara yansitilir(TMS 18, Prf:14):

i.  Isletmenin mallarin sahipligi ile ilgili dnemli risk ve getirileri alictya

devretmis olmasi



ii. Isletmenin satilan mallar iizerinde etkin bir kontrolii veya sahipligin
genel olarak gerektirdigi sekilde bir yOnetim etkinligini
stirdiirmemesti

iii.  Hasilat tutarmin giivenilir bi¢imde 6lgiilebilmesi

iv.  Isleme iliskin ekonomik yararlarin isletmece elde edilmesinin
muhtemel olmasi

v. Isleme iliskin yiiklenilen veya vyiiklenilecek olan maliyetlerin
giivenilir bigimde o6l¢iilebilmesi.

TMS 18 hasilat standardina gore hasilat alinan veya alinacak olan bedelin
gercege uygun degeri ile 6l¢iilir(TMS 18, Prf:9). Bir islemden dogan hasilat tutari,
genellikle isletme ile varligin alicis1 veya kullanicisi arasindaki anlagma ile belirlenir.
Hasilat, isletme tarafindan uygulanan ticari iskontolar ve miktar indirimleri de goz
onlinde tutularak, alinan veya alinacak olan bedelin gergege uygun degeri ile
olgiliir(TMS 18, Prf:10).

Nakit ve nakit benzerleri girisinin ertelendigi ve anlasmanin esasinda bir
finansman islemi niteligi tasidigi durumlarda; bedelin gerce§e uygun degeri,
gelecekte elde edilecek tiim tahsilatlarin emsal faiz orami kullanilarak belirlenen
bugiinkii degeridir. Bir finansman islemi, 6rnegin, aliciya vade farksiz bir satis
yapilmas1 veya satis bedeli olarak, alicidan, piyasa faiz oraninin altinda bir getiri
oranina sahip bir alacak senedi alinmasi durumunda s6z konusu olur. Emsal faiz
orani agagidakilerden biri olarak tespit edilebilir(TMS 18, Prf:11):

I.  Benzer kredi derecelendirmesine sahip bir isletmenin benzer finansal
araglar1 i¢in gecerli olan faiz oran1 veya

ii. Finansal aracin nominal degerini ilgili mal veya hizmetin nakit satis
fiyatina indirgeyen faiz orani.

Gelecekte elde edilecek tiim tahsilatlarin bugiinkii degeri ile bedelin
nominal degeri arasindaki fark, faiz geliri olarak muhasebelestirilir. Bu uygulama
tekdliizen hesap planindaki uygulamaya Onemli Ol¢iide farklihk arz
etmektedir(Yiicenursen vd., 2014).

TMS — 18 Hasilat Standardi kapsaminda VUK ile TMS arasindaki
muhasebelestirme ve finansal tablolara yansimasi konusu Yiicenursen vd., (2014) ve
Akdogan ve Sevilengiil, (2007) calismalari ¢er¢evesinde bir 6rnekle incelenebilir.

Ornegin, X isletmesi Y isletmesine 15.11.2014 tarihinde pesin fiyat: 40.000

TL olan ticari mali 5 ay vade ile 45.000 TL’ye senet karsilig1 satmistir. Isletmenin bu
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mali 25.000 TL’ye mal ettigini varsayalim. X isletmesinin yapacagi muhasebe

kaydin1 VUK ve TMS hiikiimlerine gore inceleyelim.

121 ALACAK SENETLERI HS 45.000

600 YURTICI SATISLARI HS 45.000

15.11.2014 tarihli mal satis1

Isletmenin VUK’a gore muhasebe kaydi yapmasi haline yurti¢i satislar

hesab1 alacaklandirilirken satis tutarinin  tamami alacak senetleri hesabina

alinmaktadir.
121 ALACAK SENETLERI HS 45.000
600 YURTICI SATISLARI HS 40.000
642 FAIZ GELIRLERI 1.000
127 ERTELENMIS FAIZ GEL.(-)HS. 4.000

15.11.2014 tarihli mal satisi

TMS — 18 Hasilat Standardina gore X isletmesi, 15.11.2014 tarihinde bu

satig1 vade farkindan armdirilmis sekilde, ger¢ege uygun degeri ile kaydetmelidir.

127 ERTELENMIS FAIZ GEL.(-)HS. 1.000

642 FAIZ GELIRLERI 1.000

31.12.2014 tarihli 1 aylik vade farkinin devri

31.12.2014 tarihinde ise aralik ayna ait igletmenin ertelenmis alacag, gelir
tablosunda bulunan 642 faiz gelirleri hesabina devredilir.

TMS — 18 Hasilat Standardi ticari malin pesin fiyat: ile ortaya ¢ikan vade
farki bir finansman unsuru olarak kabul etmekte ve faiz geliri olarak
muhasebelestirmektedir(Yiicenursen vd.,2014). Ayrica ticari alacaklar donem
sonunda gercege uygun deger dl¢limiiyle bilangoda goriilmektedir.

TMS — 18 Hasilat Standardint VUK uygulamasindan farkli kilan en temel
unsurlardan biri vadeli satislarin muhasebe kayitlarina aktarilmasi konusudur.
(Badem, 2012)(Yiicenursen vd.,2014). Bu farkliliktan 6tiirii donem sonunda gelir
tablosu asagidaki gibi olusacaktir:
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TMS’ye gore 31.12.2014 VUK’a gore 31.12.2014

Kalemler tarihli Gelir Tablosu tarihli Gelir Tablosu
Briit Satiglar (+) 40.000 45.000
STMM(-) (25.000) (25.000)

= Briit Satis Kan 15.000 20.000

Faiz Gelirleri (+) 2.000

= Olagan Kar 17.000 20.000

2.2.2. VUK/TFRS Finansal Tablo Farkhliklar
213 sayili Vergi Usul Kanununun 175 ve miikerrer 257. maddelerinin
maliye bakanligina taninan yetki geregi ¢ikarilan 1 sira numarali tebligde finansal
tablolar asagidaki gibi sayilmistir(TMSUGT, m.3):
i. Bilango
ii. Gelir Tablosu
Iii. Satiglarin Maliyeti Tablosu
iv. Fon Akim Tablolar
V. Nakit Akim Tablosu
vi. Kar Dagitim Tablosu
vii. Oz Kaynaklar Degisim Tablosu
Bu tablolardan, bilango ve gelir tablosu dipnotlart ve ekleri ile birlikte temel
mali tablolari, digerleri ise ek mali tablolar1 olusturmakta ve isletmeler bilango ve
gelir tablolarin1 hazirlamak zorundadirlar.
TMS — 1 Finansal Tablolarin Sunulusu standardina goére ise Tam bir finansal
tablolar seti asagidakilerden olusur(TMS — 1, prf:10):
i.  Donem sonuna ait finansal durum tablosu
Ii. Doneme ait kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu
iii. Doneme ait 6zkaynaklar degisim tablosu
iv. Doneme ait nakit akis tablosu
V. Onemli muhasebe politikalarim1 ve diger aciklayici bilgileri igeren
dipnotlar
Bu bilgilerden hareketle TMS uygulayan isletmeler yukarida sayilan
finansal tablolar1 hazirlamak ve yaymlamak zorundalardir.
Yukarida sayilan finansal tablolarin VUK ve TMS/TFRS hiikiimleri

cergevesinde hazirlanmasi asamasinda bir takim farkliliklar dikkati ¢ekmektedir.
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Ozellikle bir 6nceki boliimde(Bkz:2.2.1) bir &rnek yardimiyla ele almdigi ve

aciklandigr gibi bilangoda 6l¢iim araglarindaki farkliliklardan dolay: ticari alacak ve

borglar gerek sunum gerekse de deger olarak farklilik arz etmektedir. Nakit akis

tablosu, 6zkaynak degisim tablosu ve kar dagitim tablolarinda ticari alacak ve borglar

kapsaminda 6nemli bir degisime rastlanmadigindan burada ayrica ele alinmamustir.

Ancak gelir tablosu bazi nedenlerden otiirii 6nemli 6l¢iide degisim gdstermektedir.

Akgii¢ (2013:300 — 303) calismasinda gelir tablosunun VUK ve TMS/TFRS

kapsaminda degisimleri asagidaki sekilde ele almistir:

i. TMS/TFRS diizenlemesinde kazangc ve kayvip kavramlari: TMSK’nin Finansal

Tablolarin Hazirlama ve Sunulmasina iliskin Kavramsal Cerceve Hakkinda Tebligi’nde
“Gelir muhasebe doneminde ekonomik yararlarda, isletme biinyesine varlik girigi veya
diger sekillerdeki varlik ¢ogalmalari sonucundaki artist veya Ozkaynaklarda
hissedarlarin yatirdiklar1 fonlar disindaki kalemlerde artis getiren borglardaki azalmay1
ifade eder” seklinde tanimlanmistir. Ayni tebligde giderler de “muhasebe déneminde
ekonomik yararlarda varlik ¢ikisi veya diger sekillerdeki varlik eksilmeleri sonucundaki
azaliglart veya Ozkaynaklarda hissedarlara yapilan 6demeler sonucunda ortaya g¢ikan
azalmalarin diginda, 6zkaynaklarda azalma sonucunu doguran borglarda meydana gelen
artiglart ifade eder” TMS’de gelir ve gider tamami c¢ok daha genis kapsamlidir.
Mubhasebe standardina gore (TMS — 18) hasilat kavrami Satis Hasilatindan daha genis
kapsamlidir. Bununla beraber muhasebe standardinda da duran varliklarin bilango dis1
birakilmasi halinde dogan kazang veya kayip, Satig Hasilati veya Satig Gelirleri i¢inde
yer almamalidir. Bu baglamda muhasebe standardina gore bir maddi duran varlik
bilango dis1 birakildiginda dogan kazang veya kayip gelir tablosu ile iliskilendirilir.
Ancak kazang hasilat olarak siniflandirilamaz.

ii.  Satislarin_malivetinin gésterimi: Tslemler, finansal tablolarda finansal etkilerine,

ekonomik niteliklerine, karakterlerine gore gruplar altinda siiflandirilarak gosterilirler.
Ancak smiflandirmada ayrintiya inen agiklamalar, diizenlemeler olmadigindan 6zellikle
giderlerin smiflandirilmasinda, maliyet hesaplarinda isletmeler arasinda farkli
uygulamalar goézlenmektedir. TMS’ye gore diizenlenen gelir tablolarinda stok deger
diigiikliigi karsiligr ile {irtin kalitesine ve/veya kullanim siirelerine iligkin garanti
giderleri de satislarin maliyetine eklenmektedir. Buna kars1 VUK’a gore diizenlenen
gelir tablosunda, stok deger dusiikliigii, karsilik giderleri kapsaminda Diger
Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar boliimiinde gosterilirken, iiriin kalitesine ve /
veya kullanim siiresine iliskin verilen garantilerin giderleri de satig giderlerine dahil
edilmektedir. Ancak muhasebenin 6nemlilik kavrami ya da kuralina gore, onemli
olmayan agirligi olmayan kalemlerin farklt gruplar altinda simiflandirilmasinin,
degerlendirmeyi, sonucu etkilemeyecegi savunulabilir. Gergekten tutar1 onemli olmayan
veya nispi agirligr fazla olmayan kalemlerin farkli gruplar icinde siniflandirilmasi sorun

yaratmaz. Yine de simiflandirilirken, giderlerin islevleri nitelikleri géz oniinde tutulmaly;
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nitelikleri, islevleri farkli olan kalemleri ayni grup iginde toplamaktan kaginilmalidir.
Uriin kalitesine ve/veya kullamim siiresine iliskin olarak verilen garanti giderlerinin
pazarlama ve satig giderleri; stok deger dislis karsihiginin da satilan mal maliyeti
kapsaminda degil, olagan faaliyet giderleri arasinda yer almasinin uygun olacagi
diigiiniilmektedir.

iii.  Finansal Giderler Finansal Tablodaki Goriiniimii: Tekdiizen hesap planina gore

diizenlenen gelir tablosunda finansman giderleri, isletmenin borg¢lar: ile ilgili olarak
kullanilan ve varliklarin maliyetine eklenmemis bulunan fa-iz, kur farklari, kredi
komisyonlar1 ve benzeri diger giderleri kapsamakta ve kisa ve uzun vadeli bor¢glanma
giderleri olarak bolimlendirilmektedir. TMS/TFRS’ye gore diizenlenen gelir tablosunda
finansal giderler daha genis kapsamli olup, vadeli alimlardan kaynaklanan vade farki
giderleri ile finansal riskten korunmak icin yapilan islemlerden kaynaklanan gider ve
zararlar1 da kapsamaktadir. Finansal riskten korunmak igin yapilan islemler igin
komisyon, prim édenmesi gibi giderler yapilabilecegi gibi islemin yapilmasi nedeniyle
islemin yapilamamasi segenegine gore zarar da s6z konusu olabilir. Vurgulamak
gerekirse, TMS/TFRS vadeli alimlarinda vade farkim da finansman gideri olarak kabul
etmektedir.

iv. TMS/ TFRS’de olagan - olagandisi faaliyet konusu: VUK’a gore diizenlenen gelir

tablosunda olagan-olagandisi ayrimi yapilmis, Olagandist Gelir ve Giderler ayri bir
boliim olarak gelir tablosunda yer almistir. TMS/ TFRS c¢ercevesinde diizenlenen gelir
tablosunda ise olagan-olagandisi ayrimi yoktur. Diger Faaliyet Gelirleri ve Diger
Faaliyet Giderleri boliimleri vardir. Diger Faaliyet Gelirleri, VUK’a gore diizenlenen
gelir tablosunda yer alan Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir Karlar ile birlikte olagandisi
olarak nitelendirilen (maddi duran, mali duran varlik satis kari, sigorta tazminat
fazlalari, tazminatlar gibi) gelir ve karlar1 da icermektedir. Buna kosut olarak TMS/
TFRS’de Diger Faaliyet Giderleri, TDHP diizenlemesindeki Diger Faaliyetlerden
Olagan Gider ve Zararlarla birlikte Olagandis1 Gider ve Zararlar1 da kapsamaktadir.

V.  Finansal Gelirlerin Finansal tablolarda gésterimi: VUK’a gore diizenlenen gelir
tablosunda “Finansal Gelirler” ayr1 bir boliim olarak yer almamakta; faiz gelirleri,
temettii gelirleri, kur farki gelirleri, kambiyo karlar1 vade farki gelirleri reeskont faiz
gelirleri ve benzeri gelirler “Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar” alt bolimii
icinde yer almaktadir. SPK hiikiimleri ¢er¢evesinde TMS/TFRS’ye gore diizenlenen
gelir tablosunda Finansal Gelirler ayri alt boliim olarak daha genis kapsamli olarak yer
almaktadir. Gergekten finansal gelirler, sadece faiz gelirini, temettii gelirini, vade
farklarim, kur farki gelirini degil finansal riskten kaginmak, riskten korunmak igin
yapilan iglemler nedeniyle saglanan karlar1 da igermektedir. Riskten kaginma, korunmak
icin yapilan islemlerde, komisyon, prim gibi gelirler elde edilebilecegi gibi, islemin
yapilmasi nedeniyle yapilmamasi secenegine gore, kar elde edilmesi de s6z konusudur.

vi.  Siipheli alacaklarin _durumu: Tekdiizen hesap plam1 diizenlemesinde aktifle

varliklarla ilgili olarak ayrilan karsilik giderleri, bu kapsamda siipheli ticari alacaklar
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karsiligr da, gelir tablosunun “Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar”
bdliimiinde karsilik giderleri arasinda yer alir. TMS’ye gore yapilan siniflandirmada ise
stipheli ticari alacaklar karsiligi, pazarlama, satis ve dagitim giderlerine dahil
edilmektedir._Siipheli ticari alacak karsiliginin 6nemli tutarda olmamasi halinde karsilik
giderleri veya pazarlama, satig dagitim giderleri altinda siniflandirilmasi, muhasebenin
onemlilik kavrami ya da kuralina uygun goriilebilir. Onemlilik kavram ya da kuralinin
bu tilir esnekliklere olanak tanidigi sOylenebilir. Ancak siipheli ticari alacaklar
karsiligimin niteligi geregi pazarlama-satig-dagitim giderleri arasinda gosterilmesi,

analiz agisindan daha anlamlidir.

Vil.  Ertelenmis vergi varligi ve yiikiimliliigii kavramlari: Vergi yasalar diizenlemeleri
ile TMS/TFRS diizenleme ve degerleme Olgiileri arasindaki farklar, cari donem mali
kar1 (vergi matrahi) ile ticari kar TMS/TFRS) diizenlemelerine gore hesaplanan kar
arasinda fark yaratmaktadir. isletme aleyhine farklar isletme icin gelecek donemlerde
vergiden indirim mahsup olanagi sagladigi bir anlamda vergi alacagi yarattigi halde;
cari donemde isletme lehine yaratilan farklar da gelecekte isletmenin vergi yiikiinii
artirmaktadir. Bu nedenle de TMS/TFRS’ye gore diizenlenen bilangolarda Ertelenmis
Vergi Varligt ve Ertelenmis Vergi Yikimliligi kalemleri yer almaktadir. Bu farklilik,
TMS/TFRS’ye gore agiklanan net donem karim etkilemekte, ertelenen vergi
yikiimliligi, ertelenmis vergi gideri olarak net donem karindan indirilirken; gelecekte
vergi mahsup hakk: doguracak farklar, ertelenmis vergi geliri olarak net donem karma
eklenmektedir. Gelir tablosunda Donem Vergi Gideri teriminin yer almasma karsin,
bilangoda daha uygun bir terim, Donem Kar1 Vergi Yikimlaligi terimi

kullanilmaktadir.

2.3. CALISMA SERMAYESI KAPSAMINDA TICARIi ALACAK VE
BORCLAR
Isletmeler agisindan galisma sermayesi ve unsurlari biiyiik éneme sahiptir.

Bu boliimde ¢alisma sermayesi kavrami, onemi ve unsurlarina yer verilmektedir.

2.3.1. Calisma Sermayesi Kavrami ve Onemi

Calisma sermayesi en basit anlamda isletmelerin yaptigt donen varlik
yatirimlaridir. Isletmeler karlarinin ve harcamalarinin ne zaman ve hangi tutarlarda
olacagim1 Onceden kestiremedikleri i¢in bu gereksinimleri karsilayacak seviyede
donen varlik bulundurmak durumundadir. Ancak bir isletmenin dénen varlik yatirim
seviyesinin ne olacagina isletmenin belli faktdrlerine bakarak karar vermek en dogru
yollardan biridir. Isletmenin kaynak yapisi ne olursa olsun isletme sermayesinin

dogru planlanmamasi ve asir1 fazla olmasi karliligir olumsuz yonde etkilenebilecektir.
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Asirt isletme sermayesine sahip isletmeler alacak politikasi ve stok yonetimini etkin
kullanamazsa Onemli zararlarla karsilasabilecektir. Yetersiz igletme sermayesine
sahip isletmeler i¢in de ayni1 durum s6z konusudur. Yetersiz calisma sermayesi kisa
vadeli finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememelerine neden olmakta ve isletme
yine basarisizlikla karst karsiya kalmaktadir. Isletmelerde finans yoneticileri
genellikle iki problemle karsi karsiyadir. Birincisi ¢aligma sermayesinin tutari ve
bilesenleri neler olmasi gerektigidir. ikincisi ise calisma sermayesi hangi siireli
kaynaklarla finanse edilmelidir sorusudur. Her iki durumda da isletmelerin varlik
yapisi i¢inde ne kadar donen varlik bulunduruyorsa ve risk/tehdit algilamalar1 ne ise

ona gore finansman kaynaklarinda stratejiler gelistirmelidir(Akgii¢, 1998:201-204).

2.3.2. Calisma Sermayesi Bilesenleri

Isletme sermayesi kavrami, isletmelerin giinliik faaliyetleri igin hayati
oneme sahiptir. Isletme sermayesi ydnetiminin nakit, ticari alacak hesaplari, stok
kalemlerinin bilesenleri dikkate alinarak, isletme sermayesi bilesenlerinin her birinin
digerleri tizerinde etkisinin oldugu goz oniinde bulundurulmaktadir. Bu nedenle; Bir
isletmenin performansini en iist diizeye ¢ikarmak i¢in isletme sermayesi yonetiminin
kisa vadeli finansal karar verme siirecine entegre edilmesi gerekmektedir (Crum,
Klingman ve Tavis, 1983)(Akgiig, 1998:201-204).

2.3.1.1. Nakit ve nakit benzerleri

Nakit, vadesiz mevduatlar, para piyasast varliklart ve doviz varliklar1 dahil
olmak iizere varliklarin en likitidir. Sirketler faaliyetleriyle ilgilenmek igin nakit
paraya ihtiya¢ duyarlar. Bir sirketin hayatta kalmasi i¢in nakit ve benzerleri oksijen
gibidir. Isletme, giinliik faaliyetlerini yiiriitmek icin var olan varliklarm en 6nemli
bilesenlerinden biri likidite oldugu igin, isletmenin hayatta kalmasinin ve refahini
artirmanin en 6nemli etkenlerinden biri nakit yonetimidir.

Gitman (2015) nakit yonetiminin nakit girislerini ve ¢ikislarini planlamayi
icerdigini ifade etmekte ve menkul kiymetler gibi nakit ve nakit benzeri hesaplarin
optimal bakiyelerini belirlemenin yani sira nakit varliklarin tutarlarinin ne olmasi
gerektiginin tespiti de oldukc¢a 6nemli bir konu oldugunu vurgulamaktadir.

Bir sirketin asagida gosterildigi gibi Keynes'e (1937) gore nakit

bulundurmak i¢in ¢esitli nedenleri vardir:
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I.  Firmalarin, satislarindan gelen tahsilatlar ile faaliyet giderleri 6deme
stirelerinin arasindaki mesafeyi kapatmak i¢in nakit bulundurmalari
gerektigi  belirtilmektedir. Diger bir deyisle, sirketler giinliik
faaliyetlerinin diizenli giderlerini kargilamak i¢in belirli bir miktar nakit
tutarlar; Boylece, sirketin nakit akislarini (tahmin edilebilirliklerine baglh
olarak) planlayabilme yetenegi arttik¢a, nakit para icin “islem
maliyetleri” daha azalis gosterecektir.

ii. Firmalar, bir sirketin beklenmedik harcamalar ve ongoriilemeyen satin
alimlar i¢in ongoriillemeyen firsatlar sunma gereksinimlerini kargilayan
ihtiyati bir gerekc¢e olarak nakit bulundururlar.

iii.  Spekiilasyon amacli nakit tutulma tiglincii sebeptir. Bunun temeli, faiz
oranlarinin artmasi, menkul kiymetlerin fiyatlarinda diisiise yol agmasi ve
tersi varsayimdir. Bu nedenle, faiz oranlarmin diismesi beklendigi
zamanlarda, bir firma atil fonlarin1 menkul kiymetlere yatirir. Bu, elde
edilen menkul kiymetlerin bir sonucu olarak artmasini ve dolayisiyla da

sirketin diisen faiz oranlarindan faydalanmasini saglar.

2.3.1.2. Menkul kiymetler

Weston ve Copeland (1989: 289), menkul kiymetleri, nakde yedek olarak
hizmet eden hizl1 ve nakit benzeri varliklara sahip bir portfoy olarak agiklamaktadir.
Hazine menkul kiymetleri, geri alim anlagmalari, aract kurum menkul kiymetleri
veya ozel sektorlere ait menkul kiymetler gibi cesitli tirde menkul kiymetler

bulunmaktadir. (Van Home, 2002: 388).

2.3.1.3. Alacak Yonetimi

Ticari alacaklar, bir firmanin mal veya hizmet satislar1 nedeniyle
miisterilerine agtig1 kredi tutarini gosterir. Baz1 endiistri kollarinda firmalarin esas
faaliyetlerinden, baska bir deyisle iirettikleri mal ve hizmetlerin satislarindan dogan
alacaklari, varlik toplam igerisinde biliylik yer tutmaktadir. Alacaklara yapilan
yatirimlarin 6nemli tutarlara ulagmasi, hatta ¢ok sayida firmada alacak tutarinin
stoklara yapilan yatirimi agmasinin yani sira bir¢ok is kolunda genellikle son yillarda
alacaklarin satiglara oraninin ylikselme egilimi gdstermesi de, dikkatleri daha basarili
bir alacak yoOnetimi iizerine cekmistir. Alacak yoOnetiminde satis kosullarinin

saptanmasi, satis kosullarinin, hem alacak hem de alacaklarin kalitesini ve tahsil
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kabiliyetini etkileyebilecegi, kredili satis Onerisinin hangi durumlarda kabul veya
reddedilecegi, tahsili gecikmis alacaklara iligkin tahsilat politikast isletmelerin
tizerinde 6nemle durmasi gereken konulardandir.(Akgiig, 1998:259)

Alacaklar yoOnetimi, firmanin ticari kredileri miisterilere onaylayip
onaylamama karari ile ilgilidir. Bir takip sistemi, alacaklarin asir1 seviyede olmasini
onlemek i¢in alacaklarin kontrol edilmesi agisindan 6nemlidir. Ciinkii ticari alacaklar
kontrol altina alinmazsa nakit akislar1 azalacak ve dengesiz borglanmalar satislarin
karliligin1 diistirecektir. Bu nedenle isletmelerde iyi bir ticari alacak kontrol sistemi
kurulmalidir (Brigham ve Houston, 2012: 710).

Birgok isletme ne kadar profesyonel gegmise sahip olursa olsun halen
alacaklarin seviyesinin ne olmasi gerektigine dair kesin bir goriise sahip degillerdir.
Ancak, ticari alacaklarda etkinlik saglamak ve ticari alacak tutarinin belirlenmesine
yonelik bazi Onlemler isletme kararlarinda onemli olabilecektir. Akgiic (1998)

alacaklarda etkinligin saglanmasi i¢in asagidaki unsurlari ortaya koymustur:

i. Bir firmada alacaklarin tutari1 belirleyen en Onemli etmenlerden biri satig
kosullaridir. Firmalar, piyasa kosullari elverigli oldugu durumlarda, satis hacimleri
icinde pesin satiglarin oranini yiikselterek, kredili satiglarda siireleri kisaltarak, kredi
limitlerini daraltarak alacak devir hizlar1 artirabilirler. Alacaklarin devir hizini
artirtlmasi hi¢ kuskusuz firmanin isletme sermayesi ihtiyaci {izerinde ve olumlu etkisi
olan bir etmendir.

ii. Firmalarin tahsilat politikas1 varsa alacaklari tahsil servisini etkin bir bi¢imde
calismasi, ticari alacak tutarini azaltici yonde etkiler. Borglarini siiresinde 6demeyen
miisterilerin yakinda izlenmesi alacaklarin periyodik olarak gbzden gegirilerek
borglarini 6demede geciken ya da borglarmi yavag Odeyen miisterilerin  kredi
limitlerinin daraltilmasi, bu kategori miisterilere daha ¢ok pesin satis yapilmasi gibi
gayretli para alim politikasi, alacak devir hizin1 artirarak satiglara kiyasla alacak tutarini
goreli olarak azaltabilir.

iii. Firmalar, kredili satiy yapacak miisterilerde moralite, mali durum ve ekonomi
kosullar acilarindan daha yiiksek standartlar arayabilirler. S6z konusu standartlarinin
yiiksek tutulmasi, alacaklarin devir hizimi arttirdigi gibi, alacaklarin siipheli veya
degersiz hale gelmesi olasiligim da azaltir. Ozellikle enflasyon dénemlerinde her yeri
miisteri i¢in kredi kosullar1 gdzden gecirilmeden kredili satis yapilmamalidir.

iv.  Mal teslimlerinin, miisterilere kisa zaman aralig: ile miisterilerin sipariglerine uygun
bicimde hasarsiz sekilde yapilmasi, faturalarin derhal hazirlanarak en seri sekilde
gonderilmesi miisteri hesaplarinin izlenmesi, 6ddemede geciken miisterilerin derhal
uyarilmasi, yapilmasi gerekli demelerin siiresinden 6nce kendilerine hatirlatilmas: gibi
biiro hizmetlerinden etkinlik saglanmasi, firmalarin alacak tutarini azaltict yonde

etkilemektedir.
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v. Firmalar, nakit iskontosu gibi miisterileri erken 6demeye tesvik edici Onlemler
uygulayarak, alacaklara ayiracaklari kaynaklar1 dolayisiyla kaynak ihtiyacini
azaltabilirler. Ancak burada firmalarin, uygulayacaklar1 erken oOdeme tesvik
tedbirlerinin neden olacag yiiklerle alacaklara daha az kaynak ayirmanin saglayacagi
faydalar arasinda bir denge kurmalari, yarar agir bastif1 siirece bu yola basvurmalari
gerekmektedir.

vi. Misteri agik cari hesaplarimin ticari senetlere (bono-emre muharrer senet-veya
police) doniistiiriilmesinin, saglayacagi bazi yararlar vardir. Firmalar, s6z konusu ticari
senetleri, bankalara iskonto ettirerek siirelerinden 6nce paraya gevirebilecekleri gibi
teminat olarak gostererek finansman kurumlarindan avans alabilir ya da ciro etmek
yoluyla mal alimlarinda veya saticilara olan mevcut borglarin &denmesinde
kullanabilirler. Ayrica ticari senetlerin takip yolu daha hizli olup uyusmazlik halinde
alacagin varliginin kanitlamasini da kolaylastirmaktadir.

vii.  Bir firma, yukaridaki dnlemlerin yani sira, kredili satiglardan dolay1 ugrayabilecegi
olaganiistii zararlar1 sigorta ettirerek, bu tiir riske karsi koruyucu dnlem alabilir. Kredili
satislardan dogan alacaklarin belli bir yilizdesinin tahsil edilmemesi olagandir. Gegmis
deneyimlere gore tahsil edilmemesi olagan alacaklarin sigortalanmasi s6z konusu
olamayabilir. Sigorta sirketleri, ancak firmalarin kredili satislar nedeniyle
alisilagelmisin iizerinde ugrayabilecek zararlari sigorta etmek egilimindedir. Bu
durumda da, sigorta sirketleri kendi sorumluluklarimin kisitlayicr kosullar ileri
stirilebilirler. Bu genellikle, (i) sigorta sirketinin ugranilacak zararin belli bir ylizdesinin
yiiklenmesi bakiye zararin firma iizerinde kalmasi, (ii) sigorta sirketinin her hesap i¢in
sorumlulugunun belirli bir tavan ile sirlandirilmas: seklinde olabilir. Ornegin her
bireysel miisteri i¢in sigorta yiiklendigi sorumluluk en ¢ok 100 milyon TL tavani ile
siirlandirilmig ve ugranilacak zararin %10’unun firma tizerinde kalacagi kabul edilmis
olsun. S6z konusu firmanin bir miisterisinden olan 100 milyon TL tutarindaki
alacaginin degersiz hale gelmesi halinde, bu zararin sigorta sirketi tarafindan
kargilanacak kismi1 90 milyon TL’dir. Bakiye zarar firmanin tizerinde kalacaktir. Bu tiir
hiikkiimler, bir yandan sigorta sirketlerinin sorumluluklarinin sinirlandigi gibi diger
yandan, firmalarin kredili satislarda daha dikkatli davranmalarina yol agacak
niteliktedir. Bir firmanimn kredili satiglarinda dogan risklerini sigorta ettirip ettirmeme
konusundaki karari, (i) sigorta sirketine ddeyecegi prime, (ii) alacaklarinin degersiz hale
gelmesi olasiliginda bir degisme olup olmayacagi konusundaki bekleyislere, (iii)
yoneticilerin riskten kaginma arzularina bagli olacaktir. Firmanin alacaklar1 ¢ok sayida
misteri kitlesine yapilmis ve her miisteriden olan alacagin toplam igindeki payr goreli
olarak diisik ve firma saglikli bir bigimde finanse edilmis ise, bdyle bir firmanin
alacaklarini sigorta ettirme gereksinmesini duyulmas: zayiftir. Buna karsilik, saglikli
sekilde finanse edilmemis ve alacaklar1 biiyiik tutarlar halinde ve az sayida miisteri
iizerinde toplanmis firmalar igin, alacaklarin sigortalanmasi arzu edilebilir bir dnlemdir.

Biiyiik tutarlardaki alacaklarin tahsil edilmeme olasilig1 arttikca, kuskusuz, sigorta
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ettirme, firmalarin mali durumlar1 bozucu olaganiistii zararlardan koruyucu bir 6nlem
olarak ortaya g¢ikmaktadir. Ulkemizde, kredili satislardan dogan risklerin sigorta
edilmesi, heniiz geligmis bir sigorta bransi degildir.

viii.  Firmalar, 6zellikle senede bagli alacaklarini bankalara iskonto ettirerek ya da
kredinin teminat1 olarak gostererek bankalarda senet karsiligi kredi (senet iizerine
avans) alabilirler. Bunlarin disinda faktoring ve alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi
yoluyla da, finansman olanag1 yaratabilirler. Alacaklarin vadelerinden 6nce faktdr veya
finans kurumlarina, riicu hakki olmaksizin, bagka bir deyisle vadeli alacagin tahsil
edilememe riski faktdr kurumu {izerinde kalmak suretiyle satilmasi olanaklidir. Tam
veya geleneksel faktoringle (full factoring, old-line factoring) faktdr kurumu, firmaya,
(i) alacaklarin yonetimi, (ii) sigorta, tahsil edilmeme riskinin istlenilmesi, (iii)
finansman (fonlama) hizmeti vermektedir. Factoring, alacaklarin ydnetiminde bir
tekniktir. Kredili satiglar1 fazla olan firmalar, alacaklarindan bir havuz olusturarak,
alacaklar1 karsiligit menkul kiymet (varliga dayali menkul kiymet) c¢ikararak fon
saglayabilirler. Baska bir deyisle alacaklarini menkul kiymete doniistiirebilirler.

ix.  Satis personelinin kisa araliklarla misterileri ziyaretleri, tahsilat ve izlenecek kredili
satis politikast konusunda, yararli bilgiler saglayabilir. Satis elemanlarmin da,
alacaklarin  tahsil edilememesi nedeniyle ugranilacak zararlardan  sorumlu
tutulmamalari, kredili satislarda daha dikkatli davranmalara yol agabilir. Ancak mali
sorumluluk konusunda asiriya kagmanin, satis memurlarini asir1 ihtiyata iterek satiglar
iizerinde dogurabilecegi de goz ard1 edilmemelidir.

X.  Alacaklar, donem sonunda firmalar agisinda tagindiklar1 gergek degerleriyle (tasarruf
degerleriyle) degerlendirilmelidir. Bunu saglamak igin senetli alacaklar, siire ve faiz
haddi g6z oniinde tutularak bilango giinlindeki pesin degerleri hesaplanmali, ayrica
tahsil kabiliyeti siipheli hal almig alacakli igin yeterli karsiliklar ayrilmalidir.
Satiglarinin biiyiik bir boliimil siireli olan ve/veya genis miisteri kitlesine kredili satig
yapan firmalarda, tahsil kabiliyeti de dikkate alinarak, alacaklarin, donem sonundaki
pesin degerlerinin hesaplanmasi, vergi matrahi agisindan biiyiik 6nem tasir. Alacaklarin
bilango giiniindeki degerlerine indirgenmesinde gerekli 6zeni gdstermeyen firmalar,
gelecek hesap donemine ait karlari iizerinden de adeta pesin vergi Odeyerek, fon
¢ikisini, isletme sermayesi azaligin1 hizlandirirlar.

Xi.  Firmann alacak yonetimindeki temel amaci, kuskusuz, firmanin karligim en yiiksek
diizeye c¢ikarmaktir. Kredili satiglarin, firmanin satis hacmini genisletme konusunda
olumlu etkisi vardir. Miisteriler tarafindan kredili alimlar, (i) alis sirasindaki nakit
yetersizligi, (ii) veya siire igerisinde O0deme olanagi yaratacak geliri saglayabilme
nedeniyle arzu edilir. Bu nedenle kredili satis sartlarnin, elverigli hale getirildikleri
Olglide firmalarin is hacimlerini arttirma olanaklar1 vardir. Buna karsilik, kredili
satislarin, (i) alacaklara baglanan fonlarin maliyeti, (ii) alacaklarinin izlenmesinin
gerektirdigi yonetim giderleri, (iii) ve alacaklarinin tahsil edilmemesi olasilig1 gibi ii¢

onemli maliyet 6gesi vardir. Bu konuda genel kural bir firmanin kredili satis sartlarini,
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artacak satislarin saglayacag: kar kredili satislarin maliyetini astig1 siirece, miisteriler
lehine degistirilmesidir.

Alacaklarin yonetiminde firmalarin birbirine aykiri iki yonde hatalar1 olabilir veya
alacak yonetimindeki hatalari baslica iki kaynaktan dogabilir. Bu hatalardan ilki,
miigterilerde aranilacak nitelikleri yiiksek tutarak, kredili satis sartlarini miisteriler
acisindan zorlastirarak, alacaklarin tahsilinde ¢ok kati (hemen kanuni yollara bagvurmak
gibi) davranarak, firmanin satiglarinin daralmasi, potansiyel miisterilerden yoksun
kalinmasidir. Ikincisi ise, kredili satislarda cok genmis davranarak firmammn likidite
durumunun bozulmasina, finansman gereksinmesinin artmasina ve alacaklarin degersiz
hale gelmesi sonucu ugranilacak zararin ilave satiglarin saglayacagi kar marjinin da

asacak diizeylere yiikselmesine neden olarak, karliligin azalmasina yol agilmasidir.

Ayn1 zamanda ticari alacak tutarmin belirlenmesine yonelik bazi dnlemler

Akgilic (1998) tarafindan asagidaki gibi ele alinmaktadir:

Alacak tutarii etkileyen en 6nemli etmen, firmanin satis hacmidir. Diger kosullarin
ayni kalmasi halinde, alacak tutari ile satis hacmi arasinda yakin bir iliski vardir.
Firmanin is hacmi genisledikge, alacaklara baglanan fon tutarinin artmasi olagandir.
Satiglar belirli mevsim veya mevsimlerde toplanan firmalarin alacaklari, bu belirli
mevsimlerde arttig1 halde, diger mevsimlerde azalma egilimi gostermektedir.
Kurumsal olarak, satis sartlarii saptamada ve bu sartlar1 kendi amaglarina gore
ayarlamakta serbest oldugu sdylenebilir. Fonlarimi alacaklara baglamak istemeyen,
kredili satiglarin dogurdugu riskten kagman firmalar, iirettikleri mal ve hizmetleri
pesin satmayi yegleyebilirler. Ancak uygulamada firmalar, rekabet durumu nedeniyle,
satis sartlarini saptarken, yerel gelenekleri, ait olduklart endiistri kolunun 6zelliklerini
ve bu ig kolunda cari adetleri, i¢cinde bulunan ekonomik durumu ve rakip firmalarin
izledikleri satis politikalarimi gdz dniinde bulundurmak zorundadir. Ozellikle her yeni
firma, satig sartlarini saptarken en az piyasadaki rakip isletmeler kadar genis veya
comert davranmak zorundadir. Hatta firmalar, kuruluslarini izleyen ilk yillarda
tutunabilmek, piyasadaki paylarini genisletebilmek icin kredili satiglarda rakip
firmalara daha kiyasla uzun siire ve daha elverisli kosullar tanimak zorunda
kalabilirler. Firmalarin, genellikle ekonominin durgunluk dénemlerinde satis sartlarini
kolaylagtirdiklar1 halde, ekonominin genigsleme donemlerinde daha ¢ok pesin satis
yapmak, satis siirelerini  kisaltmak suretiyle kosullar1 miisteriler aleyhine
agirlastirdiklar gézlenmektedir.

Dayaniksiz, ¢abuk bozulan tiiketim mallar1 lireten endiistrilerde genellikle kredili satis
stiresi ¢cok kisa tutuldugu halde, insaat sektoriinde, sermaye mallar1 {ireten
endiistrilerde, alacaklarin  satiglara  oranmin  yiikksek diizeyde bulundugu
gozlenmektedir. Ayrica, birim satig fiyati diisiik yapilmiglarda (mamiillerde) kredili
satiga gereksinme duyulmadigi halde; birim satis fiyati yiiksek mallarda, siirimi

artirabilmek icin kredili satis gerekli olmaktadir. Kredili satig sartlarinin
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saptanmasinda satilan malin niteligi géz 6niinde bulundurulacagindan, birim satis
fiyat1, ayr1 bir etken olarak sayilmayabilir.

Firmalarin tahsilat politikasi, alacaklari tahsil servisinin etkin bir sekilde ¢aligmasi,
alacak tutari etkiler. Borglarini siiresinde ddemeyen misterilerin yakindan siki bir
sekilde izlenmesi, alacak hesaplarmin belli araliklarla gdzden gegirilerek bor¢larini
O0demede geciken veya borglarimi yavas 6deyen miisterilere, daha ¢ok pesin satig
yapilmasi gibi gayretli bir tahsilat politikasi, alacak devir hizin1 artirarak alacak
bakiyesini azaltabilir. Buna karsilik kredili satig yonetiminde alacaklarin tahsilatinda
gevseklik, firmalarda alacaklara baglanan fonlarin biiyiik 6l¢iide artmasina yol agar.
Biiyiik firmalarda kaynak maliyeti daha diisiik olabileceginden bu tiir firmalarda
alacaklarin satiglara oraninin daha yiiksek oldugu ¢ogu kez gézlenmektedir. Gergekten
bazi biiyiik firmalar, finansman kurumlarindan toptan kredi alan ve bu sekilde
aldiklart kredileri, veresiye satislar yoluyla kiigiikk firmalara veya tiiketicilere
perakende olarak aktaran kuruluslar olarak da diistinilebilir. Firmanin biytkligi
kredili satig sartlarimi etkileyebileceginden, yukarida (iii numarali olarak) gosterilen
faktoriin i¢erisinde onun tamamlayicisi olarak da ele alinabilir.

Higbir standart aramadan her miisteriye kredili satis yapmak, is hacmini genisletme
konusunda ¢ok istekli olan yeni kurulmug firmalar i¢in dahi akilli ve emniyetli bir
satis politikast olarak nitelendirilemez. Her firma, kredili satis yapilacak potansiyel
miigterilerde aranilacak asgari standartlar1 ve nitelikleri Onceden saptamak
durumundadir. Bu standartlarin, niteliklerin yiiksek olmasi halinde, firmanin satig
hacmi i¢inde kredili satiglarin orani, kredi standartlarinin gevsek tutulmasina kiyasla
daha diisiik olacaktir. Ancak, isletmelerin kredili satislar konusunda ¢ok yiiksek ve
kat1 6lgiiler saptamalari da is hacimleri {izerinde olumsuz etkiler yapabilir, potansiyel
bazi miisterilerden bir boliimiind, kredili satis konusunda daha genis davranan rakip
firmalara kaptirmalar1 olasidir. Ozetlersek, kredili satis yapilacak miisterilerde
aranilacak nitelikler, miisterilerin risk derecesi ve miisterilere taninacak kredi limitleri,
firmanin alacak tutarini etkileyen 6nemli bir faktdr olmaktadir. Kredi standartlarinin
saptanmasinda genis davranilmasi da alacak tutarmin artmasina ve alacaklarin bir
boliimiiniin siipheli ve degersiz hale gelmesine neden olmaktadir.

Fabrika igletmeciligi ve biiro hizmetlerinde saglanan etkinlik de alacak tutarmi
etkilemektedir. Mal tesliminin zamaninda istenilen sekilde ve hasarsiz olarak
yapilmasi, faturalarin kisa siirede hazirlanarak gonderilmesi, miisteri hesaplarinin iyi
izlenmesi, takip usulil, 6demede geciken miisterilerin derhal uyarilmasi gibi hususlar,
firmanin alacak tutarini etkilemektedir.

Alacak senetlerinin iskonto ettirilmesi, siiresinden &nce alacaklarin paraya
¢evrilmesine olanak vererek alacaklarin tahsilinin hizlandirir. Ancak senet iskonto ve
ciro edilmesinin, firma igin sarta bagli veya muhtemel bir bor¢ dogurdugu
unutulmamalidir. Gergekten iskonto ettirilen senetlerin siirelerinde tahsil edilmemesi

halinde bankalarin firmaya riicu (geri donme) hakki dogmaktadir. Ancak son
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zamanlarda Bati {ilkelerinde alacaklarin finansmant konusunda yeni ydntemler
gelistirilmektedir. Kisa siireli finansman kaynaklar1 boliimiinde daha genis olarak
deginilecegi gibi, alacak hakkinin satis1 (factoring), bu baglamda bir segenektir.
Anilan yontemde, alacak temlik cirosu ile finansman kurumuna temlik edilmekte,
alacagin tahsil edilmemesinden dogan risk de finansman kurumunun {izerinde
kalmaktadir. Baska bir anlatimla, alacagi temlik cirosu ile devralan finansman
kurumu, alacagin tahsil edilmemesi halinde ciro eden firmaya bagvuramamaktadir.
Boyle bir islemde finansmanin kurumu alacagin tahsil edilememe riskini de
yiiklediginden, uygulanan iskonto orani daha yiiksek olmaktadir.

X. Ogzellikle durgunluk dénemlerinde, gelirlerdeki azalis miisterilerin bor¢ ddeme adetleri
iizerinde olumsuz etkiler yapmakta ve konjonktiiriin bu evresinde firmalarin alacak

devir hizlar1 yavaslayarak, alacak bakiyeleri olarak artmaktadir.

2.3.1.4. Stok yonetimi

Stoklar, isletmelerin ¢alisma sermayesi i¢inde diger 6nemli bir bilesendir ve
satisa hazir mal stokunu kapsamaktadir. Hammadde, yar1t mamulliir ve tamamlanmig
mal stoklar1 da bu kapsamda degerlendirilmektedir. Stok yonetimi konusu da ticari
alacaklar1 etkin yonetmek kadar onemlidir. Hatta ticari alacaklarin kisa vadeli
kisimlarinda meydana gelen aksakliklar ve olusan hatalar kisa siirede ve en az
hasarla atlatilabilecekken stok yonetiminde yapilan hatalar ve olusan hasarlar daha
uzun vadede giderilebilir veya isletmeye uzun vadede kalict1 hasarlar
birakabilir(Akgiig, 1998:290)( Deloof, 2003)(Baveld, 2012: 9).

Stok yoOnetiminin etkin ve verimli isletilmesi son derece Onemlidir. Bu
acidan (Akgiic, 1998:290) stoklarda etkin bir yonetim i¢in asagidaki unsurlari

onermektedir:

i. Stok yonetiminde etkinlik saglanabilmesi i¢in gerekli kosullarin basinda, stok ve stok
hareketleri konusunda yoneticilere bilgi akisinin zamaninda temini yer alir.

ii. Stoklarla ilgili bilgilerin diizenli ve yararli olabilmesi i¢in, stoklarin anlamli bir
sekilde sinmiflandirilmasi, gruplara ayrilmasi gerekir. Hemen hemen her isletme,
stoklan, (i) yonetim giderlerinde tasarruf saglama, (ii) stoklara iligkin karar almay1
kolaylastirma, nedenleriyle tasnif etmektedir. Ancak stoklar tasnif edilirken, asin
derecede ayirima gitmek, yoneticileri ayrintiya bogdugu gibi, saglikli karar almay1 da
gliclestirebilir; buna karsilik stoklar1 az sayida birka¢ baglik altinda toplamak, tasnif
yapmanin yararlarim ortadan kaldirabilir. Bu nedenle stoklar, yoneticilere gerekli
bilgileri saglayacak sekilde ayrima tabi tutulmalidir. Ornegin bir sinai isletmede
stoklarin, hammadde-malzeme, yar1 islenmis (yart mamul), yapilmig (mamil) olarak
ii¢ gruba ayrilmasi, yonetim agisindan yararli olmakla beraber yeterli degildir; bu ana

gruplarin alt gruplara ayrilmasi gerekir. Ayrica stok hareketlerini gosterir, saglikli bir
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kayit sistemine gereksinme vardir. Firmalarda iyi bir malzeme tasnif sistemi
kurulmasi, stok yonetiminde etkinlik saglanabilmesinin 6n kosullarindandir.

iii. Birgok firmanin, iyi bir malzeme siniflandirma sistemine sahip olmamalari nedeniyle,
depolarinda gereksinme duyduklari malzemenin mevcut olmasma karsin, yeni
siparisler verdikleri dahi uygulamada gozlenmektedir.

iv. Firmanin stok tutmasinda temel amag, gelecekteki talebi karsilamaktir. Etkin bir stok
yonetimi i¢in satig tahminleri biiyiik 6nem tasir. Gelecegin belirsiz olmasi halinde
birden fazla satis tahmini yapmak ve bu tahminlerin gergeklesme olasiligim
belirlemek yararlidir.

v. Tahmin hatalarinin firma i¢in doguracag: kayiplar biiyiik ve bu hatalar1 diizeltmek
olanag1 az ise, firmanin, iiretim ve stok diizeyini, en yiiksek satis tahminine gore
ayarlanmasi; yok eger kayiplar dnemli degil veya giderilmesi olanak dahilinde ise,
stok diizeyini, ger¢eklesme olasiligi en fazla olan satis tahminlerine gore saptamasi
uygun olur.

vi. Stok kontroliiniin geregi gibi yapilamamasi, iretim i¢in gerekli hammadde veya yan
islenmis stoklarinda dengesizlik yaratmakta, bazi kalemlerde asir1 birikim, genel
olarak stok tutanin yiikseltirken finansman gereksinimini de artirmaktadir. Firmalar
agisindan alinabilecek Onlem, etkili stok kontrolii ile irade dis1 stok birikimini
onlemektir.

vii. Satin alma, idretim ve finansman boliimleri arasinda isbirliginin saglanamamasi,
iiretimde duraklamalara, aksamalara yol actig1 gibi bazi stok kalemlerinde de asin
birikmelere neden olabilmektedir. Bazi firmalarda satis, iiretim ve satin alma
boliimleri arasinda esglidim saglanamamasi, basarisizlik nedenlerinden birini
olusturmaktadir.

viii. Sinai isletmelerde yan islenmis stokunu belirleyen en 6nemli etmenlerden biri de
imalt siirecinin tamamlanmasi icin gerekli siirenin uzunlugudur. Imalat siirecinin
uzunlugu, teknolojik faktorlere bagli olmakla beraber, firma yoneticileri de
alabilecekleri onlemlerle bu siireyi kisaltabilirler. imalt islemlerinin hizlandirilmast,
is akiginin iyi organize edilmesi, basarili bir yerlesme plani ile zaman kayiplarinin
Onlenmesi, tretim faaliyetinin kesintisiz devaminin saglanmasi gibi onlemler, yan
iglenmis stokunda birikime yol agmadan hizli bir iiretim artigina olanak verir. Sermaye
mal1 ve dayanikli tiiketim mallan {ireten endiistri kollarin- da yar1 islenmis stoklari
bliyilk agirlik tasidigindan, fonlarin, biiyiik 6l¢iide bu tiir stoklara baglanmast,
finansman ihtiyacini artirmaktadir. Alinacak dnlemlerle imalat siirecinin kisaltilmasi,

yan iglenmis stokunu dolayisiyla finansman gereksinimini azaltic1 etki yapar.

Stok yonetimi i¢in firmalar tarafindan siklikla kullanilmakta olan bir
kavram, tam zamanl iiretim(JIT) yaklagimdir. Gitman (2015: 650) stok yatirimini en
aza indirmek i¢in tam zamanl tiretim(JIT) sistemin kullanilmasini 6nermektedir. Bu

nedenle, stoklara iliskin malzemelerin yalnizca iiretim igin gerekli oldugunda satin
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alinmalar1 gerekmektedir. Ayrica, tam zamanli tretim(JIT) sisteminin amaci,
kullanilan malzemenin kalitesini artirarak ve {irlinlerin zamaninda teslimatini
gerceklestirerek tiretimde verimliligi hedeflemektedir. Ayni1 zamanda, tam zamanl
tretim(JIT) sistemi stok depolama maliyetini ortadan kaldirmak, eskime, hirsizlik
gibi nedenlerle olusan hammadde israfin1 ortadan kaldirmak ve nihayetinde diger

stok giderlerini ortadan kaldirmay1 da amag¢ edinmektedir.

2.3.1.5. Ticari bor¢ Finansmani

Ticari borglar, mal ve hizmet alis1 sonrasinda ortaya ¢ikan ve kisa vadeli
yabanci kaynaklar grubunda yer alan bir hesaptir. Alict isletme tedarik¢isinden
yaptig1 kredili mal ve hizmet alislarin1 bu hesapta izlerler ve bdylece ticari borg
finansmanindan yararlanmis olurlar. Ticari bor¢lar da kisa vadeli yabanci kaynaklar
grubunun ¢ok Snemli bir iiyesi olup kisa vadeli yiikiimliiliikler i¢cinde yaklasik %
40’lik bir paya sahiptir(Brigham ve Houston, 2012). Bu nedenle kaynak yapist i¢inde

ticari borglarin ayrica degerlendirilmeye ve ele alinmaya ihtiyaci vardir.

2.4. FINANSAL ANALIZ KAPSAMINDA TiCARI ALACAK VE BORCLAR

Finansal tablolar analizi isletmenin finansal olaylarin1 kaydedip raporlamak
suretiyle ortaya c¢ikan mali tablolarimi likidite yeterliligi, finansal yapisi, faaliyet
etkinligi ve karlilik ag¢isindan ge¢misi ele alarak statik anlamda analiz eden, ge¢mis
verilerden hareket ederek gelecegi tahmin etmeye yarayan, gerek kendi donemi
icindeki finansal tablo kalemleri arasinda iliski kurarak gerekse de gecmis ve sektor
ortalamalar1 ile kiyaslama yaparak degerlendirilmesi islemidir(Akgii¢, 1998:19)
(Karan, 2011:504)(Akdogan ve Tenker, 2006:515)(Ercan ve Ban, 2005:37).

Birgok finansal analiz teknigi ve yontemi olmasina ragmen bu boliimde
finansal analiz kapsaminda ticari alacak ve ticari borglarin yer aldigi alacak devir
hizi, alacaklarin ortalama tahsil siireleri, alacaklarin yas ¢izelgesi, ticari bor¢ devir
hizi, ticari bor¢ 6deme siiresi, etkinlik orani, ticari oran gibi bazi parametreler

uzerinde durulacaktir.

2.4.1. Alacak Devir Hiz1
Alacak devir hizi, bir isletmenin ticari alacaklarinin tahsil kabiliyetini veya
likiditesini gosteren bir olgiittlir. En basit anlamda ve diger ifadesi ile alacak devir

hiz1 isletmenin donem ic¢inde kac¢ defa alacaklarini tahsil ettigini gdsterir. Bu 6l¢ii
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birimi alacaklarin nakde doniisimii hakkinda ©onemli bilgiler sunmaktadir ve
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir(Akdogan ve Tenker, 2006:515)(Ercan ve Ban,
2005:41):

Kredili Net Satis Tutart

Alacak Devir Hizi(ADH) =
acak Devir Huzi( ) Ortalama Ticari alacaklar

Formiildeki ortalama ticari alacaklar donem basi ticari alacaklar ile donem
sonu ticari alacaklarin ortalamasini olusturmaktadir. Bu alacaklar isletmenin senetli
ve senetsiz alacaklarini kapsamaktadir. Alacak devir hizitADH)’nin pay kisminda
yer alan kredili net satig tutar1 bazi isletmelerde kolaylikla tespit edilememekte ve
zorunlu olarak gelir tablosunda yer alan net satiglar kullanilmaktadir. Alacak devir
hizinin igletmeler acisindan yiiksek olmasi istenmektedir. Bu oran ne kadar yiiksek
olursa isletme ticari faaliyetlerini ve alacak politikasin1 o kadar etkin kullandig:
anlamina gelebilir. Diger taraftan bu oranin diisiik olmasi faaliyetlerde ve alacak
politikasinda aksaklik oldugunu gosterebilir. Bu oran diisiik oldugunda isletmede
alacaklarin tahsilatinda sorunlarin yasandigi, isletmenin rekabet giiciiniin zayifladig,
sektorde asir1 rekabetin yasandigi soylenebilir(Akgiic, 1998:44-46). Bu nedenle
alacak yonetiminde etkinlik saglanmali ve etkin bir alacak politikasi olusturulmalidir

denebilir.

2.4.2. Alacaklarin Ortalama Tabhsil Siiresi

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi isletmelerin ticari alacaklarin ka¢ gilinde
bir tahsil edildigini gosteren bir ol¢lidiir. Alacak devir hizin1 destekleyen bir orandir
ve asagidaki gibi hesaplanabilmektedir(Akgiic, 1998:45)(Akdogan ve Tenker,
2006:629)(Ercan ve Ban, 2005:41):

365
Alacak Devir Hizi

Alacaklarin Ortalama Tahsil Stresi(AOTS) =
Veya
365 x Ticari Alacaklar

A Tahsil Siiresi(AOTS) =
lacaklarin Ortalama Tahsil Stiresi(AOTS) Kredili Net Satis Tutart

Alacak devir hiz1 ile Alacaklarin ortalama tahsil siiresi negatif bir iligkiye
sahiptir. Soyle ki, alacak devir hizinin yiiksek ¢ikmasini isteyen isletme tahsil

siiresinin kisa olmasini beklemektedir. Diger bir ifade ile alacak devir hiz1 yiiksek
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olan bir isletmenin zaten tahsilat siiresi diisecektir. Birbirlerine bagli olarak ¢alisan

bu oran ticari alacaklara farkli bir bakis agis1 ile yaklagmaya yardimer olmaktadir.

2.4.3. Alacaklarin Yas Cizelgesi

Bir igletmenin ticari alacaklarinin durumu degerlendirilirken alacaklarin yas
cizelgesi de ticari alacaklara farkli bir bakis acis1 saglamaktadir. Ticari alacaklari
siireler itibariyle siniflamaya ve siralamaya ve analiz etmeye yarayan bir analiz
cesididir. Bu yontemde, ge¢mis aylarda satislar neticesinde ortaya ¢ikmis ve heniiz
tahsil edilmemis olan ticari alacaklari donem sonundaki toplam ticari alacaklara
oranlamak yoluyla her ay ortaya cikan ticari alacaklarin yiizdesi ¢ikarilir ve bir
cizelgede gosterilir. BOylece bu yontem her aymn ticari alacaklarmin tahsilat
stirelerinin ge¢mis olup olmadigi, alacaklarin vadesine ne kadar kaldigi veya ne

kadar geciktigi konusunda bilgi vermektedir(Akgiig, 1998:48).

2.4.4. Ticari Bor¢ Devir Hiz1

Ticari bor¢ devir hiz1 isletmenin kredili mal ve hizmet alimlarindan dogan
ticari borglarin bir yil icinde(bir dénemde) ka¢ kez 6dendigini ve/veya ka¢ kez
devrettigini gostermektedir. S6z konusu oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir
Alacaklarin ortalama tahsil siiresi isletmelerin ticari alacaklarin kag¢ giinde bir tahsil
edildigini gosteren bir Olcilidiir. Alacak devir hizin1 destekleyen bir orandir ve

asagidaki gibi hesaplanabilmektedir(Akgiic, 1998:59)

L . Kredili Alislar Tutart
Ticari Borg Devir Hizit (TBDH) =

Ortalama Ticari Borglar

Isletmelerin uygulamalarinda kredili mal ve hizmet aliglar1 tutar1 net olarak
bilinemediginden dolay1 asagidaki formiiliin kullaniminin daha kolay olacag:

sOylenebilir:

Satislarin Maliyeti

Ticari Bor¢ Devir Hizt (TBDH) = Ortalama Ticari Borclar

Bir isletmenin kredili mal ve hizmet satin almak {izere bir tedarikg¢isine
basvurmasi halinde tedarik¢i firmanin finans yoneticilerinin bu orana bakarak

misterisine kredi saglayip saglamamaya karar verebilir. Bu oranin oldukga diisiik
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olmasi beklenir ki isletmenin ticari bor¢ finansmani konusunda oldukga etkin bir
politika izledigi anlasilmis olsun. Bu oranin yavas olmasi kredili mal ve hizmet
alimlarinda siirenin uzadigina, firmanin borglarini zamaninda 6deyemedigine, pesin
mal ve hizmet alimlarda yavaslama olduguna isaret edebilmektedir. Bu nedenle
isletme etkin bir ticari bor¢ finansman politikast olusturmali ticari bor¢ devir
hizin1(TBDH) daima yiiksek tutmaya ¢alismalidir Alacaklarin ortalama tahsil siiresi
isletmelerin ticari alacaklarin ka¢ giinde bir tahsil edildigini gosteren bir oOlgtidiir.
Alacak  devir hizimm  destekleyen  bir orandir ve asagidaki  gibi

hesaplanabilmektedir(Akgii¢, 1998:59).

2.4.5. Ticari Bor¢ Odeme Siiresi

Ticari bor¢ 6deme siiresi isletmelerin ticari borglarini ka¢ giinde bir
Odedigini gosteren bir dlgiidiir. Ticari bor¢ devir hizin1 destekleyen bir orandir ve
asagidaki gibi hesaplanabilmektedir(Akgii¢,1998:59):

_ 4 N .. 365 x Ticari Borglar
Ticari Borg¢ Odeme Sturesi (TBOS) =

Satislarin Maliyeti

Bir isletmenin Ticari bor¢ 6deme siiresinin kisa olmasi ticari bor¢ devir
hizinin yiiksek olmasi istenmektedir. Ticari alacaklarda oldugu gibi burada da Ticari
bor¢ 6deme siiresi ile ticari bor¢ devir hizi ters yonlii hareket etmektedir. Bir
isletmeye vadeli mal ve hizmet alimi i¢in bagvurulan isletmenin(miisterinin) Ticari
bor¢ Odeme siiresi hesaplanmali ve sektor ortalamasi ile karsilastirilmadir.
Ortalamanin ¢ok altinda kalan isletmelere vade tanimak i¢in tedarikgiler dikkatle
yaklasmalidir. Ayrica, Ticari bor¢ 6deme siiresinin uzamasi veya uzun olmasi
isletmenin ticari borg¢larint 6demede giiglilk c¢ektigini veya kisa vadeli ticari

borg¢larini uzun vade ile yeniden yapilandirdigini gosterebilir.

2.4.6. Etkinlik Oram

Etkinlik oram1 bir isletmede bir malin stoka giristen nakde doniisiinceye
kadarki gecen siireyi ifade etmektedir. En basit anlamda etkinlik orani alacak tahsil
stiresi ile stok tutma(tiiketim) siiresinin toplamindan olusmaktadir. Daha genis
anlamda, bu oran alacak devir hizi ile stok devir hizinin bileskesinden meydana

gelmekte ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir(Akgiig,1998:54):
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Etkinlik Orani gppir mizi = 1 1

Alacak Devir Hizi + Stok Devir Hizi

1 1
B [Alacak Devir Hizi + Stok Devir Hizt

Etkinlik Oranigy, ] x 365

Etkinlik orami siire bazinda ne kadar kisa olursa o kadar olumlu olarak
karsilanir. Bu siire kisa olursa zaten etkinlik orani devir hiz1 bazinda o kadar hizli

hareket edecek ve isletmede etkinlik saglanabilecektir.

2.4.7. Nakit Doniisiim Siiresi

Nakit dontis siiresi(NDS), c¢aligma sermayesi unsurlari kapsaminda
isletmelerin biinyesinden ¢ikan nakitlerin isletmeye tekrar ne kadarlik bir siire i¢inde
dondiigiinii  gosteren bir Olclidiir. Nakit doniis siiresi(NDS) asagidaki gibi
hesaplanabilmektedir(Sakarya, 2008):

Nakit Déniisiim Stiresi(NDS) = AOTS + SOTS — TBOS

Yukaridaki formiillde AOTS, alacaklarin ortalama tahsil siiresini, SOTS,
stoklarin ortalama tiiketim siiresini, TBOS ise ticari borclarm ortalama 6deme
stiresini ifade etmektedir. S6z konusu silirenin uzamasi isletmenin likidite anlaminda
sikint1 ¢ekebilecegini ve nakdin isletmeye daha ge¢ ulastigimi gostermektedir. Nakit
doniis stiresinin kisalmasi isletmeler agisindan nakdin isletmeye erken dondiigi
AOTS ve SOTS etkin galisiyorsa isletme sermayesinin finansmaninda ticari borg
finansmanindan yararlanildigim  gosterebilmektedir((Iseri ve Chambers, 2003:
2)(Ege, Topaloglu ve Karakozak, 2016).

2.5. FINANS LITERATURU KAPSAMINDA TiCARi ALACAK VE BORC
TEORILERI

Teorik olarak bakildiginda genellikle uluslararas: literatiirde ortaya atilmis
vade eslestirilmesi teorisi, triin Kalitesi teorisi, ticari etki hipotezi, iiriin
farklilastirmasi teorisi, stok yonetimi, sirket i¢i fonlarin uygunlugu ve isletme
karlilig1, finansal durum ve risk faktori, karlilik agisindan ikame ve tamamlayici etki

yaklagimi gibi ¢aligmalar bulunmaktadir.
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2.5.1. Vade Eslestirilmesi Teorisi

Hay ve Louri (1996), Wei ve Zee (1997), Deloff ve Jegers (1996),
Atanasova ve Wilson(2003), Ticari bor¢larini artiran isletme elde ettigi finansman
olanaklarin1 miisterilerine yansitabilmekte ve ticari alacaklara daha fazla yatirim
yapabilecekleri fikrini ortaya atmaktadirlar. Bu da ticari borglar ile ticari alacaklarin
birbirlerini pozitif yonde etkileyebilecegini gostermektedir. Daha agik bir ifade ile
kredili mal satan isletmeler kredili alimlarin1 fonlama giidiisii tasimaktadir. Gerek
vade gerekse de tutar eslestirmesi acgisindan igletmelerin bu giidii ile hareket ettikleri

ifade edilmektedir.

2.5.2. Uriin Kalitesi Teorisi

Long, Malitz ve Ravid (1993), Deloff ve Jegers (1996) ve Wei ve Zee
(1997) calismalarindaki ortak vurguya gore yiiksek kaliteli iirlin lireten firmalar
bilirler ki Uriinleri satin alan miisteriler tarafindan kalite — kontrol siizgecinden
gecmektedirler. Uriinleri kalite siizgecinden geciren miisteriler tedarikgisi ile
iligkilerini giiclendirecektir. Ancak, tedarik¢i aradaki bu kuvvetlenen iliskiyi gizli bir
ticari kredi maliyet artis1 ile cevaplayacaktir. Boylece yiiksek kaliteli iirlin iireten
firmalar ticari kredi alimlarim1 artiracak ve bunu ticari alacak yatirimina
dontstiirecektir. Diger bir deyisle, tirtinlerinin kalitesinden faydalanarak bunu daha
rahat kredili satisa yonlendirecek ve daha rahat ticari kredi finansmanindan

yararlanacaktir.

2.5.3. Ticari Etki Hipotezi

Walker (1985), Ferris (1981), Chiplin ve Wright (1985), Mian ve Smith
(1992), Fisman (2001), Mehar (2005), Choi ve Kim (2005) ticari etki(commercial
effect) ile ticari alacaklar arasinda pozitif bir etkinin olabilecegini
vurgulamaktadirlar. S6z konusu yaklasima gore bir firma satiglarini artirmak,
kapasite kullanim oraninmi artirmak ve yaptigi faaliyetleri ve nakit akiglarim1 kontrol
altina almak amaciyla ticari alacaklarin1 daha fazla artirmak isteyecektir. Diger
taraftan Schiff ve Lieber (1974) tarafindan one siirildiigi iizere, tiretim ve kredi
kosullari, talep egrisindeki dalgalanmalar1 diizeltmeye egilimlidir. Boylece talep
egrisi yukar1 dogru her degistiginde, iiretim artar ve kredi siiresi azalir. Boyle bir
durum s6z konusu oldugu durumlarda satislardaki artis ticari alacaklar {izerinde

negatif etkiye sahip olabilmektedir.
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2.5.4. Fiyat Farkhlastirmasi Teorisi

Petersan ve Rajan (1997) fiyat farklilastirmasi teorisi kapsaminda ticari
kredi tedariki ile briit kar marji arasinda pozitif bir iliski bulundugunu o6ne
siirmektedir. S6z konusu yaklasimin temelinde kar marjinin yiiksek olmasi veya
yiikkselme trendi olmasi yatmaktadir. Yiksek/ylikselen briit kar marjina sahip
isletmeler kabul edilebilir riskler ¢ergevesinde daha fazla satis yapma giidiisii i¢cinde
olacaklardir. Bu da satisa tesvik girisimlerini artiracak ve satislar tetiklendiginde
alacak yatirimlarimin artmast beklenmektedir. Diger taraftan, Blazenko ve
Vandezande(2003)’e goére bir firma hasilatlarint devam ettirebilmek igin iiriin
fiyatlarinda elastik davranabilmekte ve fiyatlar1 asagi c¢ekebilmektedir. Boyle bir
durum, isletmenin karliligin1 azaltabilmektedir Boylece ticari alacaklarla briit karlilik
arasinda negatif iligki ortaya ¢ikmaktadir. Ayn1 zamanda bu sartlarin gegerli oldugu
bir ortamda isletme ticari kredilerin vadelerini artirabilmekte, fiyatlarda esneklik

saglayabilmekte ve tiriinlerine talebi artirmaya galigabilmektedir.

2.5.5. Stok Yonetimi

Choi ve Kim(2005)’e gore stoklar, tedarik¢inin bakis acisiyla nakde
cevrilmesi oldukca kolaydir ve daha likit kabul edilir. Dolayisiyla, stok deviz hiz1
yiiksek oldugunda, ticari kredi sunan tedarikgi, alict isletmeye gore diger finansal
kurumlardan daha avantajlidir ve tedarik¢i daha fazla kredi saglamaya istekli
olacaktir. Ciinkii stoklar ve ticari krediler faaliyet 6lgegi ile birlikte yonetilmektedir.
Ancak Choi ve Kim (2005) tarafindan ortaya atilan ticari alacak ve stoklarin negatif
iligkisinin ana unsuru stoklarin varliklar karsisinda c¢ok yiiksek olmasidir. Sayet
stoklar varliklarin igerisindeki pay1 ¢ok yiiksekse ve stok devir hiz1 ¢cok diisiikse bir
diger ifadesi ile stoklar satisa doniismiiyorsa satistaki azaliglar ticari kredilere

yanstyacak ve ticari alacak yatirirmini dogal olarak azaltacaktir.

2.5.6. Sirket I¢i Fonlarin Uygunlugu ve Isletme Karlihg

Mehar (2005) cok acgik ve basit bir sekilde sirket ici nakit seviyesinin
uygunlugu ile ticari alacaklar arasindaki negatif iligkiyi aciklamaya calismaktadir.
Yazar, asir1 veya optimal seviyede likiditeye sahip olan igletmelerin genellikle
alacaklarimin diisiik oldugunu iddia etmektedir. Bu durum da ya satiglarin erken
O6deme yoluyla ya da nakit ve nakit benzerlerine dayali olarak gercgeklestirildigi ile

aciklanmaya calisilmistir. Ancak, Chiplin ve Wright (1985), Petersan ve Rajan
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(1997), Choi ve Kim (2005) ticari alacaklara pozitif etki eden faktorleri sirket ici
fonlarin uygunlugu ve isletme karlilig1 ile agiklamaktadir. Genel olarak karlilik,
isletme igsel(0zkaynaklara dayali) fon kaynaklar1 olarak nakit meydana getirebilme
kabiliyetini ortaya koyan bir Ol¢iisii ile tanimlanmaktadir. Bu asc¢idan bakildiginda,
icsel fon kaynaklarini(6zkaynak karliligindan gelen fonlar1) dogru kullanan isletme
yiiksek karlilikla ¢alismaya basladiginda ticari alacak yatirimlarini artirma egilimine

girebilir.

2.5.7. Finansal Durum ve Risk Faktorii

Ellichausen ve wolken(1993) firmalarin vadesi gelen kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirip getirmedikleri lizerinde yogunlagmislardir. Bir firma
optimal veya yiiksek likiditeye sahipse ticari kredi alimindan dogan yiikiimliiliiklerini
yerine getirmeme olasilig1 oldukga diisiik olacaktir. Boyle olunca isletme vadeli mal
satisginda istekli davranacaktir. Bu istek de dolayli olarak ticari borglar
tetikleyecektir. Dolayisiyla ortaya likidite ile ticari borglar arasinda pozitif bir iligki
ortaya cikmaktadir. Ayni zamanda, Delannay ve weill(2004), Yal¢in vd.(2005), Choi
ve Kim(2005) karliligin finansal yiikiimliiliikkleri yerine getirememe riskini
diisiirdiigii icin tedarikgilerin daha yiiksek karlar elde etme giidiisliyle miisterilerine
daha fazla ticari kredi saglamada daha istekli olabilecekleri vurgulanmaktadir.
Dolayisiyla, karlilik ile ticari borglar arasinda pozitif bir iliski olabilecegi

vurgulanmaktadir.

2.5.8. Karlihk acisindan ikame ve Tamamlayic1 Etki Yaklasimi

Delannay ve weill(2004), Yalgin vd.(2005) esas olarak temeli asimetrik
bilgiye dayanan pecking order model cercevesinde bir firmanin karliligin1 bankalar
ve alinabilecek kredilerin iyi yonlii sinyallerine bakilarak o6l¢iildiigiinii ileri
siirmektedirler. Yiiksek karlilik ile ¢alisan firmalarin kredilerden olusan finansman
maliyetlerinin diistiigii ve dolayisiyla banka kredi oranlarin azaldigi sdylenebilir.
Boylece karli bir firma bir fona ihtiya¢c duyuyorsa bu fonu ticari kredilerden
saglamak yerine kiiciik kiiciik kullanimlarla banka kredilerinden saglayabilmektedir.
Boyle bir durum isletme karliligi ile ticari borglar arasindaki iliskiyi negatif

etkileyebilir.



32

2.6. TURKIYE’DE IMALAT SANAYI FINANSAL GOSTERGELERI
Tiirkiye’de imalat ait finansal gostergeler 4 rasyo(oran) analizi ger¢evesinde
ele alinmis ve asagida sunulmustur. Finansal analizde kullanilan gruplar likidite
oranlari, mali yap1 oranlari, faaliyet oranlari(devir hizlari) ve karlilik oranlar
kapsaminda ele alinmistir. Finansal gostergeler asagidaki smiflandirma ile
incelenmektedir(Karan, 2013):
1. Likidite oranlari
i. Cari Oran
ii. Likidite (Asit Test) Orani
lii. Nakit Orani
iv. Stoklar / Dénen Varliklar Orani
v. Stoklar / Aktif Toplami Orani
vi. Stok Bagimlilik Orani
vii. Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar Orant
viii. Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami Orani
2. Mali(Finansal) Yap1 Oranlar1
I. Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami Oran1 (Kaldirag Orani)
ii. Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Orani
iii. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Orani
iv. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Orani
V. Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar Orani
vi. Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani
vii. Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplam1 Orani
viii. Duran Varhklar / Oz Kaynaklar Orani
iX. Duran varliklar / Devamli Sermaye Orani
X. Banka Kredileri / Aktif Toplam1 Orant
xi. Kisa Vadeli Banka Kredileri / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani
xii. Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani
Xiii. Donen Varliklar / Aktif Toplam1 orani
xiv. Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami Orani
3. Faaliyet Oranlari(Devir Hizlar)
I.  Stok Devir Hiz1
il.  Alacak Devir Hiz1

iii.  Calisma Sermayesi Devir Hiz1
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Iv.  Net Calisma Sermayesi Devir Hizi
V.  Maddi Duran Varlik Devir Hiz1
vi.  Duran Varlik Devir Hizi
vii. Oz Kaynaklar Devir Hiz1
viii.  Aktif Devir Hiz1
4. Karhlik Oranlari

i. Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a) Net Kar / Oz Kaynaklar Oran1
b) Vergi Oncesi Kar / Oz Kaynaklar Orani
¢) Faiz ve Vergi Oncesi Kar /Pasif T.Oran1 (Ekonomik Rantabilite)
d) Net Kar / Aktif Toplam1 Oran1
e) Faaliyet Kar1 / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kul.Varlik Orani
ii. Kar ile Satislar Arasindaki liskileri Gosteren Oranlar
a) Faaliyet Kar1/ Net Satiglar Orani
b) Briit Satis Kar1 / Net Satiglar Oran1
c) Net Kar / Net Satislar orani
d) Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar Orani
e) Faaliyet Giderleri / Net Satislar Orani
f) Faiz Giderleri / Net Satislar Oran1
iii. Kar ile Finansal Yiikiimliililk Arasindaki Iliskileri Gésteren Oranlar
a) Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Faiz Giderleri Orani

b) Net Kar ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Orani

2.6.1. Likidite Yeterlilik Analizi

Likidite oranlari, isletmenin vadesi gelmis veya yaklagsmis olan borg¢larini
Odeyebilme kabiliyetini ortaya koymaya yarar. Genel olarak bu grupta cari oran, asit-
test oran1 ve nakit orani lizerinde durulmaktadir. Ancak, bu oranlara stoklarin ve
alacaklarin durumlar1 da dahil edilerek yorum yapilabilir(Ercan ve Ban, 2005:37).

Tiirkiye'de Imalat Sanayi Likidite Durumu incelendiginde cari oranin yillar
itibariyle ortalama % 138 seviyelerinde oldugu goriilmektedir. Tirkiye’de
ortalamanin yaklasik %150 Diinya’da % 200 civarinda olmasi beklenmektedir. Bu

duruma bakildiginda cari oranin bir miktar yiikselmesi sektoriin faydasina olabilir.
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Boylece, sektdor donen varliklar ile kisa vadeli ylikiimliliiklerini daha kolay

karsilama olanagi elde edebilir.

Tablo — 2.2: Tiirkiye'de imalat Sanayi Likidite Durum Analizi — 1

Yillar Cari Oran Likidite (Asit Test) Nakit Oran1

(%) Orani (%)
(%)

1998 137.20 78.80 35.63
1999 120.76 75.22 21.01
2000 142.27 83.14 20.65
2001 137.93 88.52 33.38
2002 147.18 97.18 40.96
2003 133.48 94.24 23.05
2004 138.13 98.63 22.36
2005 138.09 99.63 23.56
2006 138.84 99.79 24.97
2007 140.22 99.89 23.99
2008 133.90 95.78 24.42
2009 134.25 99.41 25.37
2010 139.39 102.70 29.10
2011 140.87 97.17 26.99
2012 14454 98.74 28.69
2013 142.92 98.41 28.87
2014 140.85 96.13 27.98
Ortalama 138.28 94.32 27.12

Asit — test oram1 genel olarak % 100 ¢ikmasi beklenmektedir(Akgiic,
2013:471). Sektoriin yillar itibariyle seyrettigi oran % 94 seviyelerindedir. Bu deger
I’in altinda ancak yakin seyretmektedir. Bu agidan bakildiginda sektoriin nakitleri,
menkul kiymetleri ve ticari alacaklar1 ile kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kolaylikla

saglayabildigi sOylenebilir.
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Sekil — 2.1: Tiirkiye'de imalat Sanayi Likidite Rasyo Salmimlar1 — 1
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Sektoriin nakit orant yillar itibariyle ortalama % 27 seviyelerinde
gerceklesmistir.  Genel olarak bu oranin % 20 olmast yeterli kabul
edilmektedir(Akdogan ve Tenker, 2006:614). Boylece, sektdriin nakit oraninin uygun

seviyelerde oldugu ve yeterli oldugu sdylenebilir.

Tablo — 2.3: Tiirkiye'de imalat Sanayi Likidite Durum Analizi — 2

Yillar Stoklar / Stoklar / Aktif Kisa Vadeli Kisa Vadeli
Donen Toplami Orani Alacaklar / Alacaklar /
Varliklar (%) Dénen Aktif Toplam
Orani (%) Varliklar Orani (%)
Orani (%)
1998 39.73 22.34 29.06 16.34
1999 33.91 15.10 42.43 18.90
2000 38.33 20.36 41.93 22.26
2001 32.29 15.13 38.76 18.16
2002 30.41 14.60 36.06 17.31
2003 25.77 13.19 44.69 22.88
2004 25.14 12.12 39.99 19.28
2005 24.60 12.24 42.02 20.92
2006 24.26 12.30 43.49 22.05
2007 24.63 12.42 43.92 22.15
2008 24.13 12.39 43.94 22.57
2009 21.92 11.49 48.06 25.19
2010 22.22 11.98 46.02 24.82
2011 26.24 13.99 43.34 23.10
2012 26.68 14.31 43.45 23.30
2013 26.45 14.27 43.36 23.39
2014 26.14 13.08 43.08 21.56
Ortalama 27.81 14.19 41.98 21.42

Tiirkiye'de imalat Sanayi Likidite Durum Analizi
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Sekil — 2.2: Tiirkiye'de Imalat Sanayi Likidite Rasyo Salinimlari — 2
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Imalat sektoriiniin stoklari donen varlilarmin ortalama % 27°si; toplam
varliklarinin da yaklasik % 14’1 kadardir. Yillar itibariyle salinimlara bakildiginda
son yillarda stoklarin hem toplam varliklar hem de dénen varliklar karsisinda azalis
gosterdigi sdylenebilir. Diger taraftan kisa vadeli ticari alacaklar donen varliklarin %
42’si; toplam varliklarin ise % 21’1 kadardir. Yillar itibariyle ticari alacak yatirimi
ortalama bir seyir izlemis ve Onemli Olgiide degisim kaydetmemistir. Ticari
alacaklarin donen varliklarin(isletme sermayesi) yatiriminin yaklasik yarisina denk

gelmesi ticari alacaklarin dnemli bir finansal kalem olduguna dikkati ¢cekmektedir.

2.6.2. Mali (Finansal) Yap1 Analizi

Mali yap1 analizleri isletmelerin veya sektorlerin kaynak yapisini ortaya
cikarmayr amaglayan oranlardir(Ercan ve Ban, 2005:43). Sektor bilangolarina
bakildiginda sektoriin kaldirag orant % 54 seviyelerindedir. Bu durum, varlilarin %
54’iniin yabancit kaynaklarla; % 46’simin  6zkaynaklarla finanse edildigini
gostermektedir. Bu oranin % 50’nin altina inmesi varliklarin 6zkaynaklarla finanse
esilmeye baslandigini; % 50’nin {izerine ¢ikmasi da bor¢ ile finanse edildigini
gostermektedir. Bu acidan bakildiginda sektoriin - kaldirag oraninin  normal

seviyelerde oldugu soylenebilir.

Tablo — 2.4: Tiirkiye'de Imalat Sanayi Mali Yap1 Analizi — 1

Yabanci Oz Kaynaklar / Kisa Vadeli Uzun Vadeli

Kaynaklar Aktif Toplam Yabanci Yabanci
Yillar Toplam1 / Aktif Orani Kaynaklar / Kaynaklar /

Toplami Orani (%) Pasif Toplami Pasif Toplam1

(Kaldirag Orani (%) Orani (%)

Orani)(%)
1998 52.54 47.46 40.98 11.56
1999 54.89 45.11 36.88 18.01
2000 57.69 42.31 37.32 20.37
2001 54.97 45.03 33.96 21.00
2002 47.35 52.65 32.61 14.74
2003 57.46 42.54 38.36 19.10
2004 48.03 51.97 34.89 13.13
2005 49.94 50.06 36.05 13.89
2006 51.33 48.67 36.51 14.81
2007 50.23 49.77 35.96 14.27
2008 55.29 44.71 38.36 16.93
2009 55.40 44.60 39.05 16.35
2010 55.90 44.10 38.68 17.22
2011 57.19 42.81 37.84 19.35
2012 56.38 43.62 37.10 19.28
2013 59.66 40.34 37.75 21.92
2014 61.21 38.79 35.52 25.69

Ortalama 54.44 45.56 36.93 17.51
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Sekil — 2.3: Tiirkiye'de imalat Sanayi Mali Yap1 Rasyo Salmimlar1 — 1

Sektor bilangolarimin mali yap1 oranlarinin yillar itibariyle salinimlari
incelendiginde her ne kadar yillar ortalamasi olumlu bir sonu¢ dogursa da son
yillarda kaldira¢ oraninda % 60 ve iizeri seviyelere dogru bir hareketlilik dikkati
¢cekmektedir. Bu durum sektdr agisindan olumsuz bir goriiniim saglamakta ve bunun
sebebinin (eger sektor icinde dovizli bor¢lanma s6z konusu ise) kur artigindan

kaynaklanmis olabilecegi sdylenebilir.

Tablo — 2.5: Tiirkiye'de imalat Sanayi Mali Yap1 Analizi — 2

Yillar Maddi Duran ~ Maddi Duran Duran Duran Duran

Varliklar (Net) Varliklar (Net) Varliklar / Varliklar / Oz varliklar /

/ Oz / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Devaml

Kaynaklar Yabanci Kaynaklar Orani Sermaye
Orani Kaynaklar Toplami Orani (%) Orani

(%) Orani (%) (%) (%)

1998 83.10 341.14 83.30 92.23 74.17
1999 113.93 285.38 101.04 122.95 87.87
2000 99.78 207.29 81.30 110.85 74.83
2001 82.88 177.69 96.70 118.04 80.49
2002 70.43 251.62 109.81 98.77 77.17
2003 74.28 165.46 84.92 114.70 79.16
2004 56.55 223.80 107.85 99.66 79.56
2005 55.35 199.49 100.57 100.32 78.53
2006 51.84 170.35 96.06 101.29 77.66
2007 51.70 180.38 98.71 99.60 77.42
2008 56.05 148.01 87.96 108.79 78.90
2009 60.59 165.26 85.88 106.68 78.06
2010 59.56 152.56 82.43 104.49 75.15
2011 62.76 138.81 81.65 109.09 75.12
2012 64.32 145.53 82.25 106.32 73.73
2013 69.36 127.67 77.19 114.17 73.98
2014 73.43 110.88 81.63 128.81 77.49

Ortalama 69.76 187.73 90.54 108.04 77.61
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Tiirkiye’nin imalat sanayinde maddi duran varliklar 6nemli bir yere sahiptir.
Bu ac¢idan bakildiginda maddi duran varliklar 6zkaynaklarin ortalama % 69’u; uzun
vadeli yiikiimliiliiklerin % 187’si seviyesindedir. Dolayisiyla, maddi duran varliklar
icin yeterli miktarda 6zkaynak kullanilmis ve gerisi uzun vadeli yabanci kaynaklarla

finanse edilmistir.
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Sekil — 2.4: Tiirkiye'de imalat Sanayi Mali Yap1 Rasyo Salmimlar1 — 2

Duran varliklarin geneline bakildiginda ise dengenin normal seviyede
kurulmus oldugu dikkati ¢ekmektedir. Maddi duran varlik / 6zkaynak orani % 100
cikarsa Ozkaynagin tamaminin kullanildigi ve yeterli geldigi; % 100’1 asarsa
0zkaynaklarin asan kisim kadar yabanci kaynak kullanildigi anlagilabilir Diger
taraftan, duran varliklarin devamli sermayeye oraninin % 100’ agmamas1 beklenir.
Asmast durumunda kalan kisim i¢in kisa vadeli finansman kaynaklarindan
yararlanildig1 anlasilmaktadir ki bu istenen bir durum degildir(Akdogan ve Tenker,
2006:622). Dolaysiyla, Duran varliklarin devamli sermaye ile finansmanini gosteren
oran % 77 seviyesindedir ve normal seviyededir. Duran varliklarin 6zkaynaklara
orant % 108 seviyesindedir ve oranin % 100 seviyesine yakin olmasi normaldir
ancak daha fazla asmamasi1 istenen bir durumdur. Yillar itibariyle salinimlara
bakildiginda Duran varliklarin 6zkaynaklara orani giderek % 100’iin iizerinde
cikmaktadir. Bu da ileriki yillarda Ozkaynaklarin yetersiz kalmasma ve yeni

borg¢lanmalara neden olabilir.
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Tablo — 2.6: Tiirkiye'de Imalat Sanayi Mali Yap1 Analizi — 3

Yillar Banka Kisa Vadeli Banka Donen Maddi Duran
Kredileri / Banka Kredileri / Varliklar / Varliklar (Net)
Aktif Toplamu Kredileri / Yabanct Aktif Toplami / Aktif
Oran1 Kisa Vadeli Kaynaklar orant Toplam1 Orant
(%) Yabanci Toplami Orani (%) (%)
Kaynaklar (%)
Orani (%)
1998 17.65 25.59 33.60 56.23 39.44
1999 15.88 22.27 28.93 44.54 51.39
2000 18.00 16.31 31.19 53.10 42.22
2001 16.76 16.90 30.48 46.85 37.32
2002 11.91 18.21 25.16 48.00 37.08
2003 21.56 24.10 37.53 51.20 31.60
2004 15.40 20.46 32.07 48.20 29.39
2005 15.57 22.85 31.18 49.78 27.71
2006 18.79 24.90 36.62 50.70 25.23
2007 18.11 24.59 36.06 50.42 25.73
2008 22.25 27.84 40.24 51.37 25.06
2009 19.34 21.63 3491 52.42 27.02
2010 20.92 23.18 37.43 53.92 26.27
2011 23.85 27.02 41.70 53.30 26.87
2012 23.59 29.18 41.84 53.63 28.06
2013 26.33 31.08 44.14 53.95 27.98
2014 28.30 30.94 46.23 50.04 28.48
Ortalama 19.66 23.94 35.84 51.04 31.58
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Sekil — 2.5: Tiirkiye'de imalat Sanayi Mali Yap1 Rasyo Salinimlar1 — 3

Sektoriin bankalarla olan iligkileri incelendiginde yabanci kaynaklarin %
35°1; kisa vadeli yabanci kaynaklarin % 24°1; toplam varliklarin % 20’sini banka
kredileri olusturmaktadir. Yillar itibariyle banka kredilerinin artarak devam ettigi

sOylenebilir.
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2.6.3. Faaliyet(Devir Hizlar1) Oranlar1 Analizi

Faaliyet oranlar isletmelerin veya sektorlerin varliklarini ne 6lgiide etkin
kullandiklarin1 gosteren oranlardir. Aktivite oranlari, verimlilik oranlar1 veya devir
hizlar1 olarak da kullanilan bu oranlar, likidite oranlarinin yorumlanmasina 6nemli

katkida bulunmaktadir(Ercan ve Ban, 2005:40)(Akgii¢, 2013:490-511).

Tablo — 2.7: Tiirkiye'de imalat Sanayi Faaliyet Oranlar1 Analizi — 1

Stok Devir Alacak Devir Caligma Net Caligma
Yillar Hiz1 Hiz1 Sermayesi Sermayesi
(Kez) (Kez) Devir Hizt Devir Hizi
(Kez) (Kez)
1998 4.44 8.78 1.72 6.32
1999 5.40 6.26 1.74 10.13
2000 0.00 6.85 1.98 6.65
2001 6.34 7.38 2.15 7.81
2002 5.68 7.26 1.93 6.04
2003 0.00 5.97 2.24 8.93
2004 7.98 5.87 2.02 7.31
2005 7.37 5.53 2.00 7.25
2006 0.00 5.29 1.95 6.98
2007 7.06 5.17 1.91 6.67
2008 7.02 5.10 1.84 7.28
2009 0.00 4.31 1.60 6.29
2010 6.76 4.43 1.63 5.78
2011 6.89 5.24 1.86 6.42
2012 6.61 5.39 1.93 6.26
2013 6.26 5.14 1.78 5.94
2014 0.00 5.26 1.78 6.15
Ortalama 4.58 5.84 1.89 6.95
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Sekil — 2.6: Tiirkiye'de imalat Sanayi Faaliyet Oranlar1 Salinimlari — 1
Sektorel acgidan ele alindiginda, imalat sanayi stok devir hizi sektor

ortalamasi yillik bazda 4.58; alacak devir hiz1 5.84 olarak gerceklesmistir. Stok devir
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hiz1 stoklarin bir donem iginde kac defa satisa konu edildigi, ka¢ kez yenilendigini
gosteren bir Ol¢li olduguna gore(Akglig, 2013:490-511) bu sektorde stoklar yilda
ortalama 4.58 kez satisa konu olmaktadir. Alacak devir hizi dénem i¢inde kag¢ defa
alacaklarimi tahsil ettigini gosteren bir 6l¢ii olduguna gore bu sektérde alacaklar 5.84
kez tahsil edilmekte ve yeni ticari alacak yatirimlari yapilmaktadir. Diger taraftan,
Isletme sermayesinin ve net isletme sermayesinin ne dlgiide etkin kullanildigim
gosterir devir hizlarina bakildiginda calisma sermayesi 1.89 kez, net ¢alisma
sermayesi ise 6.95 kez devredildigini gostermektedir. Calisma sermayesi ve net
calisma sermayesi devir hizlarinin yiiksek olmasi beklenmektedir. Oranin ¢ok diisiik

olmasi basarisizlik sinyalleri olarak algilanabilir(Akdogan ve Tenker, 2006:631).

Tablo — 2.8: Tiirkiye'de imalat Sanayi Faaliyet Oranlar1 Analizi — 2
Maddi Duran ~ Duran Varlk Oz Kaynaklar Aktif Devir

Yillar Varlik Devir Devir Hiz1 Devir Hiz1 Hizi
Hiz1 (Kez) (Kez) (Kez) (Kez)
1998 2.45 2.20 2.03 0.96
1999 1.51 1.40 1.72 0.78
2000 2.48 2.24 2.48 1.05
2001 2.70 1.89 2.23 1.01
2002 2.50 1.79 1.76 0.93
2003 3.63 2.35 2.70 1.15
2004 3.31 1.88 1.87 0.97
2005 3.59 1.98 1.99 1.00
2006 3.92 2.01 2.03 0.99
2007 3.75 1.94 1.94 0.96
2008 3.78 1.95 2.12 0.95
2009 3.11 1.77 1.89 0.84
2010 3.36 1.91 2.00 0.88
2011 3.69 2.13 2.32 0.99
2012 3.69 2.23 2.37 1.03
2013 3.44 2.09 2.39 0.96
2014 3.13 1.79 2.30 0.89
Ortalama 3.18 1.97 2.13 0.96

Duran varlik ve maddi duran varlik devir hizlar sirketlerin faaliyetlerini
yiriitebilmeleri i¢in yaptiklari reel varlik yatirimlarinin(maddi duran varliklar) ile ne
ol¢iide satis basaris1 gosterdiklerini gosteren bir orandir. Tiirkiye’de imalat sanayinde
maddi duran varlik devir hizi ortalama 3.18; duran varlik devir hizi 1.97
seviyesindedir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi beklenen bir durumdur. Ancak, diisiik
cikmast atil kapasitenin yani yatirnmlarin  geri donmediginin  gostergesi

olabilir(Akgiig, 2013:490-507)
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Sekil — 2.7: Tiirkiye'de imalat Sanayi Faaliyet Oranlar1 Salinimlari — 2

Oz sermaye devir hizi, sirket yonetiminin 6z sermayeyi ne kadar etkin
kullandiginin bir gostergesidir. Aktif devir hizi ise sirketlerin sahip olduklar
varliklar (toplam aktifler) ile olusturduklari satis hacmi arasindaki iliskiyi 6lgen bir
orandir(Akdogan ve Tenker, 2006:634)(Akgiig, 2013:508-510). Sektoriin 6zsermaye
devir hiz1 ortalama 2.13; aktif devir hiz1 ise 0.96 olarak ortaya ¢ikmistir. Her iki
oranin da % 100’e yakin ve/veya lizerinde ¢ikmasi 6zsermaye ve aktifin verimli

kullanildigin1 gostermektedir.

2.6.4. Karhhk Oranlar1 Analizi
Karlilik analizi, kar ile sermaye arasindaki iliskileri gosteren oranlar, kar ile
satiglar arasindaki iliskileri gosteren oranlar, Kar ile finansal yiikiimliilik arasindaki

iligkileri gosteren oranlar olmak {izere ii¢ baslik altinda ele alinmaktadir(Akgiic,

2013:512)(Akdogan ve Tenker, 2006:634-638).

2.6.4.1. Kar ile Sermaye Arasindaki Iliskileri Gésteren Oranlar

Karhlik oranlan sirketlerin aktiflerini, 6zkaynaklarin1 ve sirkete sunulmus
diger unsurlarmi ne Olgiide karli kullandigini gosteren oranlardir(Akdogan ve
Tenker, 2006:634-637). Sektoriin ortalamalarina bakildiginda 6zkaynak karliligr %
7.58; aktif karlilig1 ise % 3.48 seviyelerindedir. Her iki oranin da artig egilimi i¢inde

olmasi olumlu kabul edilebilir. 6zkaynak karliliginin artmas1 ortaklarin beklentilerini
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karsilarken; aktif karliligint artmasi sirketin biliyiimesi acisindan Onem arz

etmektedir.
Tablo — 2.9: Tiirkiye'de imalat Sanayi Kar ile Sermaye Arasindaki iliski
NetKar/Oz  Vergi _ Faiz ve Vergi Net Kar / Faaliyet Kari /
Kaynaklar Oncesi Kar/  Oncesi Kar /Pasif Aktif Faaliyetin
Orant Oz T.Oran1 Toplam1 Gergeklestirilmesinde
Yillar (%) Kaynaklar (Ekonomik Orani (%) Kul.Varlik Orani (%)
Orani (%) Rantabilite)(%)
1998 12.22 28.44 19.72 5.80 12.36
1999 1.02 8.60 10.22 0.46 4.86
2000 2.49 10.77 8.32 1.05 6.60
2001 6.28 15.89 14.36 2.83 9.36
2002 9.31 17.35 12.54 4.90 9.85
2003 13.03 17.33 10.43 5.54 7.38
2004 8.12 10.80 7.91 422 6.18
2005 5.83 8.27 6.04 2.92 5.36
2006 9.72 11.67 8.79 4.73 6.81
2007 10.31 12.45 8.28 5.13 6.45
2008 5.13 6.84 7.85 2.29 7.06
2009 7.46 9.51 6.64 3.33 5.68
2010 8.82 10.96 6.78 3.89 5.66
2011 5.17 7.40 6.50 221 6.53
2012 9.69 11.73 7.18 423 5.36
2013 6.76 8.70 6.86 2.73 6.29
2014 7.41 9.04 6.25 2.87 4.74
Ortalama 7.58 12.10 9.10 3.48 6.86

Sermayenin karli kullanilip kullanilmadigini  6lgen diger oranlara
bakildiginda Vergi Oncesi Kar / Oz Kaynaklar Oran1 ortalama % 12; Faiz ve Vergi
Oncesi Kar /Pasif T.Oran1 (Ekonomik Rantabilite) % 9; Faaliyet Kar1 / Faaliyetin
Gergeklestirilmesinde Kul.Varlik Orani ise % 6 seviyelerinde oldugu goriilmektedir.
sektoriin karlilik egilimlerine yillar itibariyle bakildiginda genel olarak ortalama

etrafinda seyrettigi ve azalis yoniinde hafif bir egilim gosterdigi sdylenebilir.
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Sekil — 2.8: Tiirkiye'de imalat Sanayi Kar ile Sermaye Arasindaki iliski
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2.6.4.2. Kar ile Satislar Arasindaki Iliskileri Gosteren Oranlar

Karlilik oranlarindan ikinci grup kar ile satiglart iliskilendiren oranlardir.
Burada genel olarak Faaliyet Kar1 / Net Satiglar Orani, Briit Satis Kar1 / Net Satiglar
Orani, Net Kar / Net Satislar orani, Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Oram
incelenmektedir(Akdogan ve Tenker, 2006:634-635).

Tablo — 2.10: Tiirkiye’de imalat Sanayi Kar ile Satislar Arasindaki Iliski

Faaliyet Kar1 / Net Briit Satis Kart / Net Kar / Net Satilan Malin

Yillar Satiglar Orant Net Satiglar Orani Satiglar orani Maliyeti / Net

(%) (%) (%) Satiglar Orani

(%)

1998 12.75 19.80 6.02 80.20
1999 6.24 13.56 0.59 86.44
2000 6.26 13.61 1.00 86.39
2001 8.44 15.58 2.81 84.42
2002 9.85 22.19 5.28 77.81
2003 5.77 15.20 4.33 84.80
2004 5.30 14.52 4.34 85.48
2005 4.51 13.85 2.93 86.15
2006 5.71 14.85 4.78 85.15
2007 5.56 14.92 5.32 85.08
2008 6.26 15.42 2.42 84.58
2009 5.93 16.09 3.96 83.91
2010 5.66 15.26 442 84.74
2011 5.79 14.56 2.23 85.44
2012 4.68 12.81 4.09 87.19
2013 5.91 14.17 2.33 85.83
2014 4.73 13.24 3.22 86.76
Ortalama 6.43 15.27 3.59 84.73

Briit satis kar1 / net satislar oram1 en basit anlamda satis konusundaki
karlihg gosteren bir Olgiittiir. Her 100 TL’lik net satisin kag TL’sinin briit satis
karma doniistiigii bilgisini vermektedir(Akgii¢, 2013:517). Bu agidan bakildiginda
sektoriin briit kar marj1 yillar itibariyle ortalama % 15 seviyelerindedir. Faaliyet
giderleri disiildiikten sonraki duruma bakildiginda faaliyet kar marjinin(faaliyet kari
/ net satiglar oran1) ise % 6 seviyelerinde oldugu goriilmektedir. Nihai olarak donem
sonunda ortaya ¢ikan net kar marjmin(Net kar / net satislar oran1) % 3,5 oldugu
dikkati ¢ekmektedir. Satilan malin maliyeti / net satiglar orani ise yaklasik % 85
civarindadir. Bu da satislarin % 85’inin maliyetten kaynaklandigi bilgisini

vermektedir.
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Sekil — 2.9: Tiirkiye'de Imalat Sanayi Kar ile Satiglar Arasindaki Iliski
Kar ile satiglar arasindaki iliskileri gosteren oranlarin yillar itibariyle
salimimlarina bakildiginda briit kar marji, faaliyet kar marj1 ve net kar marjinda
onemli dl¢iide bir degisim olusmamistir. Ozellikle 2002 yilindan sonra her ii¢ karlilik

orani da belli bir ortalama etrafinda seyretmektedir.

2.6.4.2. Kar ile Finansal Yiikiimliiliik Arasindaki Iliskileri Gosteren Oranlar
Faiz ve vergi Oncesi kar / faiz giderleri orani ile net kar ve faiz giderleri /
faiz giderleri orani en basit anlamda sirketlerin bir donemde 6dedikleri faizlerin kag

kat1 kadar bunu karliliga doniistiirdiigiinti gosteren oranlardir(Akgii¢, 2013:523).

Tablo — 2.11: Tiirkiye'de imalat Sanayi Kar ile Finansal Yiikiimliiliik Tliskisi

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Net Kar ve Faiz Giderleri /

Yillar Faiz Giderleri Oram Faiz Giderleri Oranm1
(%) (%)
1998 317.06 193.29
1999 161.12 107.22
2000 220.87 127.96
2001 199.32 139.25
2002 367.83 243.75
2003 341.30 281.40
2004 343.97 283.53
2005 317.38 253.29
2006 282.60 252.08
2007 396.94 345.82
2008 163.89 147.92
2009 276.85 238.77
2010 348.44 299.92
2011 194.91 166.32
2012 348.01 304.97
2013 204.79 181.46
2014 227.87 204.84

Ortalama 277.24 221.87
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Sekil — 2.10: Tiirkiye'de Imalat Sanayi Kar ile Satislar Arasindaki Iliski

Faiz ve vergi Oncesi kar faiz giderlerinin 2.77 kati1 iken net kar ve faiz
giderleri faiz giderlerinin 2.21 katidir. Bu acgidan bakildiginda oranini sektor
acisindan diisiik oldugunu sektoriin faiz karsilamada zorlanabildigi sdylenebilir.

Sektor ortalamalart bu sekilde olustuguna gore sirketler bireysel olarak bu
ortalamalara bakarak finansal durumlar1 hakkinda detayli yorum yapabilmektedir. Bu
sayede sirketler bireysel olarak likidite oranlari, mali yap1 oranlari, faaliyet oranlar
ve karlilik oran ortalamalarini kullanarak performanslari ve bulunduklari finansal

nokta agisindan degerlendirmelerde bulunabilirler.

2.7. TICARI ALACAK VE BORCLARA YONELIK GENEL KAYNAK
OZETLERI

Blazenko ve Vandezande(2003) ticari kredi i¢in iriin farklilagtirmasi
hipotezine gore isletme yoneticilerinin ticari kredileri, tirtinlerini farklilagtirmak igin
reklam amaciyla kullandiklarini ileri siirmektedir. Bu hipotez {izerinde yapilan
calismalar, yiiksek kar marjlarinin sirketlerin ticari kredi kullanimin artirdigimi ve
ayni sekilde ticari kredi kullaniminin da kar marjlarinmi yiikselttigini gostermistir. Bu
calisma icin kurulan modelde, eski mal farklilastirmasi hipotezi versiyonlarina
alternatif olarak, yoneticilerin ticari kredi ve kar marjlarint marjinal maliyette bir
huzursuzluk yaratacak sekilde diizenlemesi durumunda, optimal kar marjinin ve
ticari kredinin ters yonlere dogru ilerleyebilecegini ortaya koymaktadir. Calismaya
gbre yonetici, fiyat artisint kontrol ederek kar marjimi disiiriir ve talebin fiyat

esnekligi icin hasilatin1 devam ettirebilmektedir. Ayn1 zamanda yonetici, ticari
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krediyi artirabilir ve bu sayede iiriin talebini tegvik ederek hasilatin1 belli bir seviyede
koruyabilmektedir. Bu sayede ticari alacaklar ile kar marj1 arasinda negatif bir iliski
ortaya c¢ikabilecektir.

Chiplin ve Wright (1985), Ticari kredilerin firmalar i¢in 6nemli bir finans
kaynagi oldugunu ve gectigimiz yillarda ¢cogu bat1 iilkesinde artan para politikasi
vurgusu ile birlikte degerlendirildiginde ticari kredi ile para politikasi1 arasindaki
iliskiyi incelemenin de O6nemli oldugunu vurgulamislardir. Yaptiklar1 ¢alismada,
ticari kredi akisii belirlemek ve etkilerini arastirmak amaci ile ¢esitli hipotezleri
incelemek i¢in biiyiik firmalara ait verileri kullanmistir. Para politikasi {izerindeki
etkileri farkli oldugundan, alinan veya verilen briit ticari kredi ile net ticari kredi
arasindaki farki belirlemenin 6nemine deginmislerdir. Ayrica bu caligma ticari etki
hipotezini, islem teorisini ve sirket i¢i fonlarin uygunlugu hipotezini ele alarak
satiglardaki ve likiditedeki pozitif degisimin ticari alacak yatirimlari lizerinde pozitif
etkiye sahip olabilecegini vurgulamaktadir.

Choi ve Kim (2005), panel veri analizi kullanarak, parasal sikilastirmaya
cevaben sirketlerin ticari krediyi nasil degistirdigini aragtirmiglardir. Hem ticari borg
hesaplarin hem de alacak hesaplarinin siki para politikas: ile artisa gectigini tespit
etmiglerdir. Bu durum ticari kredilerin sirketlerin kredi kiigiilmesinin etkilerini
azaltmasina yardime1 oldugunu gostermektedir. Dahasi, hem S&P 500 sirketleri hem
de kiiciik firmalardan olusan bir karsilastirma grubu net ticari krediyi artirarak (ticari
alacak eksi ticari bor¢ hesaplar1) siki politikayla iliskilendirilen azalmis likidite
sorununu ¢0zdiigli ifade edilmistir. Ancak, bu rolii biiyiikk firmalarin kiigiik
firmalardan daha fazla tstlendigine dair bir kanit bulunmadigi ifade edilmistir.
Bunun yaninda, ticari etki hipotezini, islem teorisini ve sirket i¢i fonlarin uygunlugu
hipotezi ile isletme karliligini, stok yonetimi ile ticari alacak yatirimi {izerindeki
etkileri de incelemistir.

Cunat (2003) ingiltere ve ABD iizerinde yaptif1 calismasinda, iiriinlerin
tedarikini durdurabilecekleri icin tedarikgilerin bankalara kiyasla miisterilere borg
verme konusunda bir avantaji olabilecegini vurgulamistir. Panel veri ekonometrisinin
kullanildig1 ¢alismada stok yonetimi ve sirket i¢i fonlarin uygunlugu hipotezi ile
isletme karlilig1 da ele alinmaktadir. Elde edilen bulgular stok bulundurmanin ticari
bor¢ finansmanimni tetikledigi; likidite ve isletme karligmmin ticari borg¢lanmay1

durdurdugunu gostermektedir.
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Delannay ve Weill (2004) calismalarinda, gegis iilkelerindeki (Gegis
ekonomisi devlet giidiimlii ekonomiden (planli ekonomi) serbest ekonomiye gecis
yapmakta olan ekonomilere verilen teknik bir isimdir) ticari kredilerin
belirleyicilerini ortaya koymaya calismislardir. Bu ¢alisma, geleneksel ticari kredi
genisleme teorilerinin, finansal olmayan sirketlerin finansal aracilik roliinii
istlenmesine neden olabilecegini belirtmektedir. Ayrica, gecis iilkelerindeki sirketler
icin belirli finansman kosullarinin, finansal yapida ticari krediye onemli bir rol
yiikledigi vurgulanmistir. Calisma, dokuz orta ve dogu Avrupa lilkesinden yaklasik
9300 sirketlik bir orneklemde ticari alacak ve bor¢ hesaplarinin belirleyicilerini
incelenmis ve sonucgta hem finansal hem de ticari sebeplerin firmalarin kredi
davraniglarin1  agikladigin1  gostermektedir. Bununla birlikte, ticari kredilerin
belirleyicileri kapsaminda ikame ve tamamlayici etkiler tizerinde durulmustur.

Deloff ve Jegers (1996) calismasinda Long, Malitz ve Ravid (1993)’in
onerdigi modelden ziyade sadece endiistriyel firmalardan olusan bir 6rneklemi degil
ayn1 zamanda Belgikali toptan dagitim firmalarindan olusan bir 6rneklemi kullanarak
uygulamistir. Dahasi, endiistriyel ve finansal gruplarin Belcika ekonomisinde 6nemli
bir rol oynadigina dair bir gézlemden yola ¢ikarak iki ek hipotez gelistirmis ve test
etmistir. Sonucta, Long Malitz ve Ravid (1993)’e ait dort hipotezi kismen
dogrularken, bir miisteriye liriin satan bir firmanin iiriin kalitesini degerlendirmekten
baska sebeplerle ticari kredileri genislettigine dair kanitlar ortaya ¢ikarmistir. Bir
firmanin nakit acigr oldugunda, baglantili firmalardan ticari alacak hesaplarina
yapilan yatirim azaltilmaktadir. Calismaya gore, nakitte fazlalik ise ticari kredi
politikasini etkilememektedir. Diger taraftan bu calisma {riin kalitesi teorisi
kapsaminda bilgiler vermekte ve ticari borglarin ticari alacaklar iizerinde etkili
oldugunu bildirmektedir.

Ellihausen ve Wolken (1993) yaptig1 ¢alismada bir iirliniin teslimati i¢in
derhal 6deme yapilmasini istemeyen bir satici tarafindan verilen ticari kredi, ticari
miisteriler i¢cin 6dnemli bir fon kaynagi oldugunu 6ne stirmektedir. 1987°de, bu ticari
kredilerin, ABD'deki tarim dis1 finansal olmayan isletmelerin yiikimliiliiklerinin
yaklasik yiizde 15’ini, bu firmalarin bankalardaki mortgage dis1 kredileri ile
neredeyse ayni yilizdeyi olusturdugunu belirtmislerdir. Calismada, firmalarin isletme
Olcegi arttik¢a tedarik¢i finansmanina daha fazla ihtiya¢ duyuldugu ifade edilmistir.
Ayrica bu ¢aligmada stok yonetimi ve likiditenin ticari kredi iizerinde nasil bir etki

olusturabilecegine yonelik bulgular yer almaktadir. Ayn1 zamanda, ¢alismada stok
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bulundurma ve artirma giidiisii ile nakit bulundurma ve artirma glidiisiiniin ticari
borglar iizerinde pozitif bir iligki oldugu ortaya koyulmaya caligiimistir.

Ferris (1981), birbirleri arasinda mal degis tokusu yapan firmalarin
miisterek degisim maliyetlerini azaltmak tiizere ortaya koyulan c¢abalardan islem
maliyetleri teorisinin ortaya ciktigi vurgulamaktadir. Belirsiz olan dagitim(teslim)
stiresi firmalar1 hem nakit hem stok bulundurmaya itmektedir. Ticari kredi, paranin
degisimini mallarin degisiminde ortaya c¢ikan belirsizlikten ayiran bir mekanizma
olarak goriilmektedir. Yazara gore, nakit akisinin zamanlamasinin her iki taraf i¢in
de(alici-satic1) onceden duyurulmasiyla, ticari kredi, ihtiyati para varliklarinin
azaltilmasina ve net para birikimlerinin daha etkin yonetilmesine olanak
tanimaktadir. Boylelikle firmalar nakit akislarmi(satislardan gelen) kontrol altina
aldikea ticari kredi yatirnmlarin1 daha fazla artirma istegi duyacaklardir.

Fisman (2001) gelismekte olan iilkelerde, kredi sikintisi ¢ogu zaman bir
firmanin giinliik tiretim kararlarini etkileyecek kadar agir oldugunu belirtmektedir ve
bu fikir lizerinde bir arastirma sonucu ortaya koymustur. Bu ¢alismada, bes Afrika
iilkesinden firma diizeyinde veri kullanarak, tedarik¢i kredisinin kapasite kullanimi
ile pozitif korelasyonu oldugunu ortaya koymustur. Yazara gore, kredi erisimi
tedarikei 6zellikleri kullanilarak gerceklestirildiginde bu sonug gecerli olmaya devam
etmektedir. Bunun nedeni, kredi eksikligi ¢ceken firmalarin stok sikintis1 ¢ekmesi ve
bunun da kapasite kullanim oranlarmin diismesine neden olmasidir. Bu agiklama,
verilerin destekledigi birkag baska Ongorii getirmektedir: ticari kredi ile stoklar
arasinda pozitif bir iligki vardir; dahasi, 6zellikle stoklarin yogun olarak kullanildig:
sektorlerde hammadde stoklarinin bitmesi stok kullanim yogunluguyla pozitif yonde
iligkilidir. Ayn1 zamanda kapasite artirimi i¢in satiglarda meydana gelecek artislar ile
satiglar tizerinde etki olusturacak bilgi asimetrisini ortadan kaldiracak girisimler ticari
alacak yatirimini olumlu yonde etkilemektedir.

Hay ve Louri (1996) ¢alismalarinda Ingiltere’de kote olan firmalarm kisa
vadeli varlik ve yiikiimliiliikleri i¢in talepler, portfoy teorisinden alinan teorik bir
cercevede incelenmis ve bir hizli biiyiiyen biiyilik firmalardan ve bir de daha yavas
bliyliyen kiiclik isletmelerden alinan iki 6rneklem ile test edilmistir. Elde edilen
sonuglara gore kisa vadeli bor¢lanma ve ticari kredi finansman karar ile nakit varlik
bulundurma istegi arasinda bir iligkinin bulundugu tespit edilmistir. Ancak, iki
orneklemin esitlik sisteminin parametrelerinde anlamli bir farklilik bulundugu ortaya

koyulmustur. Calismanin bir baska vurgusu da yonetimsel olarak isletmenin varlik ve
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bor¢ vadelerinin eslestirilmesidir. Ticari borglarmni artiran isletme elde ettigi
finansman olanaklarin1 miisterilerine yansitabilmekte ve ticari alacaklara daha fazla
yatirim yapabilmektedir.

Long, Malits ve Ravid (1993) asimetrik bilgilerin, iyi firmalar ticari krediyi
genisletmeye yonelttigini  boylece alicilarin  {irtin  kalitesini 6deme Oncesi
dogrulayabildikleri bir ticari kredi modeli ortaya ¢ikardigint belirtmislerdir. Model,
diisiik kaliteli mal tireten firmalarin nakit satacagini géstermektedir. Ayn1 zamanda
ortaya koyulan model, test edilebilir hipotezler ortaya atmaktadir. Ozellikle, kalite
itibar1 olusturmaya alternatif araclar bulamayan firmalarin (6rnegin daha kiiciik
firmalarm ve kaliteyi dogrulamak i¢in uzun siire gerektiren iiriinler {ireten firmalarin)
daha yiiksek ciro ve daha az benzersiz iiriinler iceren daha biiyiik firmalardan daha
fazla ticari kredi sunacaklarin1 6nermistir. Degisken talebe sahip firmalarin goreceli
olarak istikrarli talebe sahip firmalara gore daha fazla ticari kredi artiracagini
belirtmektedir. Bunun yaninda bu ¢alisma, uzun bir {iretim siiresine sahip olan kiigiik
firmalar ile kalitenin degerlendirilmesi i¢in daha uzun bir zaman gerektiren iiriinleri
tireten firmalarin daha fazla ticari kredi sagladigini da ortaya koymuslardir. Calisma,
daha degisken talebe sahip firmalarin istikrarli talebi olan firmalara goére daha fazla
ticari kredi kullandiklarini da vurgulamistir. Kisacasi bu calisma diger literatiir
caligmalarinda oldugu gibi {iriin kalitesi teorisi lizerinde durmaktadir.

Mehar (2005) yaptigi calismada 3375 endiistriyel firmanin gozlemine
dayanan bir model sunmustur. Ayrica tahmin igin {i¢ asamali en kii¢iik kareler
(3SLS) teknigi uygulamistir. Sonuglar, stoklarin ekonomik siparis miktarinin (EOQ)
sabit bir biiylikliik olmadigini; “zaman egrisi” ile yakindan iliskili bir degisken
oldugunu gostermektedir. Calisma bulgularina gore, miisterilerden olan ticari
alacaklar, likit wvarliklarla ve ftretim maliyetiyle negatif bir korelasyon
gostermektedir.

Mian ve Smith (1992) ticari alacak hesaplari yonetim politikalarinin
secimini aciklayan hipotezler gelistirilmis ve test etmislerdir. Firmanin biiytikligi,
yapist ve kredi durumu ile ticari senetlerinin her biri faktoring, teminath alacaklar
hesaplari, finansal yardimer kurumlar ve genel sirket kredi kullanimini agiklamada
anlamhdir. Ayrica, bu caligma bagli sirket formasyonunun(captive formation) daha
esnek bir finansal s6zlesmeye izin verdigine dair kanitlar ortaya konmustur. Ayrica
bu calisma, maliyet avantajlari, Pazar(piyasa) giicli, vergiler, endiistri satig

dongiisii(6riintiisii), 6lcek ekonomisi, dagitim kanallari, vekalet sorunlar1 ve politika
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secimi, bilgi asimetrisi, finansal esneklik, satis ekonomisi, kredi skorlari,
mevsimsellik, alacaklardaki genislemeler gibi konularla ticari krediler arasindaki
iliskilere dair ayrintili bilgiler sunmaktadir.

Niskanen ve Niskanen (2006) bankalarin giiclii oldugu bir c¢evrede
(Finlandiya) faaliyet gosteren kiiciik firmalarin ticari kredi politikalari
incelenmektedir. Kredi itibar1 ve sermaye piyasalarina ulasim, saticilar tarafindan
sunulan ticari kredinin 6nemli belirleyicileridir. Satin alma seviyesi ticari borg
hesaplarinin seviyesi ile pozitif yonde iligkilidir. Daha bliyiik ve eski firmalar ile
giiclii i¢ finansmana sahip firmalarin ticari kredi kullanma olasiliklar1 daha diisiikken,
cari varliklarinin toplam varliklarina oraninin ytiksek oldugu sirketler ile kredilerinin
yeniden yapilandirilmasina tabi olan sirketler daha fazla ticari kredi kullanmaktadir.
Ayn1 zamanda caligsmada, Finansal aracilar tarafindan verilen olumsuz kredi kararlar
bir firmanin ticari kredi indirimlerinden yararlanmama olasiligini artirmakta ve yakin
bir banka-borglu iligkisi, bir firmanmn ticari kredi indirimlerinden yararlanmama
olasiligin1 azaltmakta oldugu vurgulanmistir

Ono (2000) Japon imalat sirketlerinde ticari kredinin belirleyicilerini
incelemistir. Ampirik analiz, ticari kredi hacminin yalnizca islem faktorleri
tarafindan degil ayn1 zamanda finansal pozisyonlar tarafindan da etkilendigine dair
kanitlar sunmaktadir. Ampirik bulgular, firmalarin ticari umutlarinin ticari kredi
hacmini etkiledigini ortaya koymaktadir. Ozellikle, likiditesi kisith olan kiigiik
firmalar i¢in, nakit akisindaki artis krediye olan ihtiyaci azaltir. Calisma, aym
zamanda ticari borclarin banka kredilerini tamamlayici nitelikte oldugunu ortaya
koymaktadir. Ticari borglar ile banka kredileri arasindaki niceliksel iligki, para
politikasinin finansal piyasalarda ¢alistig1 zaman, ticarete bagl kredi piyasalarini da
etkiledigini gostermektedir.

Petersan ve Rajan (1997) Firmalarin, finansal kurumlar yerine tedarikgileri
tarafindan finanse edilebilecegini iddia etmektedir. Bir¢ok ticari kredi teorisi
bulunmakta, ancak yalnizca birkag1 ampirik test icermektedir. Bu ¢alisma, Sermaye
piyasalarina erisimi sinirli olabilecek olan kiiciik firmalara odaklanmig ve firmalarin
finansal kurumlar mevcut olmadiginda daha fazla ticari kredi kullandiklarin1 gésteren
kanitlar bulmustur. Tedarikgiler, alicilar hakkinda bilgi edinmede karsilastirmali bir
avantaja sahip olduklarindan, varliklart daha verimli bir sekilde tasfiye

edebildiklerinden ve firmalar iizerinde Ortiik bir alana sahip olduklarindan kisith
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firmalara borg verirler. Sonug olarak ¢alisma krediye daha iyi erigimi olan firmalarin
daha fazla ticari kredi sunduklarini ortaya ¢ikarmistir.

Schiff ve Lieber (1974) literatiirde hem ticari alacak hem de stok yonetimi
icin ¢ok sayida karar modeli ortaya koyuldugunu ifade etmistir. Ancak, bu
modellerin neredeyse tamami su eksikliklere sahiptir: talep ile hem stok politikasi
hem de alacaklar hesab1 politikasi arasindaki iliskiyi gérmezden gelmektedirler. Stok
yonetim modelleri genel olarak alacak modellerinden bagimsiz olarak gelistirilir ve
iki hizmet arasindaki maliyet dengelemelerini ve etkilesimi yansitmazlar. Kredi ve
stok yonetimi islevlerinin yapisal olarak ayrilmasi ve ikisi arasindaki iletigim
eksikligi nedeniyle pazarlama yonetimi, iyilestirilmis miisteri hizmetleri i¢in ayri
pazarlik yapabilir ve amaglarin1 gergeklestirmede daha fazla kredi kullanabilir. Stok
ve alacak maliyetleri pazarlama yonetimi performansinin degerlendirme raporlarina
nadiren dahil edilir, ancak bu maliyetler pazarlama karmasinin 6nemli 6gelerini
(reklamcilik, tanitim, saha satiglari, vb. ile birlikte) yansitir. Bu calisma, daha iyi
planlama ve isletme i¢in bir rehber olmasi agisindan stok yonetimi ve alacaklar i¢in
biitiinsel dinamik bir model sunmaktir. Bir stok politikasi ile birlikte bir kredi
politikasinin zaman i¢inde firmanin karini optimize etmek i¢in nasil kullanilabilecegi
gosterilmistir.

Walker (1985) kiigiik isletmelere ticari kredi sunan tedarikgilere yonelik bir
anketin sonuglarini rapor etmektedir. Caligma, daha kapsamli bir ¢alismanin pargasi
olmakla beraber bir ticari kredi talebi ¢alismasina eslik etmektedir. Calismanin odak
noktast ticari kredinin sorunlari olup kiiclik isletmeler icin ticari kredi
kullanilabilirligini etkileyen yapisal, finansal ve isletme ile ilgili olan faktorler
tizerine kurulmugtur. Tedarikgiler, ticari krediyi is yaptiklar1 pazarin ekonomik bir
etmeni olarak degil bir is ylikiimliiliigli olarak gormektedirler. Yazara gore giiclii bir
isletme yapis1 kurmak ve banka kredisini etkili bir sekilde kullanmak, ticari kredi
arayan kii¢iik isletmeler icin bir gerekliliktir.

Wei ve Zee (1997) Almanya, Japonya, Birlesik Krallik ve Birlesik Devletler
icin 1993 yilsonu verileri ile ticari kredinin iiriin kalitesi teorisini test etmektedir.
Elde edilen sonuglar ticari kredinin islem ve finans teorileri ile tutarsizdir, ¢iinkii
kanitlar varliklar1 dogrultusunda yiiksek satis yapan firmalar ile biiyiik boyutlu
firmalarin daha az kredi sunduklarmi gostermektedir. Ancak, ticari kredinin kalite
teorisi veriler tarafindan desteklenmemektedir. Ayrica kanitlar, iilkeler ve sanayiler

genelinde ticari kredi politikalarinin genis varyasyonlarii onermektedir.
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2.8. TICARi ALACAKLARA POZITIiF ETKi EDEN FAKTORLERE
YONELIK CALISMALAR

2.8.1. Vade Eslestirilmesi Teorisi

Hay ve Louri (1996) yonetimsel olarak igletmenin varlik ve borg¢ vadelerinin
eslestirildigine(dengeleme yapildigina) dikkati ¢cekmektedir. Ticari borg¢larini artiran
isletme elde ettigi finansman olanaklarini miisterilerine yansitabilmekte ve ticari
alacaklara daha fazla yatirim yapabilmektedir. Wei ve Zee (1997) Almanya, Japonya,
Birlesik Krallik ve ABD i¢in 1993 yilsonu verileri ile ticari krediler {izerinde iiriin
kalitesi teorisini test etmistir. Elde edilen sonuglar ticari kredinin islem ve finans
teorileri ile ayn1 fikri paylasmamaktadir. Cilinkii analiz bulgular1 yiiksek satis yapan
firmalar ile biiyiik 6l¢ekli firmalarin daha az ticari kredi sunduklarin1 géstermektedir.
Diger taraftan isletmelerin ticari borglari ticari alacaklar ile dengeleme yoniine
gittigine dair goriis One stirmektedir. Bu da calismanin ticari borglar ile ticari

alacaklarin birbirlerini pozitif yonde etkileyebilecegini gostermektedir.

2.8.2. Uriin Kalitesi Teorisi

Long, Malitz ve Ravid (1993), Deloff ve Jegers (1996) ve Wei ve Zee
(1997) c¢aligmalarindaki ortak vurguya gore yiiksek kaliteli iiriin lreten firmalar
bilirler ki {iriinleri satin alan miisteriler tarafindan kalite — kontrol siizgecinden
gecirilecektir. Uriinleri kalite siizgecinden gegiren miisteriler tedarikgisi ile
iliskilerini giiclendirecektir. Ancak, tedarik¢i aradaki bu kuvvetlenen iliskiyi gizli bir
ticari kredi maliyet artis1 ile cevaplayacaktir. Boylece yiiksek kaliteli iirlin iireten
firmalar ticari kredi alimlarimi artiracak ve bunu ticari alacaklara yatirima
doniistiirecektir. Diger bir deyisle, iiriinlerinin kalitesinden faydalanarak bunu daha
rahat kredili satisa yonlendirecek ve daha rahat ticari kredi finansmanindan

yararlanacaktir.

2.8.3. Ticari Etki Hipotezi

Walker (1985), Ferris (1981), Chiplin ve Wright (1985), Mian ve Smith
(1992), Fisman (2001), Mehar (2005), Choi ve Kim (2005) ticari etki(commercial
effect) ile ticari alacaklar arasinda pozitif bir etkinin olabilecegini

vurgulamaktadirlar. S6z konusu yaklagima goére bir firma satiglarini artirmak,
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kapasite kullanim oranini artirmak ve yaptigi faaliyetleri ve nakit akislarini kontrol

altina almak amaciyla ticari alacaklarini daha fazla artirmak isteyecektir.

2.8.4. Fiyat Farkhilastirmasi Teorisi

Petersan ve Rajan (1997) fiyat farklilastirmasi teorisi kapsaminda ticari
kredi tedariki ile briit kar marj1 arasinda pozitif bir iliski bulundugunu one
siirmektedir. S6z konusu yaklasimin temelinde kar marjinin yiiksek olmasi veya
yiikselme trendi olmasi yatmaktadir. Yiiksek/yiikselen briit kar marjina sahip
isletmeler kabul edilebilir riskler ¢ergevesinde daha fazla satis yapma giidiisii i¢inde
olacaklardir. Bu da satisa tesvik girisimlerini artiracak ve satiglar tetiklendiginde

alacak yatirimlarinin artmasi beklenmektedir.

2.8.5. Stok Yonetimi

Choi ve Kim(2005)’e gore stoklar, tedarik¢inin bakis acisiyla nakde
cevrilmesi oldukca kolaydir ve daha likit kabul edilir. Dolayisiyla, stok orani yiiksek
oldugunda, ticari kredi sunan tedarik¢i, alici isletmeye gore diger finansal
kurumlardan daha avantajlidir ve tedarik¢i daha fazla kredi saglamaya istekli

olacaktir. Ciinkii stoklar ve ticari krediler faaliyet 6lcegi ile birlikte yonetilmektedir.

2.8.6. Sirket I¢i Fonlarin Uygunlugu ve Isletme Karhihg:

Chiplin ve Wright (1985), Petersan ve Rajan (1997), Choi ve Kim (2005)
ticari alacaklara pozitif etki eden faktorleri Sirket i¢i fonlarin uygunlugu ve isletme
karlilig1 ile agiklamaktadir. Genel olarak karlilik, isletme i¢sel(6zkaynaklara dayalr)
fon kaynaklar1 olarak nakit meydana getirebilme kabiliyetini ortaya koyan bir 6l¢iisii
ile tanimlanmaktadir. Bu ascidan bakildiginda, i¢sel fon kaynaklarini(6zkaynak
karliligindan gelen fonlar1) dogru kullanan isletme yiiksek karlilikla calismaya

basladiginda ticari alacak yatirimlarini artirma egilimine girebilir.

29. TICARi ALACAKLARA NEGATIF ETKi EDEN FAKTORLERE
YONELIK CALISMALAR

2.9.1. Ticari Etki Hipotezi ve Islem Teorisi
Schiff ve Lieber (1974) tarafindan 6ne siirildiigi gibi, iretim ve kredi

kosullar1, talep egrisindeki dalgalanmalar1 diizeltmeye egilimlidir. Boylece talep
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egrisi yukar1 dogru her degistiginde, iiretim artar ve kredi siiresi azalir. Boyle bir
durum s6z konusu oldugu durumlarda satislardaki artis ticari alacaklar iizerinde

negatif etkiye sahip olabilmektedir.

2.9.2. Fiyat Farkhlastirmasi teorisi

Blazenko ve Vandezande(2003)’e gore bir firma hasilatlarint devam
ettirebilmek i¢in {riin fiyatlarinda elastik davranabilmekte ve fiyatlar1 asagi
¢ekebilmektedir. Boyle bir durum isletmenin karliligimmi azaltabilir. Boylece ticari
alacaklarla briit karlilik arasinda negatif iliski ortaya ¢ikabilir. Ayni zamanda bu
sartlarin gegerli oldugu bir ortamda isletme ticari kredilerin vadelerini artirabilmekte,

fiyatlarda esneklik saglayabilmekte ve iiriinlerine talebi artirmaya ¢alisabilmektedir.

2.9.3. Stok Yonetimi

Choi ve Kim (2005) tarafindan ortaya atilan ticari alacak ve stoklarin negatif
iligkisinin ana unsuru stoklarin varliklar karsisinda c¢ok yiiksek olmasidir. Sayet
stoklar varliklarin igerisindeki pay1 ¢ok yiiksekse ve stok devir hizi ¢cok diisiikse bir
diger ifadesi ile stoklar satisa doniligmiiyorsa satigtaki azalislar ticari kredilere

yanstyacak ve ticari lacak yatirirmini dogal olarak azaltacaktir.

2.9.4. Sirket i¢i Fonlarin Uygunlugu

Mehar (2005) ¢ok acik ve basit bir sekilde sirket i¢i nakit seviyesinin
uygunlugu ile ticari alacaklar arasindaki negatif iliskiyi agiklamaya caligmaktadir.
Yazar, asir1 veya optimal seviyede likiditeye sahip olan igletmelerin genellikle
alacaklarmin diisiik oldugunu iddia etmektedir. Bu durum da ya satislarin erken
O0deme yoluyla ya da nakit ve nakit benzerlerine dayali olarak gergeklestirildigi ile

aciklanmaya caligilmistir.

2.10. TICARI BORCLARA POZITIF ETKi EDEN FAKTORLERE YONELIK
CALISMALAR

2.10.1. Vade Eslestirilmesi Teorisi
Hay ve Louri (1996), Deloff ve Jegers (1996), Atanasova ve Wilson(2003)
calismalarinda vade eslestirme hipotezi(prensibi) agisindan bakildiginda ticari

alacaklar ticari borglar pozitif yonde etkilemektedir. Ticari kredilerini genisleten
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daha fazla kredi saglayarak onlara finansman saglayan firmalarin kendi
tedarik¢ilerine bu fonlarin bir kismini aktarma egiliminde olmalar1 beklenmektedir.
Daha agik bir ifade ile kredili mal satan igletmeler kredili alimlarini1 fonlama giidiisii
tasimaktadir. Gerek vade gerekse de tutar eslestirmesi agisindan bu giidii ile hareket

ederler.

2.10.2. Stok Yonetimi

Ono(2000), Deloff ve jegers(1999), Atanasova ve Wilson(2003)
calismalarinda stoklarin ticari alacaklar ile arasindaki konuyu vade eslestirme
prensibine dayali olarak acgiklamaktadir. Bu yaklagima gore stoklar kisa vadeli
varliklar arasinda yer aldigi icin bunun finansmani da kisa vadeli yiikiimliiliikler
icinde yer alan ticari borg¢lar ile olmaktadir. Dolayisiyla, stoklardaki artisin ticari
borglari artirmasi beklenmektedir.

Elliehausen ve wolken(1993), Cunat(2003), Choi ve Kim(2005) ise temelde
ayni konuyu farkli bir noktaya vurgu yaparak desteklemektedir. Stoklarini artiran
isletme daha fazla stok bulundurma giidiisii i¢inde olacag i¢in ticari kredi talebini
artiracaktir. Firma optimal stok seviyesine kadar kredi talebini artiracagi i¢in arada

pozitif bir iligkinin oldugunu vurgulamaktadir.

2.10.3. Finansal Durum ve Risk Faktorii

Elliechausen ve wolken(1993) firmalarin vadesi gelen kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirip getirmedikleri lizerinde yogunlasmislardir. Bir firma
optimal veya yiiksek likiditeye sahipse ticari kredi alimindan dogan ytikiimliiliiklerini
yerine getirmeme olasilig1 oldukca diisiik olacaktir. Bdyle olunca isletme vadeli mal
satiginda istekli davranacaktir. Bu istek de sonucunda ticari borglar tetikleyecektir ve
bunun iizerinde pozitif etki olusturacaktir. Diger taraftan, Delannay ve weill(2004),
Yal¢mn vd.(2005), Choi ve Kim(2005) karliligin finansal yiikiimliiliikleri yerine
getirememe riskini diisiirdiigli i¢in tedarikgilerin daha yiliksek karlar elde etme
giidiisiiyle miisterilerine daha fazla ticari kredi saglamada daha istekli olabilecekleri

vurgulanmaktadir.
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2.11. TICARI BORCLARA NEGATIF ETKiIi EDEN FAKTORLERE
YONELIK CALISMALAR

2.11.1. Sirket i¢ci Fonlarin Uygunlugu

Cunat(2003) sirket i¢i fonlarin uygunlugu agisindan konuyu ele almaktadir.
Bu yaklasima gore likidite kasa, banka, menkul kiymet gibi nakde hizli doniisebilen
varliklardir. Yazara gore, bir firma yiiksek veya optimal diizeyde likiditeye sahipse
yiiksek maliyetlerle veya herhangi bir maliyete katlanip ticari kredi talep etmemekte
bunun yerine nakit ve nakit benzerlerini kullanma egilimi gostermektedir. Bu
sebeple isletme faaliyetlerini siirdiiriirken ticari kredi kullanimlarini azaltmak

isteyebilecektir.

2.11.2. Karhlik acisindan fkame ve Tamamlayic1 Etki Yaklasimi

Delannay ve weill(2004), Yal¢in vd.(2005) esas olarak temeli asimetrik
bilgiye dayanan pecking order model ¢ercevesinde bir firmanin karliligin1 bankalar
ve alinabilecek kredilerin iyi yonlii sinyallerine bakilarak olciildiigiinii ileri
sirmektedirler. Yiiksek karlilik ile calisan firmalarin kredilerden olusan finansman
maliyetlerinin diistiigii ve dolayisiyla banka kredi oranlarinin azaldigi sdylenebilir.
Boylece karli bir firma bir fona ihtiya¢ duyuyorsa bu fonu ticari kredilerden
saglamak yerine kiiciik kiiciik kullanimlarla banka kredilerinden saglayabilmektedir.
Boyle bir durum isletme karliligr ile ticari borclar arasindaki iligkiyi negatif

etkileyebilmektedir.



UCUNCU BOLUM
MATERYAL VE YONTEM

Bu boliimde arastirmanin amact ve problem tespiti, ampirik uygulamaya
esas teskil eden veri seti, arastirmanin anakiitle ve Orneklem secimi konusu,
arastirmanin temelini olusturan ekonometrik modeller ve kullanilan degiskenlere
iligkin tanimlamalar, yararlanilan ekonometrik modeller ve bu kapsamda

gerceklestirilen testler yer almaktadir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bu ¢alismanin amaci BIST imalat sanayinde faaliyet gdsteren firmalarin
bilancolarinda 6nemli bir yer tutan ticari alacak ve borglarin politikalarina 1sik
tutacak faktorlerin belirlenmesidir.

Genel olarak igletmelerin bilangolarinda donen varlik yapisina bakildiginda
nakit ve benzerlerin, alacaklarin ve stoklarin biiyiik bir yeri oldugu sdylenebilir.
Ozellikle, biiyiik ve biiyiimekte olan firmalarin en énemli finansal politikalarini bu
unsurlar tizerine kurduklar1 sdylenebilir. Ciinki likidite, alacak ve stok ydnetimi
isletmenin bircok agidan dnem vermesi gereken bir durumdur. Bu sayilan unsurlar
calisma sermayesi unsurlar1 olarak da ele alinabilir. Genel olarak yurti¢cinde yapilan
caligmalar bu ¢ercevede ele alinmis ve firma degeri, firma performansi gibi konularla
iliskilendirilmistir. Dolayisiyla, bu ii¢ unsurun dogru yonetilmesi isletmeler agisindan
cok onemlidir. Bu calisma, calisma sermayesi unsurlarindan olan ticari alacaklarin
yonetimi problemine dogrudan odaklanmis ve bu konuda isletmelere 151k tutmayi
amaclamistir.

Isletmelerin bilangolarmin kaynak yapisina bakildiginda ise finansal borglar,
ticari borclar ve devletle olan iligkilerinden kaynaklanan borglarin énemli bir yer
tuttugu soylenebilir. Bu bakimdan elde edilen kaynaklarin da dogru yonetilmesi de

stiphesiz isletmeler acisindan ciddi 6nem arz etmektedir. Bu ii¢ unsur sermaye yapisi
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kararlarinda ©Onemli bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla, ticari borg
finansmanindan yararlanan isletmelerin nasil bir politika izlemeleri gerektigi de
onemli bir arastirma problemidir. Ancak, 6zellikle Tiirkiye’deki caligmalarda ticari
borglara odaklanmis bir calismaya rastlanmamistir. Bu ¢alisma bu cercevede

literatlirde boyle bir boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

3.2. VERI SETI VE ORNEKLEM

Calismanin amaci isletmelerin ticari alacak ve ticari bor¢larina yonelik bir
politika dnerisi sunmak ve bu iki yapinin belirleyicilerini ortaya koymaktir. Bu amaci
gerceklestirmek {izere BIST imalat sanayinde faaliyet gosteren 110 firma rneklem
olarak secilmistir. Bu kapsamda, calismanin anakiitlesini BIST imalat sanayi

firmalar1 olusturmakta ve bunun i¢inden 110 firma drneklem olarak secilmektedir.

Tablo — 3.1: Arastirma Orneklemini Olusturan Firma Listesi

1 ANACM 29 CMBTN 57 HEKTS 85 PETKM
2 ADANA 30 COMDO 58 HURGZ 86 PIMAS
3 ADEL 31 DENCM 59 HZNDR 87 PINSU
4 AFYON 32 DERIM 60 IDAS 88 PNSUT
5 AKCNS 33 DEVA 61 IHEVA 89 PRKAB
6 ALCAR 34 DGKLB 62 IZMDC 90 SARKY
7 ALKIM 35 DGZTE 63 1IZOCM 91 SASA

8 ARCLK 36 DITAS 64 KAPLM 92 SELGD
9 ARSAN 37 DMSAS 65 KARSN 93 SERVE
10 ASLAN 38 DOBUR 66 KARTN 94 SKTAS
11 ASUZU 39 DOGUB 67 KENT 95 SNPAM
12 ATEKS 40 DURDO 68 KLMSN 96 TATGD
13 AYGAZ 41 DYOBY 69 KNFRT 97 TBORG
14 BAGFS 42 EGEEN 70 KONYA 98 TIRE

15 BAKAB 43 EGGUB 71 KORDS 99 TOASO
16 BANVT 44 EGPRO 72 KRDMD 100 TRCAS
17 BFREN 45 EGSER 73 KRSTL 101 TRKCM
18 BOLUC 46 EMNIS 74 KRTEK 102 TUKAS
19 BOSSA 47 ERBOS 75 KUTPO 103 TUPRS
20 BRISA 48 EREGL 76 LUKSK 104 ULKER
21 BRMEN 49 FENIS 77 MEMSA 105 UNYEC
22 BRSAN 50 FMIZP 78 MERKO 106 USAK
23 BTCIM 51 FRIGO 79 MRDIN 107 VESTL
24 BUCIM 52 FROTO 80 MRSHL 108 VKING
25 BURCE 53 GENTS 81 OLMIP 109 YATAS
26 CELHA 54 GOLTS 82 OTKAR 110 YUNSA
27 CEMTS 55 GOODY 83 PARSN - -

N
(o]

CIMSA 56 GUBRF 84 PENGD - -
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Tablo — 3.1°deki firmalarin tercih edilme nedeni BiST’e kote olma
tarihlerinin ¢ok eski olmasidir. Clinkii ¢alisma, TFRS 6ncesi ve sonrast donem olarak
ayrilmis ve iki veri seti olusturulmustur. TFRS 6ncesi donem i¢in 1998Q1 — 2004Q4
tarihleri arasi ve ¢eyrek donem verilerini kapsayan bir veri seti olusturulmustur.
Diger taraftan, TFRS sonrasi donem i¢i ise 2008 Q1 — 2014Q4 tarihleri aras1 ve
ceyrek donem verilerini kapsayan ikinci veri seti olusturulmustur. Veri setinde ortaya
¢ikan 2005, 2006, 2007 yillarinin analiz disinda tutulmasmin en énemli sebebi ise
2005 yilinda TFRS’ye gecis donemi olmasidir. Tiim finansal tablolar karsilastirmali
olarak sunuldugu icin 2005°te alinan gecis karart yilsonu bilangolarina 2004 — 2005,
2005 — 2006 ve 2006 — 2007 seklinde yansimasidir. Ozellikle VUK’a gore
diizenlenen finansal tablolarin TFRS’ye uyumlu hale getirilmesinde bilangodaki
hemen hemen tiim degerlerin degismesi isletmeler agisindan risk tasidig
disiiniilmektedir. Bu sebeple, gegis donemindeki muhtemel riskleri ortadan

kaldirmak amaciyla s6z konusu yillar analize dahil edilmemistir.

3.3. EKONOMETRIK MODELLER VE DEGIiSKEN TANIMLARI

Bu ¢alismada TFRS 6ncesi donem i¢in 2 model, sonrast donem ig¢in 2 model
ortaya koyulmustur. Her iki model her iki donem i¢in de ayr1 ayr1 analiz edilmistir.
Ticari alacaklar i¢in vade tantyan isletme(ticari alacaklara yatirim yapan igletme) igin
ticari alacaklari belirleyecek faktorleri ortaya ¢ikaran ekonometrik Model 1 asagidaki

gibidir:

TANS it = fo + 1 (TBST)it + B2 (NSTV) it + f3 (BKNS) it + B4 (STTV)it + S5 (HDTV);t
+ s (NKNS)i; + Uit

Diger taraftan, ticari alacaklar i¢in vade taninan isletme(ticari borg
finansmanindan yararlanan isletme) i¢in ticari borglari belirleyecek faktorleri ortaya

¢ikaran ekonometrik Model 2 asagidaki gibidir:

TBST it = fo + f1 (TANS)it + B2 (STTV) it + B3 (HDTV)it + Sa (NKNS)it + Uit
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Tablo — 3.2: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Degisken Kodlar1 Degisken Tanimlar1

TANS Ticari Alacaklar / Net Satiglar

TBST Ticari Borglar / Satislarin Maliyeti

NSTV Net Satis / Toplam Varliklar

BKNS Briit Kar / Net Satis

STTV Stoklar / Toplam Varliklar

HDTV (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)/Toplam Varliklar
NKNS Net Kar / Net Satis

Model 1°de TANS(Ticari Alacaklar / Net Satiglar); model 2’de ise

TBST(Ticari Borglar / Satiglarin Maliyeti) bagimli degisken olarak tercih edilmistir.

Bagimli ve bagimsiz degigkenler literatiirde en sik kullanilan olgiitler dikkate

alinarak belirlenmistir. Degiskenler yazinsal a¢idan asagidaki gibi ele alinabilir:

Model 1 ve model 2’nin bagiml degiskenleri TANS ve TBST Petersen
ve Rajan(1997), Deloof ve Jegers(1999), Delannay ve Weill (2004), Choi
and Kim (2005) tarafindan kullanilmustir.

. Model 1’de yer alan TBST bagimsiz degiskeni Long, Malitz, Ravid

(1993), Deloof ve Jegers (1996), Wei ve Zee (1997), Hay ve Louri
(1996), Constand (2003) ve Atanasova ve Wilson(2003) tarafindan
kullanilmis ve TANS degiskenini pozitif etkiledigini ifade etmistir.
Model 1°de yer alan NSTV degiskeni Ferris (1981), Walker (1985),
Chiplin ve Wright (1985), Mian ve Smith (1992), Fisman (2001), Mehar
(2005), Choi ve Kim (2005) tarafindan kullanilmis ve TANS degiskeni
tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu belirtirken Schiff ve Lieber (1974)
negatif etki oldugunu ortaya koymaktadir.

Model 1’de yer alan BKNS degiskeni Petersen ve Rajan (1997),
Constand (2003) tarafindan ele alinmis ve TANS degiskeni iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugu belirtmislerdir. Blazenko ve Vandezande
(2003) ise iligkinin negatif yonlii oldugunu tespit etmistir.

Model 1’de yer alan STTV degiskenini Choi ve Kim (2005) kullanmustir.
Bu calismada bu degisken diisilk oranlarda olmasi halinde TANS
degiskeni iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu; yiliksek oranlarda

olmas1 durumunda ise iligkinin negatif olacagini vurgulamaktadir.
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Vi. Model 1°de yer alan HDTV’nin TANS degiskeni lizerinde pozitif etkiye
sahip oldugunu ortaya koyan Chiplin ve Wright (1985) iken, negatif
oldugu yo6niinde goriis bildiren ¢alisma ise Mehar (2005)’dir.

vii. Model 1°’de yer alan NKNS Petersen ve Rajan (1997), Choi ve Kim
(2005), Niskanen&Niskanen (2006) tarafindan ele alinmis farkli teorilere
dayandirarak pozitif ve negatif olabilecegini agiklamistir.

viii. Model 2’de yer alan STTV degiskenini Ellichausen ve Wolken(1993),
Deloof ve Jegers (1999), Ono (2000), Atanasova ve Wilson (2003),
Cunat (2003), Choi ve Kim (2005) kullanmigs ve TBST {izerinde pozitif
bir iligki tespit etmislerdir.

iX. Model 2’de yer alan HDTV Elliehausen ve Wolken (1993) tarafindan
kullanilmis ve TBST {izerinde pozitif etki tespit etmistir. Ancak, Cunat
(2003) ise bu iliskinin negatif oldugunu vurgulamaktadir.

X. Model 2’de yer alan NKNS degiskenini Delannay ve Weill (2004),
Yal¢in vd. (2005), Choi ve Kim(2005), Niskanen ve Niskanen (2006)
kullanmislar ve TBST {izerinde negatif yonlii bir etki oldugunu iddia
etmislerdir.

TFRS o6ncesi ve sonrasi i¢in kurulan model 1 ve 2’nin tiim bagimli ve
bagimsiz degiskenleri literatiir ¢ercevesinde belirlenmistir. Bagimsiz degiskenlerde
ticari alacaklar1 ve borclar1 Olgek degiskenlerin farkli formlarinin analiz disinda
birakilma nedeni panel dogrusal regresyon analiz siirecinde ¢oklu dogrusal baglanti

problemi ile karsilagilmamasi i¢indir.

3.4. EKONOMETRIK YONTEMLER

Kullanilan ekonometrik teknikler bu boliimde yer almaktadir. Calismanin
genelinde panel veri analizi kullanilmis olup panel regresyon tahmin yontemi tercih
edilmistir. Buna bagl olarak, ¢oklu panel regresyon modeli kurulmus ve bu teknik
icin gerekli olan bir takim varsayimlar izleyen alt boliimlerde ayrintili olarak

sunulmustur.

3.4.1. Panel Veri Analizi Ve Ozellikleri
Panel veri analizi hem yatay kesit verisi(firmalar, ilkeler, bireyler, hane
halklar1 gibi) hem de zaman kesitini(giinliik, haftalik, aylik, yillik, 3’er, 6’sar, 9’ar

ayllk donemler gibi) bir araya getirmek suretiyle gergeklestirilen analiz
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tiiriidiir(Gujarati,2003:636)(Tatoglu, 2013:2)(Yilanci, 2012:3). Bu agidan panel veri
ile c¢alismanin ekonometrik ve istatistiksel agidan bir takim yararlar
bulunmaktadir(Baltagi, 2008: 6-11)(Tatoglu, 2013:9-13):

i.  Yatay kesit verisi ile ortaya ¢ikan birim degiskenligi ve
gozlenemeyen heterojenlik modele dahil edilebilmektedir.

ii.  Panel veri i¢in tercih edilen ve kullanilan modele ait parametre
tahminlerinde dislanmis degiskenlerden, disaridan etki eden
soklardan, esanliliktan kaynakli sapmalarin en aza indirilmesi belki
de yok edilmesi saglanabilmektedir.

iii.  Serbestlik deresinin artirilmast ve modele ihtiya¢c duydugu bilgiyi
saglamasi acisindan panel veri avantajli bir analizdir. Bu sayede,
bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti problemi
ortadan kalkmis olacaktir.

Iv.  Hem zaman serisi v hem de yatay kesit verisi icerdiginden panel veri
analizi daha karmasik modellerin kurulabilmesine olanak
tanimaktadir.

Panel veri analizinin sagladig1 faydalarin yaninda bir takim sinirlamalart da
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, panel veri modellerinin hata terimleri ¢ogu
zaman sapmali sonuglar verebilmektedir. Ikincisi, veri toplamanin ve bu verileri
analize hazir hale getirmenin oldukga gii¢c olmasidir. Son olarak da, birim say1s1 fazla
olmasima karsin zaman boyutunun oldukca kisa kalmasidir. Bu nedenle dogrusal
olmayan panel veri analizlerinde giigliikler ortaya ¢ikabilmektedir(Tatoglu, 2013:9-
14).

Zaman serisi ve yatay kesit veriyi bir araya getiren panel veri seti lizerinden
gerceklestirilen finansal ve ekonomik tahminlere panel veri ekonometrisi adi da
verilmektedir. Kullanilan veri setine ait modellerde bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler birbirinden farkli degiskenler ise buna “statik panel veri modelleri” adi
verilmektedir. Sayet bagimli degiskenin gecikmeli degerleri bagimsiz bir degisken
olarak modelde yer aliyorsa buna da “dinamik panel veri modelleri”
denilmektedir(Hsiao, 2003: 70)

Panel veri calismalarindaki diger bir 6zellik de gozlem sayisinin tam ve
eksik olmasina gore farklilik arz etmektedir. Panel veri seti icinde her bir birim igin
tlim zaman serisi boyunca gozlem sayilar1 birbirine esit ise buna dengeli panel; bazi

birimlerin baz1 zamanlarinda kayit degerler bulunuyorsa buna da dengesiz panel adi
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verilmektedir(Gujarati, 2003: 640)( Wooldridge, 2003:250). Bu ¢alismanin panel
veri seti statik panel veri modelli olup dengeli panel 6zelligi tasimaktadir.

Panel veri analizinin saglikli gerceklestirilmesi ve sonuglarin gercekei
olmasi i¢in panelde yer alan tiim degiskenlerin duragan olmasi veya diger ifadesi ile
birim kok icermemesi gerekmektedir. Diger bir 6zellik de birimler arasi korelasyon
konusudur. Bir sonraki bdliimde duraganlik ve birimler arast korelasyon

kavramlarma ve bunlara iliskin testler hakkinda bilgiler yer almaktadir.

3.4.1. Panel Birim Kok Testleri ve Yatay Kesit Bagimhihig

Panel veri analizi hem zaman Kkesitini hem de yatay kesiti bir araya
getirmektedir. Bu agidan zaman serilerin analizi gerceklestirilmeden 6nce serilerin
duragan olmasi ¢ok onemlidir. Bir diger ifade ile seriler birim kok igermemelidir.
Duragan olmayan seriler iizerinde yapilan analizler genellikle sapmali sonuglar
vermektedir. Bu olgu literatirde sahte regresyon(spurious regresyon) olarak
adlandirilmaktadir. Bir bagka ifade ile geleneksel t, F, R? istatistikleri sapmali1 sonug
vermekte ve sonuglari yamiltici kilabilmektedir(Tatoglu 2012, s:199). Bir diger
taraftan, panelde yer alan birimler(firma, iilke, hane halki vb.) birbirleri ile aynm
ozellikleri tasimamaktadir. Bir birime gelen sok diger birimler {izerinde etki
olusturabilir. Ornegin, borsada faaliyet gosteren firmalar birden fazla sektor iginde
yer almakta ve birbirileri ile alakali olmayabilmektedir. Ancak, aym sektorde yer
alan firmalar birbirilerini etkileyebilmektedir. En basit anlamda bu duruma birimler
aras1 korelasyon veya yatay kesit bagimliligi(YKB) denilmektedir. Ileriki asamalarda
kullanilacak testler YKB merkezli ortaya cikmaktadir. Ornegin YKB testi
gerceklestirildikten sonra kullanilacak birim kok testleri YKB’yi dikkate alan testler
arasindan se¢ilmelidir.

Panel birim kok testleri genel olarak 1.kusak ve 2.kusak birim kok testleri
olarak iki gruba ayrilmaktadir. Bu iki grup birim kok testlerinden hangisinin
kullaniminin uygun olacagina birimler arasi korelasyonun(yatay kesit Bakimliligi-
YKB) olup olmamasi sonucu etki etmektedir. Bu durumda yatay kesit bagimliliginin
her bir seri i¢in test edilmesi gerekmektedir. Test sonucu yatay kesit bagimliliginin
oldugu sonucunu ortaya koyarsa 2.kusak birim kok testlerin kullanimi; Test sonucu
yatay kesit bagimliliginin olmadigi sonucunu ortaya koyarsa 1. Kusak birim kok
testlerin kullanimi uygun olduguna karar verilir. Yatay kesit bagimliligi farkl

testlerle ve serilerin bazi 6zelliklerine gore hesaplanabilmektedir(Yildirim vd., 2013;
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Goger, 2013). Yatay kesit bagimlilig1 testleri belli siireclerden gegmis N ve T’nin
durumuna gore asagidaki 6zellikleri almistir:
i.  Serilerin yatay kesit bagimliligi, zaman kesitin yatay kesit boyutundan
biiyilk oldugu durumlarda (T>N) Berusch-Pagan (1980) CD_LM1
testi ile yapilabilmektedir ve model asagidaki gibidir:

CDyr =T Z Z N(N — D [3.1]

i=1 j=i+1

Ii.  Zaman kesiti yatay kesit boyutuna esit oldugunda (T=N) Pesaran
(2004) CD_LM2 testinin kullanimi uygundur ve model asagidaki
gibidir:

1 N-1 N
CDimz = |5 — E E T.p% —1
NN =1) |4 1 j=i+1 !
i=1 j=i

iii.  Zaman kesitinin yatay kesitten kiiciik oldugunda durumlarda ise

(T<N) Pesaran (2004) CD_LM testinin kullanimi 6nerilmektedir ve

~N(0,1) [3.2]

model asagidaki gibidir:

CDim = ’N(N—l) Z Z Pij
i=1 j=i+1

iv.  Berusch Pagan (1980) LM testi, grup ortalamasi sifir fakat bireysel

~ N(0,1) [3.3]

ortalama sifirdan farkli oldugunda sapmali olmaktadir. Pesaran vd.
(2008), bu sapma test istatistifine varyans ve ortalama da ilave
edilerek diizeltmistir. Bu nedenle ismi diizeltilmis LM testi

(CDLM _adj) olarak ifade edilmektedir ve model agagidaki gibidir:

vz S L, (T—K—1py—fi
CDyy qaj = (N(N—l)) Z Z P T N(@,1)  [34]

'v .
i=1 j=i+1 T

Yatay kesit bagimlilig test sonuglarina gore 1.kusak veya 2.kusat birim kok
testlerinden segim yapilarak analiz siireci devam ettirilebilir. 1. Kusak birim kok
testlerinin en ¢ok bilinenleri sunlardir: Levin, Lin ve Chu (2002), Breitung (2001),
Hadri (2000), Im, Pesaran ve Shin (IPS 2003), Fisher ADF (Maddala ve Wu 1999),
Fisher Philips ve Perron(PP) (Choi 2001). 2. Kusak birim kok testlerinden en ¢ok
kullanilanlar1 ise sunlardir: MADF (Taylor ve Sarno, 1998), SURADF (Breuer,
Mcknown ve Wallace,2002), Philips ve Sul (2003), Bai ve Ng (2004), Moon ve
Perron (2004), PANKPSS (Carrion-I Silvestre vd. 2005), CADF (Pesaran, 2007).
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Bu ¢alismada 4 adet birim kok testi birlikte kullanilmistir. Bunlardan {igii
1 kusak, digeri ise 2.kusak birim kok testidir. Im, Pesaran ve Shin (IPS 2003), Fisher
ADF, Fisher Philips ve Perron(PP) tercih edilen 1.kusak birim kok testleri ve CADF
(Pesaran, 2007) ve panelin geneli i¢gin CIPS birim kok testi tercih edilmistir.

3.4.1.1. Im, Pesaran ve Shin (IPS 2003) panel birim kok testi

Eski nesil panel birim kok testlerine kiyasla Panel IPS birim kok testinin
istiinlligii, tim yatay kesitlerin zaman serilerine ayr1 ayr1 test uygulamasidir. Panel
IPS test istatistigi, tiim bireysel ADF test istatistiklerinin bir ortalamasin1 almaktadir.

IPS test istatistigi i¢in kurulmus olan hipotezler asagidaki gibidir:

Hp=pi=1

Hy=pi<1

Im, Pesaran ve Shin (2003) Testi asagidaki modelden hareket etmektedir:
pi

AYi = piYie-1 + Z Oy Yie-L + Y + Uit [3.5]
154

Im, Pesaran ve Shin t istatistigi bireysel ADF istatistiklerinin ortalamasidir

ve asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:

i=1

Denklemdeki t,; , bireysel ADF istatistiklerini ifade etmektedir. Testte

ayrica hipotezlerin sinanmasi igin de standart normal t dagilimi yerine her bir grup

icin hesaplanan t degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak bir t istatistigi elde
edilmistir.

Wy (\/ﬁ (% Iiv=1tiT) - % YLE[tirIpi =1 ])
<\/% Z?Iﬂ varlty Ipi=1 ])

Boylece, Panel IPS test istatistigi t;ps yukaridaki gibi hesaplanmis ve elde

[3.6]

tips =

edilmistir.

3.4.1.2. Fisher tipi panel birim kok testleri (Fisher ADF ve Fisher PP)
Fisher tipi panel birim kok testlerinde her birim i¢in ADF ve PP birim kok
testleri yapilmakta ve olasilik degerleri ele alinarak tiim teste uyarlanmaktadir. ilk

olarak uygulanan model asagidaki gibidir:
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Yie=di+ Xy (i=1,..N;t=1,..,T;) [3.7]

Denklemdeki d;; parametresi d;; = Bio + Bi1 + Bim  denkleminden
gelmektedir. X;; ise, X;; = a;X;;—1 + u;¢ esitliginden tiiremektedir. Bu asamadan
sonra hipotezler tiiretilmistir:

Hy = p; = 0 (Tiim birimlerin zaman serileri birim kokliidiir)

H, = |p;] < 0 (Baz1 birimlerin zaman serileri birim kokli iken bazilari

degildir.)

Fisher ADF ve Fisher PP ayr1 ayri test istatistiklerine sahiptirler. Fisher
ADF test istatistigi asagidaki gibidir:

N
A= =2 ) () - Ky [3.8]
i=1

Fisher PP test istatistigi ise asagidaki gibidir:

Z = ! S 21 2 N(0,1 3.9
—ﬁ;ﬂm—an> [3.9]

3.4.1.3. Pesaran (2007) CADF ve CIPS birim kok testleri

Pesaran 2007, yatay kesit bagimliligin1 ortadan kaldirmak ic¢in basit bir
model 6nermistir. Klasik ADF modeline ait gecikmeli yatay kesit ortalamalarini ilave
etmis ve genisletmistir. Boylece birinci farklar1 alinmis ADF modeli Yatay Kesit
Genellestirilmis DF(CADF-cross section augmented Dickey Fuller) haline
dontigmiistiir. Testin temel ve karsit hipotezleri asagidaki gibi tliretilmistir:

Hy = B; = 0 (seri duragan degildir)

H, = B; < 0 (seri duragandir)

Basit anlamda sunulan CADF regresyon modeli sdyledir:

AYye = a;+ piY_ 1 + do¥oq + di¥ + & [3.10]

Gecikmeli birinci farklarin ilavesi ile genisletilmis olan model ise asagidaki

gibi sunulmustur:

p 1
AYyy = a;+ pYieq + doYe_q + Z dj+1m7t—j + Z kY ek €t
=0 k=1

CADEF testi, T>N ve N>T durumlarinda da kullanilmaktadir. Hesaplanan
test istatistikleri Pesaran (2007) CADF kritik tablo degerleriyle karsilastirarak, her
birim i¢in duraganlik test sonuglar1 elde edilmektedir. CADF kritik tablo degeri,
CADEF istatistigi degerinden biiyiikse bos hipotez reddedilir ve sadece o birimin
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serisinin duragan oldugu sonucuna ulasilir. Panelin tamami igin ise duraganlik test
sonucu CIPS(Cross-Sectionally Augmented IPS) ile elde edilmektedir. Burada CIPS
test istatistigi CADF test istatistigi degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak

hesaplanmaktadir:

N
1
CIPS = z CADF, [3.11]
i=1

3.4.2. Panel Veri Modelleri Ve Tahmin Yontemleri

Hem yatay kesitin(birimlerin: firmalar, hane halklari, iilkeler vs.) hem de
zaman boyutunun birlikte ele alinmasi ile panel veri ortaya ¢ikmaktadir. Statik tiirden
panel veri analizinde {i¢ tir model kullanilagelmektedir. Bunlardan birincisi
havuzlanmis en kiigiikk kareler yontemi(Pooled OLS) ile tahmin edilen klasik
modeldir. Ikincisi sabit etkiler modeli(fixed effect model) ve diger de tesadiifi(rassal)
etkiler modeli(random effect model)dir(Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37). Ozellikle
spesifik olarak bir orneklem iizerinde islem yapiliyorsa sabit etkiler modelinin
kullanilmas: tavsiye edilmektedir(Baltagi, 2008, s:12). Bu amagla, Klasik model ve
havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi(Pooled OLS) ile sabit etkiler modeli ve grup
i¢i tahmin yontemi iizerinde durulacak ve hangi modelin uygun olduguna ilgili testler
yapildiktan sonra karar verilecektir.

Genel olarak bir panel veri modeli agagidaki gibidir:

K

Yit= ﬁOit+ Zﬁkithit_'_ Uit l—1, ......... N,t=1, ......... ,T [3 12]
k=1

Denklemde vyer alan i: firmalar gibi birimleri(yatay Kkesiti), t ise

zamani(zaman boyutunu), fy;; sabit terimi, B,;; parametreler vektoriinii, X;; ise k.
siradaki bagimsiz degiskenin t zamanindaki i. firmaya ait degerini, Y;; ise bagiml
degiskenin t zamanindaki i. firmaya ait degerini ifade etmektedir. Bu denklemde yer
alan parametrelerin birim ve zamana gore hatta beraber hareket edip etmedigine dair
bir takim yaklagimlar bulunmakta ve farkli tipte modeller ortaya ¢ikmaktadir. Bu
modelleri kisaca soyle 6zetleyebiliriz(Judge vd., 1985:515) (Tatoglu, 2013:37-38):
I.  Hem egim parametrelerin hem de sabit terimin birimlere ve zamana
gore sabit oldugu modellerdir ki bu modeller “klasik model” olarak

da bilinmektedir.
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ii.  Sabit terimin birimlere gore degisim gosterdigi ancak egim
parametresinin sabit oldugu modellerdir ki bu modeller de “birim

etkiler modeli”’ olarak bilinmektedir.

PR

lii.  Sabit terimin birimlere ve zamana gore degistigi ancak egim
parametresinin sabit oldugu modellerdir. Bu tiir modeller ise “birim

ve zaman etkiler modeli” seklinde ifade edilebilmektedir.

Iv.  Modeldeki tiim parametreler birimlere gore degismekte olup zamana

gore sabittir.

V. Modeldeki tiim parametreler birimlere ve zamana gore

degismektedir.

Panel veri modeli belirlendikten sonra ilgili testler yapildiktan sonra klasik
modelin kullanimi uygun bulunmamissa model ya sabit etkiler ya da rassal etkiler
modeli olarak ele alinacak ve yukarida sayilan modellerden biri tercih edilerek yola

devam edilmelidir.

3.4.2.1. Klasik model ve havuzlanmmus en Kkiiciik kareler (HEKK) yontemi
(Pooled OLYS)
Genel anlamda klasik dogrusal panel regresyon denklemi(panel veri modeli)

asagidaki sekilde ele alinabilir:

K
Y, = Bo+ Zﬁkxkit+ W (=1, Nit=1, . T [3.13]
k=1

Denklemde adi1 gecen S, sabit terimi, 5, ise bagimsiz degiskene ait egim

parametresini ifade etmektedir. Buna gore § i¢in HEEK tahmincisi asagidaki gibidir:

N T -1 N T
fé = (Z Xi,tXit> (ZZXi,tXit>
1 t=

i=1t= i=1t=1
Yukaridaki ifadeden de anlasildig: lizere HEEK yontemi sabit terim
ve egim parametrelerinin sabit oldugu; birim/zaman etkilerinin olmadigini
gostermektedir ve buna gore tahmin ortaya koymaktadir. Ancak Bu tahmin belli
varsayimlara baglh kalarak gergeklestirilmelidir. Bu varsayimlar1 kisaca asagidaki
gibi siralamak miimkiindiir:

i. X ile u;; korelasyonsuzdur.
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ii.  Bagmmsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 olmamalidir.

ii.  Tium i ve t’ler i¢in gegerli olmak tlizere kosullu varyans X;;’den bagimsiz ve

kosulsuz varyans tiim donemler i¢in aynidir(Homoskedasite varsayimi).

Iv.  Hata terimleri arasinda kosullu kovaryans bulunmamalidir(otokorelasyon

varsayimi).

S6z konusu ekonometrik model HEEK yontemi ile tahmin edilecek olursa

yukaridaki varsayimlar goz ardi edilmemelidir.

3.4.2.2. Sabit etkiler modeli ve grup i¢i tahmin yontemi

Ekonometrik analiz i¢in se¢ilen 6rneklemin belli bir anakiitleden tesadiifen
elde edilmemis olmasi (6rnegin, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalarin
verilerine ulasilarak olusturulan veri seti gibi) sabit etkiler modelinin kullanilmasin
gerektirmektedir(Erlat, 2006:11)(Reis, 2014:44).

Sabit etkiler modelinde egim parametresi sabit, sabit terimin ise birimlere

gore degistigini vurgulayan model asagidaki gibi yazilabilir:

K
Y = Boi + Zﬁkait Fup =1 Nit=1,..... T [3.14]
k=1

Yukaridaki denklemde zamana ait egim parametreler tiim birimler i¢in
aynidir. Sabit parametre de denilen sabit terim birimden birime farklilik arz
edebilmektedir. Sabit etkiler modeli cesitli sekillerde tahmin edilebilmektedir.
Bunlardan bazilar1 agagidaki gibi siralanabilir(Tatoglu, 2013:80):

I.  Golge degiskenli en kiiciik kareler tahmin yontemi

i.  Grup i¢i (Kovaryans) tahmin yontemi

lii.  Gruplar arasi tahmin yontemi

iIv.  Havuzlanmig En Kiigiik Kareler(HEKK) tahmin yontemi

V.  En ¢ok olabilirlik tahmin yontemi

vi.  Genellestirilmis En Kiigiik Kareler(GEKK) tahmin yontemi

vii.  Esnek Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler(EGEKK) tahmin yontemi
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Yapilan ¢aligmada sabit etkiler modeli tahmin yontemi olarak grup ici
(Kovaryans) tahmin yontemi tercih edilmistir.

Grup i¢i (Kovaryans) tahmin yontemi f’y1 tahmin ederken bir doniisiim
kullanmakta ve bu doniisiim sonucu ilk olarak birim etkiyi azaltmaya ¢alismaktadir.

Panel veri modeli Y, = By + Xi:f +u; + u;y olarak ele alindiginda
zamana gore birim ortalamalar1 alnarak Y, = S, + X, + u; + i, elde edilir.
Burada i, ve B, zamana gore ortalama degerlerine esit olmaktadir. 2. Denklem ile
l.denklem arasinda fark almarak Y, —Y, = (X;; — X)B + (u; — i1y) esitligi elde
edilmektedir. u; ve B, zamana gore kendi ortalamalarma esit olduklari i¢in 3.
Denklemde yer almamaktadir. Farki alinmig denklemi y;, = X;.8 + ii;; seklinde de
ifade edebiliriz. Burada ;, ifadesi Y;, — Y, farkini; %;, ifadesi (X;; — X,) farkini; ii;,
ifadesi ise (u; — u,) farkini temsil etmektedir. Boyle bir grup i¢i doniisiimle elde
edilen y;; = ¥;:f + ii;; denklemine HEKK yonteminin uygulanmasi sonucu f3’ya ait

sabit etkiler tahmincisi elde edilmektedir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

N T -1 N T
355 = BGiT = <szl,txlt> <szlltylt)

i=1t=1 i=1t=1
Bu tahmin belli varsayimlara bagl kalarak gerceklestirilmelidir. Bu
varsayimlari kisaca asagidaki gibi siralamak miimkiindiir(Tatoglu, 2013:88):

I.  Bagimsiz degiskenler ve birim etkinin hata terimi ile aralarinda
korelasyon olmamasidir. Bir diger ifade ile bu bir kat1 digsallik
varsayimidir. Bu ayn1 zamanda agiklayici degiskenin gelecekteki ve
gecmisteki degerleri ile hata terimi arasinda korelasyon olmamasi

anlamina gelmektedir.
ii.  Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olmamalidir.

iii.  Homoskedasite ve otokorelasyon varsayimlari sabit etkiler modeli
icin de gecerlidir. Yani kosullu varyanslar sabittir ve kosullu

kovaryanslar sifirdir.

Ozetle, grup ici tahmin yonteminde egim parametrelerinin kovaryans
tahmincisi sapmasiz olup N ve T icin sonsuza giderken bile tutarli sonuglar
tiretmektedir. y; tahmincisi sapmasiz olmasina ragmen sadece zaman boyutu sonsuza
giderken tutarlidir. Bunun yaninda zamana gore degismeyen degiskenler doniisiim

uygulamasi neticesinde birim etki ile birlikte modelden elimine olmaktadir. Bu
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nedenle bu caligmada sabit etkiler modeli tahmin edilirken bu ydntem tercih

edilmistir.

3.4.2.3. Tesadiifi etkiler modeli ve genellestirilmis en Kiiciik kareler(GEKK)
tahmin yontemi

Ekonometrik analiz i¢in se¢ilen 6rneklemin tesadiifen elde edilmis firmalar,
bireyler vs. olmasi birimler arasi farkliliklarin ortaya c¢ikmasina neden
olmaktadir(Baltagi, 2008, s:12). Bu tiirden farkliliklara “tesadiifi farkliliklar” adi
verilebilir. Ozetle, yatay kesitler biiyiik bir evrenden tesadiifen segilmisse tesadiifi
etkiler; ozellikli bir veri setinden meydana getirilmigse sabit etkiler s6z konusu
olmaktadir. Bunun yaninda, tesadiifi etkiler modelinde birim etkiler ile bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyonel bir iliski olmadigi varsayilirken sabit etkiler
modelinde birim etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonel bir iligkiye
izin verildigi soylenebilir(Tatoglu, 2013:80). Ayrica, tesadiifi etkiler modelinde
birimlerde veya birimlere ve zamana gore ortaya ¢ikan degiskenlerin modele hata
terimi  olarak eklenmektedir.(Pazarlioglu ve Girler, 2007: 37)(Tatoglu,
2013:103)(Ayaydin, 2012).

Panel veri modeli tesadiifi etkiler olarak ele alindiginda asagidaki sekilde
sunulmus olsun:

Yie = Bo+ BiXyie + BaXoie + - + BrXir + Vit [3.15]

Buradaki hata terimi olan v; ifadesi u; artik hatalar1 ile p; birim
farkliliklar1 ve zamana gore birimler arasindaki degismeyi gdsteren birim hatalar
toplamini ifade etmektedir. Ayrica, Y;;’nin X;;’ye kosullu varyansi o} = o + g
seklinde ele alinabilir.

Tesadiifi etkiler modeli sadece genellestirilmis en kiigiik kareler(GEKK)
tahmin yontemi ile tahmin edilmemektedir. Alternatif olarak asagidaki tahmin
yontemleri de kullanilabilmektedir(Tatoglu, 2013:103-122):

i. Iki Asamali Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler(GEKK) Tahmin

Yontemi
ii.  Grup i¢i (Kovaryans) Tahmin Yontemi

iii.  Genel Esnek Genellestirilmis En Kiiglik Kareler(GEGEKK) Tahmin

Y Ontemi
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Iv.  Havuzlanmis En Kiigiik Kareler(HEKK) Tahmin Y 6ntemi
V.  En ¢ok olabilirlik Tahmin Y 6ntemi
vi.  Genellestirilmis En Kiigiik Kareler(GEKK) Tahmin Y 6ntemi

vii.  Esnek Genellestirilmis En Kiiciik Kareler(EGEKK) Tahmin

Y ontemi
viii.  Genellestirilmis Tahmin Esitligi Kitle Ortalamas1 Tahmin Y ontemi

Tesadiifi etkiler modeli kurulduktan sonra sabit etkiler modelinde oldugu
gibi bir takim varsayimlar ele alinmalidir. Buna gore tesadiifi etkiler modeline ait
varsayimlar asagidaki gibi 6zetlenebilir(Tatoglu, 2013:105-106):

I. Kati digsallik ve birim etkiler ve bagimsiz degiskenler arasinda

korelasyonel iliski olmamasi1 varsayimi gegerlidir.
ii.  Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 olmamalidir.

lii.  Kosullu varyanslar sabittir ve kosullu kovaryanslar sifirdir varsayimi
gegerliligini korurken y; birim hatast homoskedastik oldugunu

gostermektedir.

u; ve B’nin etkin anlamda tahmin edilebilmesi i¢in Genellestirilmis En
Kiigiik Kareler(GEKK) Tahmin Yontemi kullanilabilmektedir. § = (y;, 8) (GEKK)
tahmincisi agsagidaki sekilde elde edilebilmektedir:

N N
Z;?; Q1% Z X oy,
i= i=1

=1
Burada Q, v;;’nin varyans kovaryans matrisidir ve Q = E (v;v]) = o2l +

-1

SGEKK = [3.16]

a,fee’ seklinde hesaplanmaktadir. S6z konusu bu formun ters matrisi alinip

coziimlendiginde grup i¢i ve gruplar arasi tahmincilerin ortalama bir agirlig1 elde

edilir.

3.4.3. Panel Veri Modellerinden Uygun Modelin Se¢imi

Simdiye kadarki boliimlerde panel veri modelleri olan klasik model, sabit
etkiler modeli, tesadiifi etkiler modeli 6zellikleri ve bunlarin hangi tahmin yontemi
ile islem gordiigli iizerinde durulmustur. Bu asamada veri setinin hangi modele

uygun olduguna karar verilmelidir. Tahminciler arasinda karar verebilmek i¢in ¢esitli
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testler kullamlmaktadir. Ornegin, veri setinin klasik modele uygunlugu test edilmek
isteniyorsa F testi, Olabilirlik Oran1 Testi, Breusch — Pagan Lagrange Carpani testleri
ve diizeltilmis Lagrange Carpani testleri, score testi, Wooldridge’in testi
onerilmektedir. Ozellikle, bu testlerden F testi klasik modeli sabit etkiler modeli
karsisinda smarken Breusch — Pagan Lagrange Carpani testleri klasik model ile
tesadiifi etkiler modeli karsisinda sinamaktadir. Bu testler sonucunda klasik model
her ikisinde de reddedilirse bu asamada hausman testi uygulanmaktadir. Bu test ise
sabit etkiler modelini tesadiifi etkiler modeli karsisinda sinamakta ve hangi modelin
uygun olduguna karar verilmesine yardimci olmaktadir. Miiteakip boliimlerde bu

testlerin ¢alisma prensipleri detayli olarak incelenmistir.

3.4.3.1. Klasik model testi: F testi

Anova F testi ile adlandirilan bu test Moulton ve Randolph(1989) tarafindan
onerilmektedir. Bu analiz klasik model yani havuzlanmis modelin(klasik modelin)
kullanilip kullanilmayacagina karar verirken yararlanilabilecek bir analizdir. Bu
analizde veri setinin birimlere gore(firmalara gore) farklilik gosterip gostermedigi
test edilmektedir. Sayet veri seti birimlere gore(firmalara gore) farklilik
gostermiyorsa havuzlanmis model(klasik model) uygundur. Bu farkliligin tespit
edilebilmesi i¢in kisithi ve kisitsiz olmak iizere iki model kullaniimalidir. Kisith
model birim farkliliklarinin 6nemsiz oldugu varsayimma; kisitsiz model ise
degiskenlere ait verinin birimlere(firmalara) gore deger aldigi varsayimina
dayanmaktadir.

Kisitsiz modeli asagidaki sekilde olusturulabilir:

Yi=XiBi + u; =l ,N [3.17]

Kisith model ise asagidaki sekilde olusturulabilir:

Y=XpB+u [3.18]

Sinanacak hipotez ise;

Hy: f; = B seklinde gostermek miimkiindiir. Gergeklestirilen testler
sonucunda Hp reddedilmezse verilen havuzlanmis yonteme uygun oldugu
anlasilmaktadir. Boyle bir durumda model klasik model olarak adlandirilabilir ve
havuzlanmis en kiiclik kareler yontemi ile sonug elde edilebilir. Modelin c¢aligma
prensibi asagidaki gibidir:

u~N(0,0%Iyr varsayimi altinda Y = X 8 + u ‘daki 8 i¢in uygun olan
tahmin metodu klasik modele dayal1 en kiiciik kareler(EKK) yontemidir. S degerini
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Bexk = (X'X)"' X'Y tahmin denklemi ile ele alirsak model de genel olarak
asagidaki gibi ortaya ¢ikacaktir:

Y; = Bpkx + e [3.19]

Bu model kisitsiz kabul edilirse kisitsiz modelin kalintilar1 asagidaki
denklem yardimiyla elde edilebilir:

e=(Uyr—XX'X)IX)Y=MY=MXB+u)=Mu (MX=0)

Y, = X;f; + u;°deki [ tahmincisi her bir birim i¢in modelin EKK’lar
tahmin  edilerek  elde  edilmektedir. Bu  durumda B,  Bigxk =
(X'; X; )" X';Y; seklinde yazilabilir. Bu model kisith model kabul edilirse Y; =
X; Bi,EKK + e; modelinin kalintilart asagidaki denklem yardimiyla elde edilebilir:

e = (Iyr — X; X' X)7'X') Yy = MY; = My(X; B; + w;) = Maw;(MiX; = 0)
M 0 . . O \
o M, . . .
M= Lyp— X (X"x) x"=| . . .. ]
0o PN i/
olmak tizere MM* = M esitligi s6z konusudur. Bunun sebebini asagidaki
denklemden anlayabiliriz:
XX'X) TP XXX = X(X'X)TL XY X (XXX
X=X"Ir=XX'X\)"1x
S6z konusu denklemden hareketle asagidaki esitlikleri elde edebiliriz:
ele—e'e*=u (M—M)u ve e’e* = u M'u
Burada e’e ifadesi kisithi kalint1 kareler toplamini(RRSS) ve e e* ifadesi ise
kisitsiz kalint1 kareler toplamini(URSS) temsil etmektedir. Bu ifadeler yardimiyla
asagidaki test istatistigi elde edilebilir:
. (e’e — e*’e*)/ (sd(M) — sd(M™))
e*'e* [ sd(M*)

Yukaridaki test istatistigi, kalint1 kareler toplamini ifade eden kisaltmalari

kullanarak da asagida oldugu gibi elde edilebilir:
_ (RRSS—URSS)/(N—1)
(URSS)/N(T—1)—K

Hy: B; = B hipotezi test edilmesi i¢in [(N — 1), N(T — 1) — K] serbestlik

[3.20]

derecesi ile F dagilimindan yararlanilmaktadir. Buradan hareketle bu testin

Chow(1960) testinden esinlendigi soylenebilir. Elde edilen test istatistigi ile F
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dagilimi karsilastirildiginda sayet Ho reddediliyorsa parametrelerin birimlere gore
degistigi soylenebilir. Diger bir ifade ile klasik modelin yani havuzlanmis en kiigiik
kareler yonteminin uygun olmadigi; modelin tesadiifi katsayillar modeline gore
kurulabilecegi sdylenebilir. Tiim degiskenlerin birimlere gore farklilik olusturup
olusturmadigini sinamak i¢in kullanilan bu test, e§im parametresi tim birimler i¢in
sabit oldugunda yalnizca sabit degiskenin birimlere gore degisip degismedigini test
etmek i¢in de kullanilabilmektedir. Anova F testi ile adlandirilan bu test Moulton ve
Randolph(1989) tarafindan onerilmektedir. Arastirmalarda sik¢a kullanilan bu testte

temel hipotezin 6ziinde birim etkiler golge degiskenler ile temsil edildigi i¢cin model

asagidaki yapiya biirlinmektedir:

Sabit degiskeninin birimlere gore farklilhik arz etmedigi durumda kisith
model EKK ile aksi durumda kisitsiz modelin sabit etkiler varsayimi ile test

istatistigi dikkate alinarak tahmin edilmesi gerekmektedir(Tatoglu, 2013:164-167).

3.4.3.2. Breusch — Pagan lagrange carpani testleri

Breusch — Pagan(1980) klasik model ile tesadiifi etkiler(random effects)
modeli arasinda se¢im yapabilmek adina yararlanilan bir yontemdir. Bu yontem
havuzlanmis EKK modelinin kalintilarin1 temel almaktadir. Bu testin temel
hipotezinde tesadiifi birim etkilerin varyansinin sifir oldugu ileri siiriilmekte ve
Hy:02 =0 seklinde ifade edilmektedir. Breusch — Pagan LM testine ait test

istatistigi ise asagidaki formiil ile elde edilmektedir:

(z we)? / ZZ uly) - 1] [3:21]

i=1t=

LM =

2(T

Formiilde yer alan “u” degeri havuzlanmigs EKK modelinin kalintilarini
ifade etmektedir. Test istatistigi y? dagilimina uymaktadir ve 1 serbestlik derecesine
sahiptir. LM test istatistifi, y2 tablosu ile karsilastirilir ve hipotez sonucu
degerlendirilir. Ho hipotezi reddedilirse klasik modelin kullaniminin uygun olmadig;
birim etkinin varhigi kabul edildigi i¢in modelin tesadiifi etkiler yontemine gore

kurulmasi gerektigi soylenebilir.
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3.4.3.3. Hausman testi

Panel veri modelleri i¢in gelistirilmis olan Hausman(1978) testi, sabit etkili
ve tesadiifi etkili modeller arasindan mevcut veri setine hangisinin uygun oldugunu
test eden bir yontemdir(Green, 2003:301).

Bu teste ait temel hipotez Hy: E(a;x;;) = 0 seklindedir. Bir diger ifade ile,
temel hipotez, “bagimsiz degiskenler ile birim etki arasinda korelasyon yoktur”
seklindedir. Boyle bir durumda her iki tahminci de tutarli olacaktir. Boylece, sabit ve
tesadiifi etkiler tahmincileri arasindaki farkin kapanacagi veya ¢ok kiiclik olacagi
beklenmektedir. Sonug¢ olarak da, tesadiifi etkiler tahmincisi daha etkin olacak ve
kurulacak modelde kullanim1 daha uygun olacaktir. Alternatif hipotez ise “bagimsiz
degiskenler ile birim etkiler arasinda korelasyon vardir” seklinde kurulmaktadir.
Boyle bir durumda tesadiifi etkiler tahmincisinin sapmal1 ve aradaki farkin daha fazla
olmasi beklenmektedir. Sonug olarak, sabit etkiler modeli tutarli oldugundan bunun
tercih edilmesi dogrudur(Baltagi, 2008, s:66)

Hausman testi temel hipotezi tesadiifi(rassal) etkiler tahmincisinin gegerli
oldugu biciminde olusturmus ve k serbestlik derecesiyle ki-kare dagilimina uyan bir
istatistik dagilimi ile test etmistir. Bu testte sabit etkiler i¢in grup i¢i tahminci,
tesadiifi etkiler i¢in de genellestirilmis EKK tahmincisi karsilastirilmaktadir. Bu iki
tahmincinin varyans kovaryans matrislerinin aralarindaki farklar ele alinarak H
istatistigi ortaya koyulmakta ve bu istatistigin sifira esitligi sinanmaktadir.
Parametreler arasindaki fark biiyilikse sabit etkiler modeli gegerli iken fark simetrik
degilse tesadiifi etkiler modeli gecerli olmaktadir. Calismada H istatistigi asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir:

H = (355 - 3TE)I[AvaT(,éSE) - Avar(ﬁTE)]_l(BSE ~ Bre) [3.22]

Yukaridaki denklemde TE tesadiifi etkiler modeli tahmincisini, SE sabit
etkiler modeli tahmincisini, Avar(fsg) sabit etkiler modeli tahmincisinin varyans
kovaryans matrisini, Avar(,éTE) tesadiifi etkiler modeli tahmincisinin varyans
kovaryans matrisini temsil etmektedir. Bu matrisler ve farklari ise asagidaki gibi ele
alinmistir:

of [E(%)]

Avar (ﬁFE) S — sabit etkiler icin gecerli iken,;
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A 2 (B )]
Avar (,BFE) = M tesadiifi etkiler icin gegerli olmaktadir.

Ayrica ¥ = X;; — X; ve X; = X;, — 6X; esitlikleri de soz konusudur. Aralarindaki
fark denklemi ise asagidaki gibidir:
E(X%) — E(%;%;) = E[X; (Ir — 0Pr)X;] — E[X; (Ir — Pr)Xi]

= (1 - 0)E [X;PrX]

= (1-0)E [X;Xi]

Hesaplanan H istatistigi, (ESE) ve (,[?TE)’deki parametre sayisina esit

serbestlik dereceli olup asimptotik ki-kare dagilimina uymaktadir(Tatoglu, 2013:180-
181).

3.4.4. Secilen Panel Veri Modeli icin Varsayim Testleri

Panel veri analiz silirecinde degisen varyans, otokorelasyon, yatay kesit
bagimlilig1 gibi problemleri géz ardi etmek tahminlerin ve standart hatalarin sapmali
olmasma neden olarak analizin etkinligini zayiflatmaktadir(Tatoglu, 2013:199).
Arastirmada sabit etkiler modeli tercih edildigi i¢in varsayim testleri bu model
izerine ele alinacaktir. Sabit etkiler modeli degisen varyans testi “Degistirilmis Wald
testi” ile ele almmustir. Otokorelasyon testi igin Baltagi — Wu’nun Yerel En lyi
Degismezlik(LBI) Testi ile Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin —
Watson testi birlikte incelenmistir. Yatay kesit bagimhiligi testi icin ise
Pesaran(2004), Friedman(1937) ve Frees(1995, 2004) testlerinden yararlanilmistir.

Miiteakip boliimlerde bu testlerin ¢aligsma prensipleri detayli olarak incelenmistir.

3.4.4.1. Sabit etkiler modeli i¢cin birimlere gore degisen varyans testi

Panel veri analizlerinde degisen varyans problemi bir diger ifadesi ile
heteroskedasite, zaman serisinde degil daha ¢ok yatay kesit veriler lizerinde etkili
olmaktadir. Yatay kesit birimler iginde hata terimleri homoskedastik olabilir ancak
bazi durumlarda ise varyansin birimlere gore degisebildigi bilinmektedir. Birimlere
gore degisen varyans probleminin olup olmadigi Greene(2000) tarafindan
gelistirilmis olan “Degistirilmis Wald testi” ile ele alinmistir. Bu testin temel hipotezi
ise asagidaki gibidir:

2

Hy:0? = o (varyanslar birimlere gére homoskedastiktir)

Degistirilmis Wald testine ait istatistik ise;
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N a2 232
of— o
W = g % [3.23]
i=1 L

L

seklinde hesaplanmaktadir. Burada 67 i. yatay kesit biriminin kalinti

degerlerinin varyans tahmincisidir. Bu tahminci ise;

T;
1
6 = z v2 3.24]
=)

seklinde hesaplama ile ortaya ¢ikmaktadir. Buna ilave olarak asagidaki

esitlik de s6z konusudur:

Ty
T-1) A
Vo= = ) (R~ 67 [3.25]
L
t=1
Bu bilgiler 151nda, W test istatistiginin N serbestlik dereceli y? dagilimina
uydugu sdylenebilir. Degistirilmis wald testinin en temel 0&zelligi, diger test
tirlerinde hatalarin normal dagilim sart1 bulundugu gibi bu testte bulunmamasidir.

Degistirilmis wald testi, normal dagilim varsayiminin ihlal edildigi durumlarda da

kullanilabilmektedir(Tatoglu, 2013:208-210).

3.4.4.2. Sabit etkiler modeli i¢cin otokorelasyon testleri

Sabit etkiler modelinin tahmini 6ncesinde varsayim testlerinden bir digeri
olan otokorelasyon testi 2 yontemle ele alinmistir. Bunlardan biri Baltagi —
Wu(1999) Yerel En Iyi Degismezlik Testi digeri ise Bhargava, Franzini ve
Narendranathan(1982) Durbin — Watson testidir.

3.4.4.2.1. Baltagi — Wu’nun yerel en iyi degismezlik(LBI) testi

Baltagi — Wu(1999) Yerel En Iyi Degismezlik Testine(LBI) ait temel ve
alternatif hipotezler s0yle sunulmustur:

Hy:p = 0 (otokorelasyon yoktur)

Hy:p > Oyada Hy:p < 0 seklinde de alternatif hipotez test
edilmektedir.

Panel veri analizine iligkin 6ngoriilen sabit etkiler modeli Y;; = X;: 8 + v;¢
seklinde iken ve v;; = u; + p; esitligi s6z konusu iken sabit etkiler modeli matris

motasyonu ile su esitlige biirlinmektedir:
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Y=Xp+ diag(LNi)u +u [3.26]
Burada (uy,), her bir birime ait N boyutlu birim vektdriinii ifade etmektedir.
Uiy = pUj—1 + & oldugu bilindiginden asagidaki esitlik yazilabilmektedir:
Yu(p) = E(uu’) = o2diag(U;) = 62Q,(p) N boyutuna ait ortogonal
matrisi (ONi) ile ifade edilecek olursa denklemi asagidaki gibidir:
On; = tn, /[ Ni,B;
Yukaridaki denklemdeki B;, N;(N; — 1) boyutlu bir matristir ve asagidaki
denklemden tiiremektedir:
Bjiy, = 0,B; By = Iy, Ve B;B] = Iy, — ]_Nl-
Y = XB + diag(wy,)u+u denklemi ile diag(B]) ifade ile
carpilirsa diag (B;)Y = diag (B))Xb + diag (B;)u modeli elde edilmektedir.
Birim etki, Bily,=0 olduguna gore modelden elimine edilmistir.
Doniistiiriilmiis olan bu model asagidaki gibi yazilabilmektedir:
Y=Xp+1 [3.27]
Bu denklem igindeki parametre tammlarnn ise Y = diag(B))Y, X =
diag(B;)X ve @i = diag(B;)u seklindedir. Tiim bu islemleri grup i¢i doniisiim;
Y = Xp + il modelini ise grup i¢i tahminci olarak tanimlamak miimkiindiir.
Yerel En Iyi Degismezlik Testine(LBI) ait d istatistii asagidaki gibi
hesaplanmastir:

z' Agz

d= [3.28]

z'z

Burada adi1 gegen A, ifadesi asagidaki denklemden gelmektedir:

A, = {6951(;))}

S (M) ve Z = P;¥ seklindedir.
ap p=0

op p=0

3.4.4.2.2. Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin — Watson testi

Bhargava, Franzini ve Narendranathan(1982) AR(1) modelini kullanmak
suretiyle Durbin — Watson test istatistigi ortaya koymustur. Testin ¢aligma prensibi
icinde temel ve alternatif hipotezler s0yle sunulmustur:

Hy:p = 0 (otokorelasyon yoktur)

Hg: [p|l <1 seklinde de alternatif hipotez test edilmektedir. Test istatistigi

olarak anilan d istatistigi ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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N T N 1
2
A= Y ey = Fepa 1y =ty =1 ) /() D 2 ) [3:29)
i=0 j=0 i=0 j=0

Buradaki adi gegen # ifadesi diag(B;B/)(Y —XB) seklinde ele
alinmaktadir. Ayrica § parametresi de ¥ = XB + i denkleminin EKK tahmininden
hareketle elde edilmistir. t; j_; = 1 hesaplamas1 ise parantezde bulunan 6nerme

dogru ise 1; degilse 0 degerini alan bir fonksiyon sonucunda ortaya ¢ikmustir.

3.4.4.3. Sabit etkiler modeli icin yatay Kkesit bagimlihig testleri

Panel veri analizlerinde 6nemli varsayimlardan biri hata terimleri birimlere
gore bagimsizdir seklindedir. Ancak, bazi veri setlerinde yatay kesit birimlerin aldig1
degerle boyunca hata terimleri es zamanli korelasyona sahip olabilmektedir(Tatoglu,
2013:213). Bu sebepten, Yatay kesit bagimliligmmin dikkate alinmamasi analiz
sonuglarini  onemli oOlgiide etkilemektedir(Breusch ve Pagan, 1980)(Pesaran,
2004)(Goger vd., 2012).

Yatay kesit bagimliligin1 test eden birden fazla arastirma bulunmaktadir. Bu
calismada Yatay kesit bagimliligin1 test etmek i¢in asagidaki i yOntem
kullanilmistir:

I.  Pesaran(2004) CD yatay kesit bagimlilig1 testi
ii.  Friedman(1937) yatay kesit bagimlilig: testi
iii.  Frees(1995,2004) yatay kesit bagimlilig testi

3.4.4.3.1. Pesaran’in CD yatay kesit bagimhihg testi

Bu calismanin veri setine uygunluk gostermesi bakimindan bu test uygun
goriilmiistiir. Ciinkii Pesaran(2004) yatay kesit bagimlilig1 testi zaman boyutunun
kiigiik, birim boyutunun biiylik oldugu durumlar i¢in kullanima sunulmus bir testtir.
Bu test Breusch — Pagan Lagrange c¢arpani testine alternatif olarak gelistirilmistir.

Pesaran CD test istatistigi asagidaki gibi elde edilmektedir:

CD = % (Ni i ,35.) [3.30]

i=1 J=i+1

Formiilasyondaki ﬁlzj ifadesi i.j. kalint1 degerlere ait korelasyon katsayisini

temsil etmektedir. Bu korelasyon katsayis1 Breusch — Pagan Lagrange c¢arpant

testindeki hesaplama 0zelligine sahiptir. Test istatistigi ise d = N(N —1)/
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2 serbestlik derecesine sahiptir ve y? dagilimina uymaktadir. Bu testin hipotezleri
asagidaki gibi kurulmustur:

Hy: birimler arast korelasyon yoktur
H,: birimler arast korelasyon vardir

Zaman boyutu(N) sonsuza giderken ve birim boyutu(T) yeteri kadar

d
biiyiikken CD — N(0,1) seklindedir. Monte Carlo benzetimleri, N>T oldugu
durumlarda standart Breusch — Pagan LM testinin giicliniin zayif, Pesaran CD
testinin giicliniin iyi oldugunu ifade etmektedir. Pesaran(2004), dengesiz panel i¢in

de asagidaki gibi bir test istatistigi Onermistir:

2 N-1 N X

i=1 J=i+1

Bu formiildeki ,/T;; ifadesi i. ve j. birimleri arasinda bulunan zaman

serilerine ait gézlem sayilarinin karekokiidiir.

3.4.4.3.2. Friedman’in yatay kesit bagimhihig testi

Friedman(1937), yatay kesit bagimliliginin test edilmesinde non-parametrik
bir model ortaya koyarak spearman’in rank korelasyon katsayisini dikkate almustir.
Bu testin hipotezleri asagidaki gibi kurulmustur:

Hy: birimler arast korelasyon yoktur

H,: birimler arast korelasyon vardir

Friedman testinin test istatistigi asagidaki gibidir:

FR = [(T — 1)(N — 1)Ryyg + 1] [3.32]

S6z konusu test istatistigi (T-1) serbestlik dereceli asimtotik y? dagilimina
uymaktadir. Test istatistiginde yer alan R,y ifadesi ortalama spearman korelasyon
katsayisin1 temsil etmekte olup asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

N-1 N
Rave = # Z Z fij
NV =1 i=1 j=i+1

R4yg denklemi igindeki #;; ifadesi ise spearman korelasyon katsayisini

temsil etmektedir ve bu da asagidaki gibi elde edilmektedir:

S t=1(pir = (T +1/2)) (pj — (T +1/2))
T (i — (T +1/2))?
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Ortalama spearman korelasyon katsayisinin biiyiik degerleri, sifir olmayan

birimler arasindaki korelasyonlar1 ifade etmektedir.

3.4.4.3.3. Frees’in yatay Kkesit bagimlilhigi testi

Frees(1995, 2004) rank korelasyon katsayilarinin karelerinin toplamina
dayanan bir test ele almistir. Calismanin hipotezleri asagidaki gibidir:

Hy: birimler arast korelasyon yoktur

H,: birimler arast korelasyon vardir

Frees test istatistigi asagidaki denklem ile elde edilmistir:

FRE =NR4iyy;— (T—1™ [3.33]

Fu esitlikteki R%,r degeri ise asagidaki denklem yardimiyla elde
edilmektedir:

2 N-1

Ry = [N(N r 1)]

), il N(N—l) Z Z

1 i=1 J=i+1

:M2

i=1 j=

2
Yukaridaki denklemde gecen orani ile [ ] orani arasindaki

N(N 1) N(N-1)

fark olduk¢a kiicik olmasindan dolayr bunun yerine orani

N(N-1)
kullanilabilmektedir. Friedman testinde oldugu gibi rank korelasyon katsayisi
asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
Yi=1(pie — (T +1/2)) (pjr — (T +1/2))

t=1(pir — (T +1/2))?

Frees’in Onerdigi test istatistigi Q dagilimma gore belirlenmektedir. Bu

Tyj =Tji =

dagilima iliskin kritik degerlere ise sdyle ulagilmaktadir:

Q = a(M) (x2r_py) = (T = 1)) + b Wrr—sy/2 = T(T = 3)/2)

Formiilasyondaki xir_, ifadesi (T-1) derecesinden, x3r_s, ifadesi ise
[T(T — 3)/2] serbestlik derecesinden gelmekte olup y? dagilimina uyan bagimsiz
tesadiifi degiskenlerdir. Diger taraftan;

a(T) =4(T +2)/(5(T - 12 (T + 1))

b(T) =2(5T +6)/(5T(T — 1) (T + 1))

esitlikleri de s6z konusudur. RﬁVE >(T-1)"1+ Qq /N olmasi durumunda

Ho hipotezi reddedilir ve yatay kesit bagimlilig1 vardir denilir.



84

3.4.5. Panel Veri Modeli i¢in Direncli Tahmin Yéntemleri

Panel wveri analizi g¢ercevesinde gergeklestirilen dogrusal regresyon
analizinde degisen varyans, otokorelasyon, yatay kesit bagimlilig1 gibi problemleri
g0z ard1 ederek tahminler gerceklestirmek, standart hatalarin sapmali olmasina neden
olmasi dolayisiyla analizin etkinligini zayiflatmaktadir. Bunun yaninda elde edilen
analiz ¢iktilarinda t istatistikleri ve giiven araliklar1 da gegerliligini yitirebilmektedir.
Bu sebeple, ilk olarak bu varsayimlar test edilmelidir. Sonrasinda bu problemlerin
tespit  edilmesi  halinde uygun(direngli) yontemlerle tahmin edilmesi
gerekmektedir(Tatoglu, 2013:199).

Bu calismada, en ¢ok kullanilan direngli tahmin yontemlerinden Arellano,
Froot, Rogers(cluster) tahmincisi ile Driscoll — Kraay(DK) tahmincisi ele alinmustir.
Ancak direngli tahmin yOntemlerinden literatiirde bulunan diger tahminciler de alt

boliimlerde detayli olarak ele alinmistir.

3.4.5.1. Huber, Eicker, White(Robust) tahmincisi
Direngli standart hatalar i¢in ilk eserler Huber(1967), Eicker(1967) ve
White(1980) tarafindan kaleme alinmistir. Bu analiz Ongoriisii  yalnizca
hetereskedasite probleminin olmasi halinde varyanslari tahmin etmek i¢in asagidaki
denklemi Onermistir:
Var(B) = (X'X) 1 X'VX(X'X)™! [3.34]
Var(B) = (X'X)™' X'diag(@?)X(X'X)™* [3.35]
Yukaridaki  denklemde adi gegen V =462Q = diag(@i?) ifadesi

heteroskedastik direngli varyans tahmincisidir.

3.4.5.2. Arellano, Froot, Rogers(Cluster) tahmincisi

Arellano(1987), Froot(1989), Rogers(1993) robust yontemine ilave olarak
kurulan modeldeki hata terimlerinin bagimsiz dagilima sahip olma varsayiminin
esneklik  kazanabilecegini  Onermiglerdir.  S6z  konusu  yazarlar, hata
terimlerinin(kalintilarin) panel veri modellerinde birim igerisinde(diger bir ifade ile
kiime i¢inde) korelasyonlu; birimler arasinda(kiimeler arsinda) korelasyonsuz olmasi
halinde ortaya ¢ikabilecek standart hatalar1 direngli hale getirmislerdir. Buna dayali

olarak da degiskenlere ait varyans tahmincisini ise agagidaki gibi 6nermislerdir:
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_N-1 M A .
Var(B) v_r w1~ X'X)"'x ZX WX | (X'X) [3.36]

i=
Yukaridaki tahmincide N, kiimelerdeki birin sayisini; M kiime sayisini; 4, j.
Kimedeki i. kalintilar1 ifade etmektedir. Bu tahminci ayrica kiimelenmis standart

hatalar(cluster standart errors) yontemi olarak da anilmaktadir.

3.4.5.3. AR(1) kalintih dogrusal regresyon tahmincisi

Bu yonteme gore kurulacak regresyon tahmini kalintilarin birinci
mertebeden otoregresif AR(1) siire¢li modelle elde edilmektedir. Y;; = X;: f + w; +
u;; panel veri modeli disiintldiginde wu;; AR(1) siireci izlemekte ise u; =
pui—1 + z; seklinde model ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yaninda |p| < 1, z;; sifir
ortalamali, ¢2varyanslar1 6zdes ve bagimsiz dagilan bir 6zellik ortaya ¢ikmaktadir.
AR(1) kalintili dogrusal regresyon tahmincisi bu siireci dikkate alarak tahmin ortaya

koymaktadir(Tatoglu, 2013:246).

3.4.5.4.Driscoll — Kraay(D/K) tahmincisi

Driscoll — Kraay(1998) tahmincisi, heteroskedasite, otokorelasyon ve
degisen varyans probleminin oldugu durumlarda direngli bir tahmin ortaya koyabilen
bir yontemdir. Bu yontem, zaman boyutundan bagimsiz olarak yatay kesiti boyutu
sonsuza giderken dahi tutarli sonuglar tiretebilmektedir. Asagidaki sekilde bir panel
veri modeli ele alalim:

Yie = B Xi + uie [3.36]

Bu denklemdeki hata terimlerinin otokorelasyon, de§isen varyans, yatay
kesit bagimlilig1 problemlerinin oldugu diisiiniildiiglinde parametreler havuzlanmig
en kiiclik kareler yontemi ile tutarli tahminler gerceklestirebilmektedir. Ayrica, bu
yontem, dengesiz panellerde ve sabit etkiler modelinde de kullanilabilmektedir.

f=(X'X)"'X'Y denklemindeki parametre tahminlerinin Driscoll —
Kraay standart hatalar1 direngli kovaryans matrisine ait diagonal elemanlarinin
karekokleri alinarak elde edilmektedir. Bu ise asagidaki denklem yardimiyla elde
edilmektedir:

VA = (X'X) 1S (xx)

Yukaridaki denklemde yer alan Sy ifadesi asagidaki gibidir:
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m(T)

St =1 + z w (j,m) [Q;_*_ Q;,]
j=1
Sy denkleminin igindeki m(T) ifadesi otokorelasyon igin gecikme
uzunlugunu temsil etmektedir. w(j,m(T))=1-j/ (m(T)+1) olarak bilinen Bartlett
agirliklar;, S; degerinin pozitif olmasma ve otokovaryans fonksiyonunda yiiksek
mertebeden gecikmelerin diisiik seviyede agirlik olusturmasina olanak tanimaktadir.
Q

, matrisinin (K+1)x(K+1) boyutlu oldugu disiiniildiigiinde asagidaki

denklem ortaya ¢ikmustir:

T= > h(Bhe ()
t=j+1

Yukaridaki denklemde h; ([? ) degeri de asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

N (t)

he(B) = Z hie (B)

Burada her bir birim i¢in t moment kosullarinin karesi h; (ﬁ ), farkli zaman
degerlerine sahip farkli birimler i¢in hesaplanmaktadir. EKK tahmininde birimler
icin ortogonallik durumlar1 h;; ([?), dogrusal regresyonun (K+1)x1 boyutlu moment
kosullaridir. Buradan hareketle, hit(ﬁ) = Xy = Xie (Yie — X}, B)esitligi ortaya
koyulabilir. Bununla beraber S; ve ?17 denklemleri ile hesaplanan Driscoll — Kraay
kovaryans matris tahmincisi, yatay kesit ortalamalarmma dayanan birinler sonsuza
giderken dahi tutarli sonuglar iretmistir. Ayrica kovaryans matrisinden elde edilen
standart hatalar, donemsel ve uzlamsal korelasyonun c¢ok genel sekilleri icin de

direnglidir.



DORDUNCU BOLUM
AMPIRIK BULGULAR VE TARTISMA

Bu boliimde istatistik ve ekonometrik analiz ¢iktilar1 sunulmakta ve eclde
edilen bulgular tartisilmaktadir. TFRS Oncesi ve sonrast donem ayr1 ayri incelenmis

ve sonuclar alt bagliklar halinde sunulmustur.

4.1. TFRS SONRASI DONEM EKONOMETRIK ANALIZ SONUCLARI
TFRS sonrast doneme(2008 — 2014) iliskin analiz sonuglar1 asagidaki sira
ile sunulmustur:
I. Tanimlayici istatistikler

Ii. Bagimsiz degiskenler arasi korelasyon

iii. Degiskenlere ait yatay kesit bagimlilig test sonuglari

iv. Degiskenlere ait 1. kusak birim kok test sonuglari

V. Degiskenlere ait 2. kusak birim kok test sonuglari

vi. Model — 1 ve Model — 2 varsayim test sonuglari

vii. Model — 1 ve Model — 2 Ekonometrik tahmin sonuglari

4.1.1. Tammlayia Istatistikler

Tiirkiye’de BIST imalat sanayinde faaliyet gdsteren ve Ornekleme dahil
edilen firmalarin(110 firma) TFRS sonras1 donemde ticari alacaklarin satislara orani
(TANS) ortalama olarak % 63 seviyelerindedir. Bu da, satislarin biiyiikk bir

boliimiiniin ticari alacaklara ayrildigini géstermektedir.



88

Tablo — 4.1: TFRS Sonras1 Dénem Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama S.Sapma Minimum Maksimum
TANS 3080 0.63 0.75 0.00 10.58
NSTV 3080 0.59 0.42 0.00 3.53
BKNS 3080 0.20 0.14 -1.14 1.00
STTV 3080 0.16 0.10 0.00 0.66
HDTV 3080 0.08 0.09 0.00 0.64
TBST 3080 0.41 0.44 0.00 7.85
NKNS 3080 0.02 0.27 -2.90 2.50

Genel olarak imalat sektoriine bakildiginda toplam varliklarin % 59°u satisla
temsil edilmektedir(NSTV). Diger bir ifade ile isletmelerin tim varliklarini verimli

kullanildiginin gdstergesi olan oran % 59 seviyelerindedir.

TFRS Sonras1 Donem Degiskenlerin Sektorel Ceyrek Donemlik Salinimlari
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Sekil —4.1: TFRS Sonras1 Degiskenlerin Ceyrek Donemlik Salinimlari

Firmalarin karlilik durumu incelendiginde 6rnekleme alinan firmalarin esas
faaliyet karinda ortalama % 20 marj ile ¢alistig1 tespit edilmistir(BKNS). Bununla
beraber, yapilan satiglarin donem sonu net karinin ortalama % 2 oldugu
anlagilmaktadir(NKNS). Donen varliklarin 6nemli bir kalemi olan stoklar agisindan
sektore bakildiginda, toplam varliklarin % 16’s1 kadar stok seviyesinin var oldugu
anlasilmaktadir(STTV). Diger taraftan, isletmelerin toplam varliklari karsisinda nakit
bulundurma seviyelerinin % 8 oldugu anlasilmistir. Bu anlamda nakit seviyelerinin
normalin altina diistiigli gozlemlenmistir. Son olarak ticari borglarin satiglarin
maliyetinin % 41’ine karsilik geldigi sOylenebilir. Bu da, satin alimlarin satisa
donlismiis olan satiglarin maliyeti tutarinin hemen hemen % 41°nin ticari borglarla

finanse edildigini gostermektedir.
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4.1.2. Bagimsiz Degiskenler Arasi1 Korelasyon Matrisi

Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi pearson korelasyon katsayisi ile
hesaplanmistir. Bu katsayi(r), -1< r < 1 araliginda degisim gostermektedir. -1 ile 0
arasindaki degerler negatif iliskiyi, O ile 1 arasindaki (0< r < 1) degerler pozitif

iliskiyi gostermektedir.

Tablo — 4.2: TFRS Sonrast Donem Korelasyon Katsayilari

Degiskenler TANS NSTV BKNS STTV ~ HDTV TBST  NKNS
TANS 1.00

NSTV -0.44 1.00

BKNS -0.09 -0.04 1.00

STTV -0.13 0.16 0.01 1.00

HDTV -0.12 0.07 0.04 -0.15 1.00

TBST 0.48 -0.40 -0.04 -0.01 -0.09 1.00

NKNS -0.20 0.09 0.25 -0.06 0.22 -0.30 1.00

Not: Korelasyon analizi Pearson korelasyon katsayisina gore hesaplanmigstir.

Analizlerin saglikli gergeklestirilmesi i¢in degiskenler arasinda yiiksek bir
korelasyonun bulunmamasi1 gerekmektedir. Degiskenler arasindaki yiiksek
korelasyon olmasi birlikte kuvvetli olarak hareket ettigini gostermektedir. Bu da s6z
konusu degiskenlerin birbirlerinin yerine ikame edilebilecegini ve birinin
kullantminin daha uygun olacagini gostermektedir. Dolayisiyla, bagimsiz degiskenler
yiiksek korelasyon igermesi analiz slirecinde sorun teskil edebilecek bir unsurdur. Bu
cergevede Tablo — 4.2 incelendiginde degiskenler arasinda yiiksek bir korelasyona

rastlanmamistir ve yapilan analizler acisindan tehlike icermemektedir.

4.1.3. Degiskenlere Ait Ait Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuclar:

Tablo — 4.3°te 4 adet yatay kesit bagimlilig: testi gériilmektedir. Buna gore,
yontemlerden diizeltilmis CDLM testi daha giiclii sonuglar verdigi i¢in bunun
dikkate alinmasi1 daha faydalidir. Sonuglara bakildiginda ise tiim degiskenlerin % 1
anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligi icerdigi tespit edilmistir. Bu sonug,
analiz siirecini buna bagh olarak devam ettirmekte ve diger ekonomik testlerin

seciminde 6nemli rol oynamaktadir.
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Tablo — 4.3: TFRS Sonras1 Donem Degiskenlere Ait YKB Test Sonuglari

Degiskenler/ CD TANS NSTV BKNS STTV HDTV TBST NKNS
Testleri

CDLM1 lag=1 | 16856.12*** | 19124.97*** | 20143.64*** | 23861.11*** | 16303.51*** | 15545.31*** | 25275.70***
'tTt?Stt"' lag=2 | 17099.25*** | 19537.95*** | 20559.86*** | 22956.16*** | 16709.40*** | 15609.57*** | 26319.49***
1statistigi

lag=3 | 16886.77*** | 20143.64*** | 21266.96*** | 23203.01*** | 15979.23*** | 15401.39*** | 26588.49***
cDLMz 11ag=1 | 99.19%** 119.91%** 129.21%** 163.16%** | 94.14*** 87.21%** 176.08***
,T?St,_, lag=2 | 101.41*** 123.68*** 133.01*** 154.90*** 97.84*** 87.81*** 185.61***
1statistigi

lag=3 | 99.47*** 129.21%** 139.47*** 157.16%** ] 91.18*** 85.90*** 188.08***
cDLM  L1ag=1 | 2.95%** -1.616* 0.457 -0.553 -1.051 1.119 -1.765**
.T?Stw lag=2 | 3.39*** -1.386* 0.782 -0.655 -0.757 1.202 -1.661***
1statistigl

lag=3 | 3.24*** 0.457 1.022 -1.069 -0.397 2.015** -1.69***
CDLM_adj lag=1 | 373.61*** | 407.51*** 131.87*** 188.10*** | 96.85*** 235.35%** 61.02***
.T?Stw lag=2 | 373.61*** 407.51*** 131.87*** 140.32*** 96.85*** 235.35*** 61.02%**
1statistigl

lag=3 | 373.61*** 131.87*** 131.87*** 140.32*** 96.85*** 235.35*** 61.02***

Not: *** ** * srasiyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamhligi gostermektedir.Sayilar ilgili testlere ait test
istatistigini ifade etmektedir.Testler Gauss 10.0 Paket programi yardimiyla gerceklestirilmistir.

4.1.4. Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonug¢lar:

Ekonometrik analizin saglikli sonuglar vermesi ve sapmali sonuclarla
karsilasilmamasi i¢in kullanilan degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda 1. Kusak ve 2. Kusak olmak iizere iki grup duraganlik testi bulunmaktadir.
1. Kusak birim kok testleri yatay kesit bagimliligini dikkate almamakla beraber 2.
Kusak birim kok testleri bunu dikkate almaktadir. Bu calismada, farkliliklarin
incelenmesi i¢in her iki grup test de gergeklestirilmistir ancak degiskenlerde YKB

olmasindan dolay1 2.kusak birim kok testleri dikkate alinmastir.

Tablo — 4.4: TFRS Sonras1 Donem 1. Kusak Birim K6k Test Sonuglari

Fisher ADF Birim Kok Testleri FISher. FThIIIIF.).S ) Perror!(PP)
Im. Pesaran Birim Kok Testleri
ve Shin (IPS) | Maddala - Wu Choi Birim M;?ﬁz:aléé\{(w Choi Birim
Degiskenler Birim Kok Testi Kok Testi Testi Kok Testi
Sabit Model Sabit Model Sabit Model Sabit Model | Sabit Model
e Test Test s L. s L.
Test Istatistigi istatistisi istatistigi Test Istatistigi | Test Istatistigi
TANS -4.07%** 313.12*** -2.65%** 2938.54*** -48.15*%**
NSTV -3.43%** 292.91*** -1.80** 2212.03*** -39.98***
BKNS -9.32%** 452 .65*** -8.97*** 451.73*** -9.65***
STTV -0.78*** 481.97*** -9.03*** 619.12*** -12.68***
HDTV -12.48*** 629.88*** -11.50*** 726.48*** -14.72*%**
TBST -4, 53*** 357.07*** -3.14*** 2671.17*** -45.22*%**
NKNS -17.29%** 741.88*** -16.19*** 760.23*** -17.13*%**

Not: *¥** **% * qyrasiyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Her ii¢ birim kok testinde de
Uygun gecikme uzunlugu Akaiki bilgi kriterine(AIC) gore segilmistir. Fisher Phillips - Perron(PP) Birim Kok
Testleri testinde Barlett kernel metodu kullaniimis ve Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.
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Tablo — 4.5: TFRS Sonras1 Dénem 2. Kusak Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler/ CD Testleri TANS NSTV BKNS STTV HDTV TBST NKNS
Lag=1 -3.672%** -1.642 -2.320%** | -2.764*** | -2.834*** | -3.768*** | -2.957***
CIPS Diizey
Test Degerleri Lag=2 -3.671*%** -1.655 -2.326%** | -2.548*** | -2, 790*** | -3,738*** | -3,004***
istatistigi | [1(0)] Y
Lag=3 -3.662*** -1.489 -2.267*** | -2 548*** | -2 720%** | -3.486*** | -3.036***
-5.285%**
cPs | Digey [-29L
Test Degerleri Lag=2 -5.357*** - - - - -
istatistigi [I(1)]
Lag=3 -4.859***

Not: **% *%¥ * qirasiyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamliligr gostermektedir. Test modeli olarak, sabitli model
tercih edilmigtir. Teste iliskin kritik degerler, her bir panel i¢in firma ve zaman kesiti esas alinarak Pesaran
(2006) ¢alismasindan %l icin -2.30; %5 igin -2.16; %10 icin -2.08 olarak elde edilmistir.

Degiskenler 1.kusak birim kok testlerine gore tamamen duraganken 2.kusak
birim kok testlerinde farklilik gostermektedir. Sadece NSTV degiskeni 1.derece
farkli alinarak duragan hale getirilmistir. Dolayisiyla, bu degisken I[1] iken diger tiim
degiskenlerin diizeyde duragan ve 1[0] oldugu tespit edilmistir.

4.1.5. Temel Varsayim Test Sonugclar:

Ekonometrik analiz siirecinde kurulmus olan regresyon modelinin hangi
varsayimlari icerdigi ve bu varsayimlara dayali olarak hangi tahmin yontem veya
yontemlerinin kullanilacagi 6nemli bir konudur. Genellikle veri setindeki tiim
gozlemlerin homojen oldugu yani birimlerin ve zamanin bir etkisinin olmadig
durumlarda Panel OLS(klasik model) modelinin kullanildigi; birim ve/veya zaman
etkisinin var oldugu durumlarda ise sabit etkiler veya rassal(tesadiifi) etkiler

modelinin kullanildig1 sdylenebilir(Tatoglu, 2013:161-163).

Tablo — 4.6: TFRS Sonrasi Dénem Model 1 Varsayim Test Sonuglari

Analiz bilgileri / Test Test Anlamlilik Diizeyi
[statistik Degerleri Tiirleri Istatistigi
Klasik model testi(1) F Testi F(109, 2854) = 0.0000
23.68
Klasik model testi(2) Breusch ve Pagan Testi 7240.68 0.0000
Model se¢imi Hausman Testi 22.23 0.0011
Degisen varyans Modifiye Edilmis Wald 250000 0.0000
Testi
Otokorelasyon Bargava vd. Durbin 1.7589437
Watson Testi
Baltagi-Wu LBI Testi 1.7945475
Pesaran CD Testi 42.275 0.0000
Friedman YKB Testi 548.185 0.0000
Yatay Kesit Bagimliligi % 1’de 0.1726
Frees YKB Testi 16.604 % 5’te 0.1204

% 10’da 0.0924
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TFRS Sonrast Donem Model 1 F testine gore analiz edilmis ve F(109, 2854)
= 23.68 ve Olasilik Degeri > Test istatistigi = 0.0000 sonucu elde edilmistir.
Dolayisiyla sabit etkiler ile panel OLS arasinda tercih yapilirken ilgili ¢iktilara gore
panel OLS (Klasik model regresyon modeli) modelinin uygun olmadigi ve modelin
sabit etkiler modeline uygun oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda tesadiifi etkiler
modelinin uygunlugunun testi i¢in Breusch ve Pagan Lagrangian carpani testi
uygulanmis ve test istatistigi 7240.68 ve Olasilik Degeri > Test istatistigi = 0.0000
elde edilmistir. Dolayisiyla tesadiifi etkiler ile panel OLS arasinda tercih yapilirken
panel OLS modelinin uygun olmadig1r ve modelin tesadiifi etkiler modeline uygun
oldugu tespit edilmistir. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli arasinda karar vermek
icin ise Hausman testi gergeklestirilmis ve test istatistifi 22.23 ve olasilik degeri
0.0011 olarak hesaplanmis ve sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Ancak
katsayilarin yorumlanmasi asamasinda yukarida sayilan modeller ayni tabloda
direncli tahminleri ile birlikte sunulmus ve yorumlanmistir. Degisen varyans
probleminin olup olmadigi Modifiye Edilmis Wald Testi ile incelenmis ve test
istatistigi 250,000 Olasilik Degeri > Test istatistigi = 0.0000 oldugu sonucuna
ulasilmistir. Buna gére modelde yiiksek derecede degisen varyans problemi oldugu
anlasilmistir. Diger taraftan, otokorelasyon probleminin olup olmadigi iki ayr1 test ile
sinanmugtir. Bargava vd. Durbin Watson Test istatistigi 1.7589437, Baltagi-Wu LBI
Test istatistigi ise 1.7945475 olarak hesaplanmistir. Buna gore her iki testte de test
istatistikleri 2’nin altinda kalmasindan dolayr modelde otokorelasyon sorunu yer
almkatdir. Son olarak yatay kesit bagimhiliginin(YKB) varligi 3 ayri test ile
incelenmistir. Pesaran(2004) CD YKB test istatistigi 42.275; Friedman(1937) YKB
test istatistigi 548.185 olarak hesaplanmistir ve her iki testin Olasilik Degeri > Test
istatistigi = 0.0000 olarak elde edilmistir. Frees(1995,2004) YKB test istatistigi
16.604 olarak hesaplanmistir. Bu test kendi kritik degerlerini tiretmis ve % 1’de
0.1726 , % 5°te 0.1204, % 10°da 0.0924 kritik degerlere sahiptir. Bu sonuglara gore
Frees test istatistigi kritik degerlerden biiyiik oldugundan Hy hipotezi reddedilmistir.
Genel olarak bakildiginda modelde her ii¢ teste gore de yatay kesit bagimlilig

bulunmaktadir.
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Tablo — 4.7: TFRS Sonras1t Donem Model 2 Varsayim Test Sonuglari

Analiz bilgileri / Test Test Anlamlilik
Istatistik Degerleri Tiirleri [statistigi Diizeyi
Klasik model testi(1) F Testi F(109, 2966) = 0.0000
13.05
Klasik model testi(2) Breusch ve Pagan Testi 3346.59 0.0000
Model se¢imi Hausman Testi 23.16 0.0001
Degisen varyans Modifiye Edilmis Wald 200000 0.0000
Testi
Otokorelasyon Bargava vd. Durbin 1.4960502
Watson Testi
Baltagi-Wu LBI Testi 1.6033886
Pesaran(2004) 96.152 0.0000
Friedman(1937) 708.903 0.0000
Yatay Kesit % 1°de 0.1726
Bagimlilig: Frees(1995,2004) 15.470 % 5’te 0.1204

% 10°da 0.0924

TFRS Sonrast Donem Model 2 F testine gore analiz edilmis ve F(109, 2966)
= 13.05 ve Olasilik Degeri > Test istatistigi = 0.0000 sonucu elde edilmistir.
Dolayisiyla sabit etkiler ile panel OLS arasinda tercih yapilirken ilgili ¢iktilara gore
panel OLS (Klasik model regresyon modeli) modelinin uygun olmadig1 ve modelin
sabit etkiler modeline uygun oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda tesadiifi etkiler
modelinin uygunlugunun testi i¢in Breusch ve Pagan Lagrangian carpani testi
uygulanmis ve test istatistigi 3346.59 ve Olasilik Degeri > Test istatistigi = 0.0000
elde edilmistir. Dolayisiyla tesadiifi etkiler ile panel OLS arasinda tercih yapilirken
panel OLS modelinin uygun olmadig1 ve modelin tesadiifi etkiler modeline uygun
oldugu tespit edilmistir. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli arasinda karar vermek
icin ise Hausman testi gergeklestirilmis ve test istatistigi 23.16 ve olasilik degeri
0.0001 olarak hesaplanmis ve sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Ancak
katsayilarin yorumlanmasi asamasinda yukarida sayilan modeller ayni tabloda
direncli tahminleri ile birlikte sunulmus ve yorumlanmistir. Degisen varyans
probleminin olup olmadigi Modifiye Edilmis Wald Testi ile incelenmis ve test
istatistigi 200,000 Olasilik Degeri > Test istatistigi = 0.0000 oldugu sonucuna
ulagilmistir. Buna gore modelde yiliksek derecede degisen varyans problemi oldugu
anlasilmistir. Diger taraftan, otokorelasyon probleminin olup olmadig: iki ayri test ile
smanmigtir. Bargava vd. Durbin Watson Test istatistigi 1.4960502, Baltagi-Wu LBI
Test istatistigi ise 1.6033886 olarak hesaplanmistir. Buna gore her iki testte de test

istatistikleri 2’nin altinda kalmasindan dolayr modelde otokorelasyon sorunu yer
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almaktadir. Son olarak yatay kesit bagimliliginin(YKB) varligt 3 ayn test ile
incelenmistir. Pesaran(2004) CD YKB test istatistigi 96.152; Friedman(1937) YKB
test istatistigi 708.903 olarak hesaplanmistir ve her iki testin Olasilik Degeri > Test
istatistigi = 0.0000 olarak elde edilmistir. Frees(1995,2004) YKB test istatistigi
15.470 olarak hesaplanmistir. Bu test kendi kritik degerlerini iiretmis ve % 1°de
0.1726 , % 5’te 0.1204, % 10°da 0.0924 kritik degerlere sahiptir. Bu sonuglara gore
Frees test istatistigi kritik degerlerden biiyiik oldugundan Hy hipotezi reddedilmistir.
Genel olarak bakildiginda modelde her ii¢ teste gére de yatay kesit bagimlilig

bulunmaktadir.

4.1.6. Ekonometrik Tahmin Sonuglar:
TFRS sonrast1 donem i¢in kurulan her iki model i¢in de On testler ve
varsayim testleri gerceklestirilmistir. Son olarak model 1 ve model 2 6n test sonuglari

ve varsayim testleri sonuglari ¢ergevesinde tahmin edilmistir.

Tablo — 4.8: TFRS Sonrast Donem Model 1 Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken : TANS

(OLS) (FE) (RE) (CLUSTER (D/K
FE) FE)
TBST 0.607 0.528"" 0.5337 0.528" 0.528""
(19.34) (18.23) (18.62) (4.26) (4.90)
d_NSTV -0.3677" -0.403™" -0.400™" -0.403™ -0.403™"
(-12.93) (-18.19) (-18.10) (-5.51) (-9.03)
BKNS -0.282""" -0.355"" -0.349™ -0.355 -0.355"
(-3.24) (-3.01) (-3.10) (-1.28) (-1.77)
STTV -1.060™" -1.236™" -1.201™ -1.236" -1.236"
(-9.37) (-6.22) (-6.63) (-3.92) (-6.96)
HDTV -0.838"" -0.840"" -0.854™" -0.840™" -0.840™"
(-6.46) (-5.47) (-5.75) (-4.68) (-8.52)
NKNS -0.127" 0.333™ 0.290™" 0.333 0.333
(-2.64) (6.45) (5.73) (1.47) (1.68)
_cons 0.676"" 0.741™ 0.734™ 0.741™ 0.741™
(20.47) (17.16) (13.02) (11.42) (9.96)
N 2970 2970 2970 2970 2970
R? 0.2939 0.2627 0.2690 0.2627 0.3352
FIW 206.93" 239.85° 1458.24" 33.85" 768.86"
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Not: Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir. “*” %I10; “**” %5; “***” %] seviyesinde
anlamhilik diizeyini géstermektedir. “N” toplam gozlen sayisini, “R%” modelin agiklama giiciinti, “F/W”modelin
F ve Walt istatistiklerini, “Prob>F” modelin uygunluguna iliskin anlamhlik diizeyini, “OLS”
havuzlanmis(klasik)panel regresyon modelini, “FE” sabit etkiler modelini, “RE” Tesadiifi etkiler modelini,
“CLUSTER FE” Kiimelenmis standart hatalar yontemini ve “D/K FE ise Driscoll ve Kraay direngli tahmin
yontemini ifade etmektedir.



95

Tablo — 4.8’deki sonuglar tiim tahmin modellerini icermektedir. Burada,
Model 1 igin bagimli degisken TANS oldugunda bagimsiz degiskenlerin hangi
modelde hangi katsay1 ve olasilik degerlerini igerdigi sunulmaktadir. Model 1 i¢in 6n
testler sonucunda sabit etkiler modelinin uygun oldugu anlasilmistir. Ayrica, model 1
degisen varyans, otokorelasyon problemi icermekte ve model 1°de yatay kesit
bagimlilig1 bulunmaktadir. Bu nedenle model 1 icin degiskenler arasindaki iliskinin
yorumlanmasinda hem sabit etkiler model kullanimi uygun hem de degisen varyans,
otokorelasyon ve YKB’de tahmin giicii yiiksek olan Driscoll — Kraay(1998) direngli
tahmin yontemi tercih edilmistir. Yine de, model 1 i¢in Panel OLS(klasik model),
sabit etkiler, tesadiifi etkiler, Kiimelenmis standart hatalar(Cluster) yontemine goére
tahmin edilmis sabit etkiler modeli ve Driscoll — Kraay(1998) yontemine gére tahmin
edilmis sabit etkiler modeli toplu seklide sunulmustur.
Degiskenler arasindaki iligkiler analiz edilerek asagidaki sonuclara
ulastimistir:
i. TBST degiskenindeki 1 birimlik degisim TANS degiskenini 0.528 kadar
artirmakta ve istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamlidir.
ii. 1. Derece farki alinmis olan NSTV degiskenindeki 1 birimlik degisim
TANS degiskenini 0.403 kadar azaltmaktadir ve istatistiksel olarak % 1
seviyesinde anlamlidir.
iii. BKNS degiskenindeki 1 birimlik degisim TANS degiskenini 0.355 kadar
azaltmaktadir ve istatistiksel olarak % 10 seviyesinde anlamlidir.
iv. STTV degiskenindeki 1 birimlik degisim TANS degiskenini 1.236 kadar
azaltmaktadir ve istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamlidir.
v. HDTV degiskenindeki 1 birimlik degisim TANS degiskenini 0.84 kadar
azaltmaktadir ve istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamlidir.
vi. NKNS degiskeni TANS degiskeni tlizerinde bir degisimi a¢iklamamakta
ve istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak, NKNS degiskeninin
TANS iizerindeki iligki katsayisinin pozitif oldugu sdylenebilir. Ayrica,
bu degiskenin TANS iizerinde direngsiz tahminlerde anlamli; direncli

tahminlerde anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmstir.
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Tablo — 4.9: TFRS Sonras1 Dénem Model 2 Tahmin Sonuglari

Bagimli Degigken : TBST

(OLS) (FE) (RE) (CLUSTER (DIK FE)
FE

TBST TBST TBST TBS)T TBST

TANS 0.255 0.3127 0.3047 03127 0.3127
(27.44) (30.82) (30.84) (4.45) (9.49)

STTV 0.148" 0.808™" 0.612"" 0.808™" 0.808™"
(2.20) (6.26) (5.48) (4.71) (5.89)

HDTV 0.0738 0.292"" 0.253™ 0.292 0.292""
(0.96) (2.93) (2.68) (1.36) (2.81)

NKNS -0.343™ -0.434™" -0.416™" -0.434 -0.434™
(-13.06) (-13.69) (-13.70) (-1.86) (-2.44)

_cons 0.224™ 0.0658" 0.105™" 0.0658 0.0658"
(13.27) (2.58) (3.53) (1.07) (2.08)
N 3080 3080 3080 3080 3080
R? 0.2690 0.2561 0.2627 0.2561 0.2860
FIW 284.217 297.05" 1203.87" 27.17° 40.34F
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Not: Parantez icindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir. “*” %10; “**” %5; “***” %] seviyesinde
anlamhilik diizeyini gostermektedir. “N” toplam gézlen sayisini, “R*” modelin agiklama giiciinii, “F/W "modelin
F ve Walt istatistiklerini, “Prob>F" modelin uygunluguna iliskin anlamhbk diizeyini, “OLS”
havuzlanmis(klasik)panel regresyon modelini, “FE” sabit etkiler modelini, “RE” Tesadiifi etkiler modelini,
“CLUSTER FE” Kiimelenmis standart hatalar yontemini ve “D/K FE ise Driscoll ve Kraay diren¢li tahmin
yontemini ifade etmektedir.

Model — 2 i¢in ekonometrik tahmin sonuglari tablo — 4.9’da goriilmekte ve
bagimh degisken TBST oldugunda bagimsiz degiskenlerin hangi modelde hangi
katsay1 ve olasilik degerlerini igerdigi sunulmaktadir. Model 2, degisen varyans,
otokorelasyon problemi icermekte ve model 2’de yatay kesit bagimlilig
bulunmaktadir. Bu nedenle model 2 icin degiskenler arasindaki iligkinin
yorumlanmasinda hem sabit etkiler model kullanim1 uygun hem de degisen varyans,
otokorelasyon ve YKB’de tahmin giicii yiiksek olan Driscoll — Kraay(1998) direncli
tahmin yontemi tercih edilmistir. Yine de, model 1 i¢cin Panel OLS(klasik model),
sabit etkiler, tesadiifi etkiler, Kiimelenmis standart hatalar(Cluster) yontemine gore
tahmin edilmis sabit etkiler modeli ve Driscoll — Kraay(1998) yontemine gore tahmin
edilmis sabit etkiler modeli toplu seklide sunulmustur.

Degiskenler arasindaki iliskiler analiz edilerek asagidaki sonuglara
ulasilmisgtir:

I. TANS degiskenindeki 1 birimlik degisim TBST degiskenini 0.312 kadar

artirmakta ve istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamlidur.

ii. STTV degiskenindeki 1 birimlik degisim TBST degiskenini 0.808 kadar

artirmakta ve istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamlidir.
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iii. HDTV degiskenindeki 1 birimlik degisim TBST degiskenini 0.292 kadar
artirmakta ve istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamlidir.
iv. NKNS degiskenindeki 1 birimlik degisim TBST degiskenini 0.434 kadar

azaltmaktadir ve istatistiksel olarak % 5 seviyesinde anlamlidir.

4.2. TFRS ONCESIi DONEM EKONOMETRIK ANALIZ SONUCLARI
TFRS 6ncesi doneme(1998 — 2004) iliskin analiz sonuglar1 agagidaki sira ile
sunulmustur:
I. Tanimlayici istatistikler
Ii. Bagimsiz degiskenler arasi korelasyon
iii. Degiskenlere ait yatay kesit bagimliligi test sonuglari
iv. Degiskenlere ait 1. kusak birim kok test sonuglart
V. Degiskenlere ait 2. kusak birim kok test sonuglari
vi. Model — 1 ve Model — 2 varsayim test sonuglari

vii. Model — 1 ve Model — 2 Ekonometrik tahmin sonuglari

4.1.1. Tammlayic1 Istatistikler

Tiirkiye’de BIST imalat sanayinde faaliyet gosteren ve ornekleme dahil
edilen firmalarin(110 firma) TFRS 6ncesi donemde ticari alacaklarin satiglara orani
(TANS) ortalama olarak % 45 seviyelerindedir. Bu da, satiglarin neredeyse yarisinin

ticari alacaklara ayrildigini géstermektedir.

Tablo — 4.10: TFRS Oncesi Dénem Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama S.Sapma Minimum Maksimum
TANS 3080 0.45 0.36 0.00 2.17
NSTV 3080 0.74 0.48 0.01 2.94
BKNS 3080 0.25 0.14 -0.32 0.70
STTV 3080 0.19 0.11 0.00 0.68
HDTV 3080 0.06 0.08 0.00 0.49
TBST 3080 0.34 0.32 0.00 2.37
NKNS 3080 0.02 0.18 -1.30 1.08

Genel olarak imalat sektdriine bakildiginda toplam varliklarin % 74’ satigla
temsil edilmektedir(NSTV). Diger bir ifade ile isletmelerin tiim varliklarini1 verimli

kullanildiginin gostergesi olan oran % 74 seviyelerindedir.
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Firmalarin karlilik durumu incelendiginde 6rnekleme alinan firmalarin esas

faaliyet karinda ortalama % 25 marj ile calistigr tespit edilmistir(BKNS). Bununla

beraber, yapilan satiglarin donem sonu net karmin ortalama % 2 oldugu

anlasilmaktadir(NKNS). Donen varliklarin 6nemli bir kalemi olan stoklar agisindan

sektore bakildiginda, toplam varliklarin % 19’u kadar stok seviyesinin var oldugu

anlagilmaktadir(STTV). Diger taraftan, isletmelerin toplam varliklar1 karsisinda nakit

bulundurma seviyelerinin % 6 oldugu anlasilmistir. Son olarak ticari borglarin

satiglarin maliyetinin % 34’iine karsilik geldigi sdylenebilir. Bu da, satin alimlarin

satisa donlismiis olan satiglarin maliyeti tutarinin hemen hemen % 34’{iniin ticari

borglarla finanse edildigini gostermektedir.

Tablo — 4.11: TFRS Oncesi ve Sonrasi Tanimlayici Istatistik Karsilastirmasi

Degiskenler TFRS Oncesi Dénem TFRS Sonras1 Donem
Ortalama Minimum Maksimum Ortalama Minimum Maksimum

TANS 0.45 0.00 2.17 0.63 0.00 10.58
NSTV 0.74 0.01 2.94 0.59 0.00 3.53
BKNS 0.25 -0.32 0.70 0.20 -1.14 1.00
STTV 0.19 0.00 0.68 0.16 0.00 0.66
HDTV 0.06 0.00 0.49 0.08 0.00 0.64
TBST 0.34 0.00 2.37 0.41 0.00 7.85
NKNS 0.02 -1.30 1.08 0.02 -2.90 2.50

Genel olarak TFRS 6ncesi ve sonrasi kiyaslandiginda TFRS 6ncesinde ticari

alacaklara yatirim yapilan paym daha fazla oldugu, briit karlilikta TFRS oOncesi

donemin daha verimli gectigi ancak net kar bazinda durumun stabil oldugu, stok ve
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nakit politikasinin 6nemli Olciide farklilik arz etmedigi, ticari bor¢ finansman

kullaniminin TFRS dénemi sonrasinda daha arttigi gozlemlenmistir(Tablo — 4.11).

4.1.2. Bagimsiz Degiskenler Arasi1 Korelasyon Matrisi
Degiskenler arasindaki yiiksek korelasyon olmasi birlikte kuvvetli olarak
hareket ettigini gostermektedir. Bu da s6z konusu degiskenlerin birbirlerinin yerine

ikame edilebilecegini ve birinin kullaniminin daha uygun olacagini géstermektedir.

Tablo — 4.12: TFRS Oncesi Dénem Korelasyon Katsayilari

Degiskenler TANS NSTV BKNS STTV HDTV  TBST NKNS

TANS 1.00

NSTV -0.53 1.00

BKNS 0.16 -0.09 1.00

STTV -0.01 0.05 -0.04 1.00

HDTV -0.16 0.09 0.02 -0.12 1.00

TBST 0.54 -0.45 0.08 0.08 -0.07 1.00

NKNS -0.10 0.11 0.41 -0.13 0.22 -0.21 1.00

Not: Korelasyon analizi Pearson korelasyon katsayisina gore hesaplanmigstir.

Yiiksek korelasyonel iligki analiz siirecinde sorun teskil edebilecek bir
unsurdur. Bu ¢ercevede Tablo - 25 incelendiginde degiskenler arasinda yiiksek bir

korelasyona rastlanmamustir ve yapilan analizler agisindan tehlike icermemektedir.

4.1.3. Degiskenlere Ait Ait Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuclar:

Tablo — 4.13’de 4 adet yatay kesit bagimliligi testi goriilmektedir. Buna
gore, yontemlerden diizeltilmis CDLM testi daha gii¢lii sonuglar verdigi i¢in bunun
dikkate alinmasi1 daha faydalidir. Sonuglara bakildiginda ise tiim degiskenlerin % 1
anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligi icerdigi tespit edilmistir. Bu sonug,
analiz siirecini buna bagli olarak devam ettirmekte ve diger ekonomik testlerin

seciminde 6nemli rol oynamaktadir.
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Tablo — 4.13: TFRS Oncesi Donem Degiskenlere Ait YKB Test Sonuglari

Degiskenler/ CD TANS NSTV BKNS STTV HDTV TBST NKNS
Testleri

cDLM1  |L2g=1 | 13502.13*** | 16241.99*** | 16321.71*** | 21051.13*** | 10695.27*** | 12943.63*** | 13083.49***

Test Lag=2 | 13296.47*** | 15946.51*** | 15891.16*** | 20233.22*** | 10996.22*** | 13020.98*** | 13388.53***

istatistigi
Lag=3 | 11913.88*** | 16040.11*** | 16490.38*** | 20254.84*** | 10700.24*** | 12882.61*** | 13635.95***

cDLM2 | L2g=1 ] 68.56*** 93.58*** 94.31%** 137.50%** | 42.93*** 63.46*** 64.73***

Test Lag=2 | 66.68*** 90.882*** | 90.38*** 130.03*** | 45.67*** 64.18*** 67.52%**

istatistigi
Lag=3 | 54.05*** 91.73%** 95.85%** 130.23*** | 42.97*** 62.90%** 69.78***

CDLM Lag=1 | -2.649*** -2.395*** -1.62* -2.412%** -2.166** -2.347F** -1.821**
. T?St_ _. | Lag=2 | -2.35*** -1.724%** -1.606* -2.745%** -2.287** -2.721%** -1.876**
1statistigl

Lag=3 | -1.725*** -1.546** -1.573* -2.656*** -2.044** -2.351*** -1.855**

Lag=1 | 310.31*** 383.84*** 130.01*** 88.17*** 54.47*** 159.29*** 75.592%**

CDLM_adj
Test | |ag=2|310.31%** |383.84*** |130.01%** |8817***  |5447** | 1509.20%** | 7550%%*

istatistigi

Lag=3 | 232.97*** 383.84*** 130.01*** 88.17*** 54.47*** 159.29*** 75.59***

Not: *** ** * qyrasiyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlhiligi géostermektedir.Sayilar ilgili testlere ait test
istatistigini ifade etmektedir. Testler Gauss 10.0 Paket programi yardimiyla gerceklestirilmistir.

4.1.4. Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuc¢lar:

Ekonometrik analizin saglikli sonuglar vermesi ve sapmali sonuclarla
karsilasilmamasi i¢in kullanilan degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda 1. Kusak ve 2. Kusak olmak iizere iki grup duraganlik testi bulunmaktadir.
1. Kusak birim kok testleri yatay kesit bagimliligini1 dikkate almamakla beraber 2.
Kusak birim kok testleri bunu dikkate almaktadir. Bu calismada, farkliliklarin
incelenmesi i¢in her iki grup test de gerceklestirilmistir ancak degiskenlerde YKB

olmasindan dolay1 2.kusak birim kok testleri dikkate alinmastir.

Tablo — 4.14: TFRS Sonrasi Dénem 1. Kusak Birim Kok Test Sonuglari

Fisher ADF Birim Kok Testleri Fisher Phillips - Perron(PP)

Im. Pesaran Birim Kok Testleri
ve Shin (IPS) | Maddala - Wu Choi Birim M;(ijr(?z!aléé\{(Vu Choi Birim
Degiskenler Birim Kok Testi Kok Testi Testi Kok Testi
Sabit Model Sabit Model Sabit Model Sabit Model Sabit Model
s Test Test C . S
Test Istatistigi istatistigi istatistigi Test Istatistigi | Test Istatistigi
TANS -3.14*** 270.68*** -1.85** 2467.74*** -42.97***
NSTV -3.65*** 271.66*** -2.29%** 2219.75*** -40.10***
BKNS -8.05*** 417.25*%** -7.92%** 423.67*** -8.66***
STTV -8.12*** 466.73*** -7.38*%** 585.06*** -11.37*%**
HDTV -15.36*** 700.06*** -14.42*%** 845.40*** -18.11***
TBST -4.42%** 328.93*** -3.05*** 1893.23*** -36.39***
NKNS -13.33*** 587.47*** -12.90*** 604.88*** -14.37*%**

Not: *** ** * qrasiyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Her ii¢ birim kok
testinde de Uygun gecikme uzunlugu Akaiki bilgi kriterine(AIC) gore seg¢ilmistir. Fisher Phillips -
Perron(PP) Birim Kék Testleri testinde Barlett kernel metodu kullanilmis ve Bandwith genisligi
Newey-West yontemi ile belirlenmigtir.
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Tablo — 4.15: TFRS Oncesi Dénem 2. Kusak Birim K6k Test Sonuclart

Degiskenler/ CD Testleri TANS NSTV BKNS STTV HDTV TBST NKNS

Lag=1 -3.532%** -2.085 -2472%%% | -2.657*** | -3.391*%** | -3.634*** | -2.857***

CIPS Diizey
Test | Degerleri | |, o | 3470 | 2122%% | -2.492%%% | -2.509 | -3383%%* | -3,648* | -2.850%+*
istatistigi | [1(0)] g

-3.540%** | -2.073** | -2.615%** | -2.430*** | -3.304*** | -3.481*** | -2,925%**

Lag=3

_ -5.587%
ciPs | Dizey 2971
Test Degerleri _ - -5.484***
istatistigi | ()] 22952

Lag=3 -5.198%*+

Not: *** %% * quqsiyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamliligr gostermektedir. Test modeli olarak,
sabitli model tercih edilmistir. Teste iliskin Kritik degerler, her bir panel i¢in firma ve zaman kesiti
esas alinarak Pesaran (2006) ¢alismasindan %1 i¢in -2.30; %5 i¢in -2.16, %10 igin -2.08 olarak elde
edilmistir.

TFRS Oncesi Déneme iliskin kullanilan degiskenlerin hem 1. Kusak hem de
2. Kusak birim kok test sonuglari incelendiginde degiskenlerin [(0)] oldugu, diger bir

ifadesi ile degiskenlerin diizeyde duragan oldugu sdylenebilir.

4.1.5. Temel Varsayim Test Sonu¢lar:

Tablo — 4.16°da oldugu gibi TFRS Oncesi Dénem Model 1, F testine gore
analiz edilmis ve F(109, 2964) = 23.27 ve Olasilik Degeri > Test istatistigi = 0.0000
sonucu elde edilmistir. Dolayisiyla sabit etkiler ile panel OLS arasinda tercih
yapilirken ilgili ¢iktilara gore panel OLS (Klasik model regresyon modeli) modelinin
uygun olmadigi ve modelin sabit etkiler modeline uygun oldugu tespit edilmistir.
Ayni zamanda tesadiifi etkiler modelinin uygunlugunun testi i¢in Breusch ve Pagan
Lagrangian ¢arpani testi uygulanmis ve test istatistigi 7186.18 ve Olasilik Degeri >
Test istatistigi = 0.0000 elde edilmistir. Dolayisiyla tesadiifi etkiler ile panel OLS
arasinda tercih yapilirken panel OLS modelinin uygun olmadig1 ve modelin tesadiifi

etkiler modeline uygun oldugu tespit edilmistir.
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Tablo — 4.16: TFRS Oncesi Dénem Model 1 Varsayim Test Sonuglari

Analiz bilgileri / Test Test Anlamlilik
Istatistik Degerleri Tiirleri Istatistigi Diizeyi
Klasik model testi(1) F Testi F(109, 2964) = 0.0000
23.27
Klasik model testi(2) Breusch ve Pagan Testi 7186.18 0.0000
Model se¢imi Hausman Testi 63.90 0.0000
Degisen varyans Modifiye Edilmis Wald 4184.68 0.0000
Testi
Otokorelasyon Bargava vd. Durbin 1.5704177
Watson Testi
Baltagi-Wu LBI Testi 1.6782053
Pesaran(2004) 57.070 0.0000
Yatay Kesit Bagimhiligi Friedman(1937) 367.185 0.0000
% 1’de 0.1726
Frees(1995,2004) 9.049 % 5°te 0.1204

% 10°da 0.0924

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli arasinda karar vermek igin ise
Hausman testi gergeklestirilmis ve test istatistigi 63.90 ve olasilik degeri 0.0000
olarak hesaplanmigs ve sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Ancak katsayilarin
yorumlanmas1 agamasinda yukarida sayilan modeller ayni1 tabloda direncli tahminleri
ile birlikte sunulmus ve yorumlanmistir. Degisen varyans probleminin olup olmadig:
Modifiye Edilmis Wald Testi ile incelenmis ve test istatistigi 4184.68 Olasilik Degeri
> Test istatistigi = 0.0000 oldugu sonucuna ulagilmistir. Buna gére modelde yliksek
derecede degisen varyans problemi oldugu anlasilmistir. Diger taraftan,
otokorelasyon probleminin olup olmadig: iki ayri test ile sinanmistir. Bargava vd.
Durbin Watson Test istatistigi 1.5704177, Baltagi-Wu LBI Test istatistigi ise
1.6782053 olarak hesaplanmigstir. Buna gore her iki testte de test istatistikleri 2 nin
altinda kalmasindan dolay1 modelde otokorelasyon sorunu yer almaktadir. Son olarak
yatay kesit bagimliligiin(YKB) varligi 3 ayr test ile incelenmistir. Pesaran(2004)

CD YKB test istatistigi 57.070; Friedman(1937) YKB test istatistigi 367.185
olarak hesaplanmistir ve her iki testin Olasilik Degeri > Test istatistigi = 0.0000
olarak elde edilmistir.  Frees(1995,2004) YKB test istatistigi 9.049 olarak
hesaplanmistir. Bu test kendi kritik degerlerini iiretmis ve % 1°de 0.1726 , % 5’te
0.1204, % 10’da 0.0924 kritik degerlere sahiptir. Bu sonuglara gore Frees test
istatistigi kritik degerlerden biiylik oldugundan Hp hipotezi reddedilmistir. Genel
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olarak bakildiginda modelde her iic teste gore de yatay kesit bagimlilig

bulunmaktadir.

Tablo — 4.17: TFRS Oncesi Dénem Model 2 Varsayim Test Sonuglari

Analiz bilgileri / Test Test Anlamlilik Diizeyi
Istatistik Degerleri Tiirleri Istatistigi
Klasik model testi(1) F Testi F(109, 2966) = 0.0000
16.96
Klasik model testi(2) Breusch ve Pagan Testi 4865.58 0.0000
Model segimi Hausman Testi 30.69 0.0001
Degisen varyans Modifiye Edilmis Wald 110000 0.0000
Testi
Otokorelasyon Bargava vd. Durbin 1.4274375
Watson Testi
Baltagi-Wu LBI Testi 1.5127955
Pesaran(2004) 17.931 0.0000
Friedman(1937) 118.994 0.2413
Yatay Kesit Bagimlilig1 % 1°de 0.1726
Frees(1995,2004) 8.701 % 5°te 0.1204

% 10’da 0.0924

Tablo — 4.17°de goriildiigii iizere TFRS Oncesi Dénem Model 2, F testine
gore analiz edilmis ve F(109, 2966) = 16.96 ve Olasilik Degeri > Test istatistigi =
0.0000 sonucu elde edilmistir. Dolayistyla sabit etkiler ile panel OLS arasinda tercih
yapilirken ilgili ¢iktilara gore panel OLS (Klasik model regresyon modeli) modelinin
uygun olmadigr ve modelin sabit etkiler modeline uygun oldugu tespit edilmistir.
Ayn1 zamanda tesadiifi etkiler modelinin uygunlugunun testi i¢in Breusch ve Pagan
Lagrangian ¢arpani testi uygulanmis ve test istatistigi 4865.58 ve Olasilik Degeri >
Test istatistigi = 0.0000 elde edilmistir. Dolayisiyla tesadiifi etkiler ile panel OLS
arasinda tercih yapilirken panel OLS modelinin uygun olmadig1 ve modelin tesadiifi
etkiler modeline uygun oldugu tespit edilmistir.

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli arasinda karar vermek igin ise
Hausman testi gerceklestirilmis ve test istatistigi 30.69 ve olasilik degeri 0.0001
olarak hesaplanmis ve sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Ancak katsayilarin
yorumlanmasi agsamasinda yukarida sayilan modeller ayni tabloda direngli tahminleri
ile birlikte sunulmus ve yorumlanmistir. Degisen varyans probleminin olup olmadig:
Modifiye Edilmis Wald Testi ile incelenmis ve test istatistigi 110000 Olasilik Degeri

> Test istatistigi = 0.0000 oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore modelde yiiksek
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derecede degisen varyans problemi oldugu anlasilmistir. Diger taraftan,
otokorelasyon probleminin olup olmadig: iki ayr test ile sinanmigtir. Bargava vd.
Durbin Watson Test istatistigi 1.4274375, Baltagi-Wu LBI Test istatistigi ise
1.5127955 olarak hesaplanmistir. Buna gore her iki testte de test istatistikleri 2 nin
altinda kalmasindan dolay1 modelde otokorelasyon sorunu yer almaktadir. Son olarak
yatay kesit bagimliligiin(YKB) varligi 3 ayr test ile incelenmistir. Pesaran(2004)

CD YKB test istatistigi 17.931; Friedman(1937) YKB test istatistigi 118.994
olarak hesaplanmistir ve Pesaran(2004) CD testin Olasilik Degeri > Test istatistigi =
0.0000 olarak elde edilmisken Friedman(1937) YKB Olasilik Degeri > Test
istatistigi = 0.2413 olarak tespit edilmistir. Frees(1995,2004) YKB test istatistigi ise
9.049 olarak hesaplanmistir. Bu test kendi kritik degerlerini iiretmis ve % 1°de
0.1726 , % 5’te 0.1204, % 10°da 0.0924 kritik degerlere sahiptir. Bu sonuglara gore
Frees test istatistigi kritik degerlerden biiyiik oldugundan Hy hipotezi reddedilmistir.
Genel olarak bakildiginda modelde 2 teste gore yatay kesit bagimliligi bulunmakta
ancak Friedman(1937) testine gore yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir.
Pesaran(2004) CD ve Frees(1995,2004) testleri ayni sonuglari verdigi i¢in model

2’de YKB’nin var oldugu sonucuna ulasilmstir.

4.1.6. Ekonometrik Tahmin Sonuglari
TFRS sonrasi dénem i¢in kurulan her iki model i¢in de On testler ve
varsayim testleri gerceklestirilmistir. Son olarak model 1 ve model 2 6n test sonuglari

ve varsayim testleri sonuglar ¢cercevesinde tahmin edilmistir.

Tablo — 4.18: TFRS Oncesi Dénem Model 1 Tahmin Sonuglar

Bagimli Degigken : TANS

(OLS) (FE) (RE) (CLUSTER (D/IK
FE) FE)

TBST 0.4197 0.3947 0.398" 0.3947 0.3947
(23.48) (22.82) (23.36) (9.41) (8.02)

NSTV -0.260"" -0.362""" -0.354™" -0.362"" -0.362""

(-22.41) (-30.30) (-30.24) (-9.51) (-12.51)
BKNS 0.282" 0.144™ 0.155"" 0.144™ 0.144
(6.94) (2.98) (3.33) (1.99) (1.17)

STTV -0.101™ -0.219™ -0.197" -0.219™ -0.219"
(-2.20) (-3.21) (-3.08) (-1.81) (-1.96)

HDTV -0.483"" -0.214™ -0.228™" -0.214™ -0.214™
(-7.28) (-3.37) (-3.65) (-2.32) (-2.41)

NKNS -0.0103 -0.00887 -0.0101 -0.00887 -0.00887
(-0.32) (-0.31) (-0.35) (-0.19) (-0.12)

_cons 0.478"™ 0.603™" 0.590"" 0.603™" 0.603™"

(25.57) (28.50) (22.66) (12.48) (7.35)
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N 3080 3080 3080 3080 3080

R? 0.4191 0.4062 0.4083 0.4062 0.5398
FIW 371.25° 579.36" 3461.72% 76.017 592.47°
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Not: Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir. “*” %10; “**” %5; “***” %] seviyesinde
anlamhilik diizeyini gostermektedir. “N” toplam gézlen sayisini, “R*” modelin agiklama giiciinii, “F/W "modelin
F ve Walt istatistiklerini, “Prob>F" modelin uygunluguna iliskin anlamhbk diizeyini, “OLS”
havuzlanmis(klasik)panel regresyon modelini, “FE” sabit etkiler modelini, “RE” Tesadiifi etkiler modelini,
“CLUSTER FE” Kiimelenmis standart hatalar yontemini ve “D/K FE ise Driscoll ve Kraay direngli tahmin
yontemini ifade etmektedir.

Tablo — 4.18’deki sonuglar tiim tahmin modellerini i¢germektedir. Burada,
Model 1 i¢in bagimh degisken TANS oldugunda bagimsiz degiskenlerin hangi
modelde hangi katsay1 ve olasilik degerlerini igerdigi sunulmaktadir. Model 1 i¢in 6n
testler sonucunda sabit etkiler modelinin uygun oldugu anlasilmistir. Ayrica, model 1
degisen varyans, otokorelasyon problemi igermekte ve model 1°de yatay kesit
bagimlilig1 bulunmaktadir. Bu nedenle model 1 i¢in degiskenler arasindaki iliskinin
yorumlanmasinda hem sabit etkiler model kullanim1 uygun hem de degisen varyans,
otokorelasyon ve YKB’de tahmin giicii yiiksek olan Driscoll — Kraay(1998) direngli
tahmin yontemi tercih edilmistir. Yine de, model 1 i¢in Panel OLS(klasik model),
sabit etkiler, tesadiifi etkiler, Kiimelenmis standart hatalar(Cluster) yontemine gore
tahmin edilmis sabit etkiler modeli ve Driscoll — Kraay(1998) yontemine gére tahmin
edilmis sabit etkiler modeli toplu seklide sunulmustur.
Degiskenler arasindaki iliskiler analiz edilerek asagidaki sonuclara
ulasilmisgtir:
i. TBST degiskenindeki 1 birimlik degisim TANS degiskenini 0.394 kadar
artirmakta ve istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamlidir.
ii. 1. Derece farki alinmis olan NSTV degiskenindeki 1 birimlik degisim
TANS degiskenini 0.362 kadar azaltmaktadir ve istatistiksel olarak % 1
seviyesinde anlamlidir.
iii. BKNS degiskeni TANS degiskeni iizerinde bir degisimi agiklamamakta
ve istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak, BKNS degiskeninin
TANS fiizerindeki iligki katsayisinin pozitif oldugu sdylenebilir. Ayrica,
bu degiskenin TANS {izerinde direngsiz tahminlerde ve cluster
tahmincide anlamli; D/K tahmincisinde anlamsiz oldugu sonucuna
ulasilmustir.
iv. STTV degiskenindeki 1 birimlik degisim TANS degiskenini 0.219 kadar

azaltmaktadir ve istatistiksel olarak % 10 seviyesinde anlamlidir.
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v. HDTYV degiskenindeki 1 birimlik degisim TANS degiskenini 0.214 kadar
azaltmaktadir ve istatistiksel olarak % 5 seviyesinde anlamlidir.

vi. NKNS degiskeni TANS degiskeni tlizerinde bir degisimi ag¢iklamamakta
ve istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak, NKNS degiskeninin
TANS f{izerindeki iliski katsayisinin negatif oldugu sdylenebilir. Ayrica,
bu degiskenin TANS iizerinde tiim tahmin yontemlerinde anlamsiz

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo —4.19: TFRS Oncesi Dénem Model 2 Tahmin Sonuglari

Bagimli Degigken : TBST

(OLS) (FE) (RE) (CLUSTER (D/IK FE)
FE
TANS 0.4737 0.556 0.548™" 0.556)*** 0.556
(35.47) (43.27) (43.11) (17.67) (16.29)
STTV 0.2117" 0.400™" 0.362"" 0.400™" 0.400™"
(4.83) (5.75) (5.68) (3.13) (4.56)
HDTV 0.2317 -0.0320 -0.00815 -0.0320 -0.0320
(3.61) (-0.49) (-0.13) (-0.29) (-0.34)
NKNS -0.283™" -0.140™ -0.153™" -0.140° -0.140°
(-10.24) (-5.22) (-5.77) (-1.93) (-1.89)
_cons 0.0814™ 0.0215 0.0312 0.0215 0.0215
(6.52) (1.34) (1.51) (0.68) (0.92)
N 3080 3080 3080 3080 3080
R? 0.3219 0.3115 0.3136 0.3115 0.4045
FIW 366.37° 503.64" 2010.58" 79.62° 125.57F
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Not: Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir. “*” %10; “**” %5; “***” 9] seviyesinde
anlamilik diizeyini gostermektedir. “N”" toplam gézlen sayisini, “R*” modelin agiklama giiciinii, “F/W "modelin
F ve Walt istatistiklerini, “Prob>F" modelin uygunluguna iliskin anlamhbk diizeyini, “OLS”
havuzlanmis(klasik)panel regresyon modelini, “FE” sabit etkiler modelini, “RE” Tesadiifi etkiler modelini,
“CLUSTER FE” Kiimelenmis standart hatalar yontemini ve “D/K FE ise Driscoll ve Kraay diren¢li tahmin
yontemini ifade etmektedir.

Model — 2 i¢in ekonometrik tahmin sonuglari tablo — 4.19°da goriilmekte ve
bagimh degisken TBST oldugunda bagimsiz degiskenlerin hangi modelde hangi
katsayr ve olasilik degerlerini igerdigi sunulmaktadir. Model 2, degisen varyans,
otokorelasyon problemi icermekte ve model 2’de yatay kesit bagimhilig
bulunmaktadir. Bu nedenle model 2 ic¢in degiskenler arasindaki iliskinin
yorumlanmasinda hem sabit etkiler model kullanim1 uygun hem de degisen varyans,
otokorelasyon ve YKB’de tahmin giicii yiiksek olan Driscoll — Kraay(1998) direngli
tahmin yontemi tercih edilmistir. Yine de, model 1 i¢in Panel OLS(klasik model),
sabit etkiler, tesadiifi etkiler, Kiimelenmis standart hatalar(Cluster) yontemine gore
tahmin edilmis sabit etkiler modeli ve Driscoll — Kraay(1998) yontemine gore tahmin

edilmis sabit etkiler modeli toplu seklide sunulmustur.
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Degiskenler arasindaki iligkiler analiz edilerek asagidaki sonuglara
ulagtlmistir:
i. TANS degiskenindeki 1 birimlik degisim TBST degiskenini 0.556 kadar
artirmakta ve istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamlidir.

ii. STTV degiskenindeki 1 birimlik degisim TBST degiskenini 0.400 kadar
artirmakta ve istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamlidir.

iii. BKNS degiskeni TBST degiskeni tizerinde bir degisimi agiklamamakta
ve istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak, BKNS degiskeninin TBST
tizerindeki iligki katsayisinin negatif oldugu sdylenebilir. Ayrica, bu
degiskenin TANS iizerinde direngsiz Panel OLS tahmininde anlamli;
diger tiim tahmin yontemlerinde anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmstir.

iv. NKNS degiskenindeki 1 birimlik degisim TBST degiskenini 0.140 kadar

azaltmaktadir ve istatistiksel olarak % 105 seviyesinde anlamlidir.



BESINCI BOLUM
SONUC VE DEGERLENDIRME

Isletmelerin bilancolarinda yer alan énemli hesaplardan ikisi ticari alacaklar
ve ticari bor¢lardir. Gergekte, biiyiiyen ve biiylimekte olan igletmelerin bu iki hesabi
dogru ve etkin yonetmesi kaginilmaz bir unsurdur. Literatiirde yillardir bu iki hesap
tizerine c¢alisilmig ve ticari kredi politikasi bagligi altinda bir¢ok analiz ve sonug
ortaya koyulmustur. Son yillarda dogrudan ticari alacak ve borglara yonelik
calismalarin olmamasi; genellikle bu kapsamin ¢alisma sermayesi yonetimi i¢inde
yer almast literatiirde bir bosluk olusturmus ve bu sayede bu ¢alismanin gerekliligini
ortaya ¢ikarmistir. Caligmayi orijinal kilan dogrudan ticari alacak ve borglari ele alip
bunlar ile ilgili politikalar tiretmeye ¢alismasidir.

Ozellikle uluslararasi literatiir taranarak ticari kredi politikasmin belirleyici
unsurlar1 ele alinmustir. Gelismis Ulkelerdeki borsalarda faaliyet gosteren firmalar
tizerinde yapilan ¢alismalarin ortaya koydugu iddialarin gegerliligi Tiirkiye’de Borsa
Istanbul imalat sanayiinde test edilmeye ¢alisilmistir.

Calisma esas olarak 2 ayr1 donemi kapsamaktadir. 1. Donem TFRS o6ncesi
donem olarak ele alinmis ve 1998Q1 — 2004Q4 arasindaki ¢eyrek donem verileri
incelenmigtir. 2. Donem ise TFRS sonrasi donem olarak alinmis ve 2008Q1 —
2014Q4 ceyrek donemler iizerinde calisilmigtir. 2005 — 2006 — 2007 yillariin
analize dahil edilmemesinin birinci nedeni TFRS uygulamasina 2005 yili itibariyle
gecilmis olmasidir. Bu donemden 6nce isletmeleri VUK tarafindan belirlenmis olan
tekdiizen muhasebe sistemine gore finansal tablolarini diizenlerken bu dénemden
sonra TFRS hiikiimleri ¢ergcevesinde finansal tablolarin1 diizenlemeye baslamiglardir.
Bu iki teknik(VUK — TFRS) arasindaki en temek fark ol¢iim araglarinin farkl
olmasidir. Buna gore, TFRS’ye gecis siirecinde finansal tablolarda ciddi oynaklik
riski bulundugu diisiiniilmiis ve sdz konusu yillar analiz disinda birakilmistir. 1lgili

yillarin analize dahil edilmemesinin ikinci nedeni ise geciste olgunlugun olusup
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olugsmama riskinin var olmasidir. Somut bir delile rastlanmamis olmasina
ragmen geciste olusabilecek muhtemel finansal tablo 6l¢iim hatalarin géz Oniinde
bulundurulmasi gerektigi diisliniilmiis ve dahil edilmemistir. Calismanin zaman
kesitinin bu seklide belirlenmesinin ardindan yatay kesitler iizerinde calisilmistir.
Calismanin anakiitlesi BIST imalat sanayi firmalarinin tamammi kapsamaktadir.
Bilindigi iizere BIST” kote olan firmalarin sayis1 yildan yila degisim gdstermekte ve
artarak devam etmektedir. Ancak, calismaya uzun bir zaman kesiti kazandirabilmek
i¢in uzun zaman 6nceki finansal verilere ihtiya¢ duyulmus. Bunun i¢in, BIST e ¢ok
eski zamanlarda kote olmus firmalar segilerek 110 firma {izerinde karar kilinmustir.
Dolayisiyla, TFRS 6ncesi ve sonrast donemde s6z konusu 110 firma iizerinde analiz
yapilmistir.

Orneklem se¢imi ve zaman kesitinin tayin edilmesinin ardindan 2 model
olusturulmustur. Model 1, ticari alacaklara yatirim yapan isletmenin(miisterisine
vade taniyan) ticari alacaklarmi belirleyen etmenleri ortaya c¢ikarmayi
hedeflemektedir. Model 2 ise ticari bor¢ finansmanindan yararlanan igletmenin(vade
taninan isletme) ticari bor¢ finansmanina etki eden faktdrleri ortaya cikarmayi
amaglamaktadir.

TFRS 06ncesi ve sonrast donem icin kurulan 2 ekonometrik modelde de 6n
testler ve temel varsayim testleri gerceklestirilmis ve her modelde sabit etkiler
modelinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Bunun yaninda, tiim modellerde
degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliliginin oldugu anlasilmistir.
Dolayisiyla, regresyon modelinin tahmin edilmesinde her {i¢ problemde de direngli
bir tahmin ortaya koyan Driscill — Kraay(1998) yontemi tercih edilmistir.

TFRS sonrast donem icin yapilan analizler neticesinde model 1 i¢in
asagidaki sonuglara ve yorumlara ulagilmistir:

I. Ticari Borglar / Satislarin Maliyeti oranindaki artis Ticari Alacaklar / Net

Satiglar oranini artirmaktadir. Bu Long, Malitz ve Ravid (1993), Deloff
Ve Jegers (1996), Wei Ve Zee (1997), Hay Ve Louri (1996)
calismalarmin sonucunu desteklemektedir. Isletme yonetimi, varlik ve
bor¢larin bilangoda vadelerinin eslestirme c¢abasi i¢indedir. Likidite
kaynag1 olarak diger firmalardan saglanan ticari krediler ile miisterilere
sunulan ticari krediler vade yapilarmin karsilikli uyumlu olmasini
gerektirdigi icin ticari bor¢ artigi ticari alacak artigi ile pozitif iligki

igerebilir.
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Net Satis / Toplam Varliklar oranindaki artig Ticari Alacaklar / Net
Satiglar oranini azaltmaktadir. Bu sonug, Schiff Ve Lieber (1974)
tarafindan ortaya atilan teorik fikri desteklemektedir. Isletmelerdeki
iiretim ve miisterilere taninan vade yapisi talebin diizgiin dalgalanmasina
baglidir. Talep yukari yonli bir seyir izlediginde satiglar daha hizli
artmaya baglar. Dolayisiyla satis hacmi genisleyen isletme bu tiirlii
mevsimsel etkilerle miisterilerine vadeyi daraltmaya baslar. Dolayisiyla
net satislar ile ticari alacaklar arsinda negatif bir iligki ortaya ¢ikmaktadir.
Briit kar / Net Satiglar oraninin artisinin Ticari Alacaklar / Net Satiglar
orani lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Bu sonug
Blazenko ve Vandezande(2003) tarafindan desteklenmektedir. Bu iliski
ise su sekilde agiklanabilir: bir firma kredili veya kredisiz satig
hasilatlarini devam ettirebilmek icin iiriin fiyatlamasinda daha esnek
davranabilir ve bir miktar fiyat indirimi yapabilir. Bu da briit kar
marjinda daralmaya neden olabilir. Dolayisiyla, bu durum ticari
alacaklarla briit kar marj1 arasinda negatif bir iliski ortaya ¢ikarmaktadir.
Stoklar / Toplam Varliklar orani arttiginda ilk etapta ticari alacaklarin
artmast gerekmektedir. Ciinkii elinde stok bulunduran isletme
muhtemelen ticari alacaklara yatirim yapmak isteyecektir. Ancak, bu
oranin ¢ok fazla yiikselmesi, (6zellikle stok devir hiz1 diisiikse) satislarin
azalmasina dolayisiyla ticari kredilerin vadelerinin kisaltilmasina ihtimal
verebilir. Ayrica, yapilan incelemelerde firmalarin stok devir hizlarinin
4.55 oldugu ve ortalama stok tiiketim siiresinin de 80 giin oldugu
anlagilmistir. Boylece, firmalarin stok devir hizlarinin ve tiiketim
stirelerinin diisiik oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla, stoklarin artisi ile
ticari alacaklar arasinda negatif iliski ortaya c¢ikmaktadir ve bu goriis
Choi Ve Kim (2005) tarafindan da desteklenmektedir.

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)/Toplam Varliklar orani arttikca
Ticari Alacaklar / Net Satiglar oran1 azalmaktadir. Bu goriis Mehar(2005)
tarafindan da desteklenmektedir. Asir1 likiditeye sahip firmalarin ticari
alacaklar1 zaten diisiik olacaktir. Satiglar ya erken 6demeli(kisa vadeli) ya
da nakde dayal1 gergeklestirilmektedir. Diger taraftan bakildiginda diisiik
nakde sahip firmalar vadeli mal satiglarinda daha istahli hareket edebilir.

Boylece ortaya negatif bir iliski ¢ikmaktadir. Hali hazirda ele alinan
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imalat sanayindeki firmalarin nakit seviyeleri normalin altinda yer
almakta ve ticari alacaklar 6nemli bir yer tutmaktadir. Dolayisiyla, analiz
ciktilart firmalarin nakit bulundurma istegi makul noktalara kadar
artirlldiginda ticari alacaklar1 da bu Ol¢lide azalis gosterebilecegini
gostermektedir.

Net Kar / Net Satis(NKNS) oran1 ile Ticari Alacaklar / Net
Satiglar(TANS) oram1 arasinda herhangi bir anlamli iligki tespit

edilememistir.

TFRS sonrast donem i¢in yapilan analizler neticesinde de model 2 i¢in

asagidaki sonuglara ve yorumlara ulagilmistir:

Ticari Alacaklar / Net Satiglar oranindaki artis Ticari Borglar / Satiglarin
Maliyeti oranindaki bir artisla agiklanmaktadir. Bu durum model 1°de de
desteklenmektedir. Tedarik¢i firmalardan saglanan ticari krediler ile
miisterilere sunulan ticari kredilerin vade yapilarinin karsilikli uyumlu
olmasin1 gerektirdigi icin ticari borg¢ artisi ticari alacak artisi ile pozitif
iliski icerebilir. Bu goriis, Hay ve Louri(1996), Deloff Ve Jegers (1996),

Atanasova ve Wilson(2003) tarafindan da desteklenmektedir.

. Stoklar / Toplam Varliklar oranmi arttiginda Ticari Borglar / Satislarin

Maliyeti oranmi artig gostermektedir. Bu goriis, Deloff Ve Jegers (1996),
Ellihausen Ve Wolken (1993), Cunat (2003), Choi Ve Kim (2005)
tarafindan desteklenmektedir. Stoklarin finansmani ticari borglar ile
olabilecegi i¢in aradaki iliski pozitiftir. Diger bir ifade ile isletme
stoklarini artirmak istiyorsa kredili alimlarini da ticari kredi kullanimai ile
gerceklestirmek isteyecektir. Choi Ve Kim (2005) tedarikginin stoklarini
daha ¢ok artirmak isteyen miisterisine vade tanimak istemesi {lizerine
ticari kredi artis1 gerceklesir. Tedarik¢i diger finansal araglara gore daha
avantajli olan ticari krediyi daha cok tercih edecek ve bu giidiiyii
sergileyebilecektir.

(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)/Toplam Varliklar orani arttik¢a
Ticari Borglar / Satiglarin Maliyeti oraninda artisin meydana geldigi
gozlenmistir. Bu durum, Ellihausen Ve Wolken (1993) tarafindan
desteklenmektedir. Bir firma nakit oranmi yiikseltmeye bagladiginda
ticari kredi alimi noktasindaki yiikiimliiliikklerini yerine getirememe

olasiligi diismeye baslayabilir. Bu durumda firma, ticari kredi
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finansmanindan yararlanmada oldukga istekli davranacaktir. Boylece iki
degisken arasinda pozitif bir iligki ortaya ¢ikmaktadir.

iv. Net Kar / Net Satis oranindaki artisin Ticari Borglar / Satiglarin Maliyeti
oranini artirdigi tespit edilmistir. Bu sonug, Delannay Ve Weill (2004),
Choi Ve Kim (2005) Niskanen Ve Niskanen (2006) tarafindan
desteklenmektedir. Firmalarin karlilig1 arttifinda yiliksek maliyetli ticari
bor¢ finansmanimi terk ederek daha diisiik maliyetli ve kiigiik-kiigiik
banka kredisi veya benzeri finansman kaynaklarina yonelmesi olasidir.
Boylece yiiksek karlara ulasan firmalarin ticari bor¢lanmalardan yavas
yavas uzaklasacagi sOylenebilir.

TFRS oncesi doneme iliskin gerceklestirilen analizler ¢cergevesinde model 1

icin agagidaki sonuglara ve yorumlara ulasilmistir:

i. Ticari Borglar / Satislarin Maliyeti(TBST) orani ile Ticari Alacaklar / Net
Satiglar(TANS) orani arasindaki pozitif iliski TFRS sonrasi donem ile
benzerlik gostermekte sadece etki katsayis1 degismektedir.

ii. Net Satis / Toplam Varliklar(NSTV) orami ile Ticari Alacaklar / Net
Satiglar(TANS) orami arasindaki negatif iliski TFRS sonrast donem ile
benzerlik gostermekte sadece etki katsayis1 degismektedir.

iii. Brit kar / Net Satiglar oranmi(BKNS) ile Ticari Alacaklar / Net
Satiglar(TANS) orani arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Sadece
bu iliski TFRS sonrasi donemde anlamli hale gelmektedir.

iv. Stoklar / Toplam Varliklar orani(STTV) ile Ticari Alacaklar / Net
Satiglar(TANS) oranmi arasindaki negatif iliski TFRS sonrasi donem ile
benzerlik gostermekte sadece etki katsayis1 degismektedir.

V. (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)/Toplam Varliklar(HDTV) orani ile
Ticari Borglar / Satiglarin Maliyeti(TBST) oran1 arasindaki negatif iliski
TFRS sonrast donem ile benzerlik gostermekte sadece etki katsayisi
degismektedir.

vi. Net Kar / Net Satig(NKNS) orami ile Ticari Alacaklar / Net
Satiglar(TANS) oram1 arasinda herhangi bir anlamli iligki tespit
edilememistir.

TFRS 6ncesi doneme iliskin gerceklestirilen analizler ¢ergevesinde model 2

icin agagidaki sonuglara ve yorumlara ulasilmistir:
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. Ticari Alacaklar / Net Satislar(TANS) orani ile Ticari Borglar / Satiglarin

Maliyeti(TBST) orani1 arasindaki pozitif iliski TFRS sonrasi donem ile

benzerlik gostermekte sadece etki katsayis1 degismektedir.

. Stoklar / Toplam Varliklar orani(STTV) ile Ticari Borglar / Satislarin

Maliyeti(TBST) orani arasindaki pozitif iliski TFRS sonras1 donem ile
benzerlik gostermekte sadece etki katsayis1 degismektedir.

(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)/Toplam Varliklar(HDTV) orani ile
Ticari Borglar / Satigslarin Maliyeti(TBST) orani arasinda herhangi bir

anlamli iligki tespit edilememistir.

iv. Net Kar / Net Satig(NKNS) orani ile Ticari Borglar / Satislarin

Maliyeti(TBST) oranmi arasindaki negatif iliski TFRS sonras1 donem ile

benzerlik gostermekte sadece etki katsayis1 degismektedir.

Tablo — 5.1: TFRS Sonrasi ve Oncesi Karsilastirmali Ekonometrik Tahminler

TFRS Oncesi

TFRS Sonrasi

Degiskenler (D/K FE) (D/K FE) (D/K FE) (D/K FE)
Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
TANS 0.556 0.312""
(-16.29) (-9.49)
TBST 0.394 0.528"
(-8.02) (-4.90)
d NSTV/NSTV -0.362" -0.403""
(-12.51) (-9.03)
BKNS 0.144 -0.355
(-1.17) (-1.77)
STTV -0.219" 0.400™" -1.236" 0.808™"
(-1.96) (-4.56) (-6.96) (-5.89)
HDTV -0.214™ -0.032 -0.840"" 0.292°
(-2.41) (-0.34) (-8.52) (-2.81)
NKNS -0.00887 -0.140" 0.333 -0.434"
(-0.12) (-1.89) (-1.68) (-2.44)
_cons 0.603"" 0.0215 07417 0.0658"
(-7.35) (-0.92) (-9.96) (-2.08)
N 3080 3080 2970 3080
R’ 0.5398 0.4045 0.3352 0.286
FIW 592.47° 125.57 768.86" 40.34"
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Not: Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir. “*” %10; “**” %5; “***” 9] seviyesinde
anlamhilik diizeyini géstermektedir. “N” toplam gozlen sayisini, “R*” modelin agiklama giiciinii, “F/W”modelin
F ve Walt istatistiklerini, “Prob>F" modelin uygunluguna iliskin anlamlilik diizeyini, “D/K FE ise sabit etkiler
modeline gore Driscoll ve Kraay diren¢li tahmin yontemini ifade etmektedir.

BIST imalat sanayi firmalarinin TFRS &ncesinde ve sonrasinda ticari kredili

mal alig ve satiglar1 oldugunu ve bu iliskiyi vade eslestirme teorisi ile uyumlu sekilde
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gerceklestirdikleri anlasilmaktadir. Ciinkii her iki donemde de ticari borg
finansmanindan yararlanan isletmelerin miisterilerine kredili mal satis1 egilimi
gosterdigi gézlemlenmistir. Uluslararasi literatiirde yer alan vade eslestirme teorisi
Tirkiye’deki firmalar i¢in de gecerli kabul edilebilir.

Isletmelerin satislarindaki degisim her iki dénemde de ticari alacaklari
asagiya dogru cektigini gostermektedir. Dolayisiyla, satislardaki yukart dogru seyir
ve talep genislemesi firmalarin miisterilerine vadeyi kistiklarin1 gosteren bir olgu
oldugu sdylenebilir. Bu sonuca gore firmalar ticari kredili mal alirken tedarik¢isinin
pozisyonunu bu bilgi ile tanmin edip tedbir alabilmektedir.

TFRS oOncesi donemde briit kar marji ticari alacaklar iizerinde etkili
degilken TFRS sonrasi donemde varligint hissettirmektedir. Briit kar marjindaki
artiglar firmalar1 kredili mal satma noktasinda isteksiz hale getirir. Diger bir ifadesi
ile firmalarin briit kar marjlar1 azalmaya basladiginda firmalar miisterilerine fiyat ve
vade konusunda tesvik edici bir rol istlenirler ve ticari alacaklara yatirnrm yapma
egilimi gosterirler. Bu nedenle briit karlilik ile ticari alacak yatirimi arasinda TFRS
sonrast donemde negatif bir iliski ortaya ¢iktig1 sdylenebilir. Buradan anlagilmaktadir
ki firmalar politika iiretirken tedarik¢i firmasinin briit kar marjindaki gelismeleri
takip etmeleri ve ticari bor¢ finansmaninda buna gore strateji belirlemelidir.

Isletmeler icin cok 6nem arz eden bir diger husus da stoklarin dogru ve etkin
yonetilmesidir. Stok bulundurmanin ilk etapta ticari alacaklara yatirim yapma giidiisti
ortaya ¢ikarabilecegi sdylenebilir. Ancak, stok devir hizi diisiik olan bir isletme satis
hizin1 diisiirmiis demektir. Bir diger ifade ile stoklar1 artmaya baglayan isletme bunu
hizli bir sekilde satisa doniistiiremiyorsa bu olumsuzluk kredili mal satislarina
yansiyacak ve ortaya negatif iliski ortaya ¢ikaracaktir. Oyle ki firmalarm stok devir
hizlar1 ve tiiketim siirenin disiikligli goz Oniinde bulunduruldugunda kredili
satislarin bu sayede azaldigr gozlemlenmektedir. Buna gore, firmalar politika
gelistirirken  stoklarmi  optimum seviyede tutup, ticari bor¢ &deme giicli
misterilerine satislarini artirma giidiisii i¢cinde olursa bu sayede isletme politikalarini
giiclii tutabilir. Stoklar agisindan duruma bakildiginda ticari bor¢lanma iligskisi TFRS
oncesi ve sonrast donemde pozitif bir iligki ile aym1 kamis ve sadece katsayilarda
degisiklik ortaya g¢ikmistir. Bu sonug ticari alacaklara yatirrm yapan isletmenin
stoklarini ticari kredilerle finanse ettigini gdstermis olabilir.

Firmalarin likidite tutumu her iki donemde de benzerlik gostermektedir.

Likiditesi yliksek olan veya ylikselmeye baslayan firmalarin ticari alacak
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yatirimindan kagmabilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Orneklemde yer alan
firmalarin nakit seviyeleri normalin altinda yer almakta ve ticari alacaklar 6nemli bir
yer tutmaktadir. Dolayisiyla, analiz ¢iktilar1 firmalarin nakit bulundurma istegi makul
noktalara kadar artirildiginda ticari alacaklar1 da bu 6l¢iide azalis gosterebilecegini
gostermektedir. TFRS oncesinde likidite durumu ticari bor¢ finansmani iizerinde
etkin bir role sahip degilken TFRS sonrasi donemde 6nem arz etmeye baglamistir.
Sonuglar likidite bulundurma giidiisi artmaya basladiginda ticari bor¢ finansman
kullanma giidiisiiniin artma egiliminde oldugu goézlemlenmistir. Gergekte bu
beklenen bir durumdur. Ciinkii likidite durumu sorunsuz olan isletme ticari borglarini
O0demede rahat davranabilecegi i¢in ticari bor¢ finansmanindan yararlanma
egiliminde ¢ekimser davranmayabilecektir. Sonu¢ olarak bu c¢alisma, alacak
seviyesinde sektdr ortalamasinin iizerine ¢ikmis firmalara asir1 risk duyarliligi olan
musterilerini nakit alima yonlendirmeleri Onerilmekte ve optimum nakit seviyesini
yakalayana kadar ticari bor¢ finansmaninda cesur davranabilecegini dnermektedir.

Isletmelerin her iki dénemde de net kar marjlarinin ticari alacak yatirimi
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 ortaya koyulmustur. Ancak, bu durum ticari
bor¢ finansmani i¢in gegerli degildir. TFRS 6ncesinde ve sonrasinda isletmelerin net
kar marjlar1 ticari bor¢ finansman kullanimim1 negatif yonlii etkilemektedir.
Isletmelerin net karlarinda artis meydana gelmesi Ozkaynaklarinin giiglendigi
anlamina gelmektedir. Sermaye yapisinda 6zkaynak yonlii iyilesmeler isletmeleri dig
borglardan yavas yavas uzaklastirabilir. Karlarin siirekli artis1 oncelikle isletmeleri
ticari borg¢lardan daha sonra kademeli olarak finansal bor¢lardan uzaklastirabilir. Bu
nedenle net karlilik ile ticari bor¢ arasinda negatif bir iliski ortaya c¢iktig
sOylenebilir. Burada bu ¢alisma firmalara, net karlarinda artis meydana gelse dahi
eslestirme hipotezi cergevesinde ticari alacak yatirimini da dikkate alarak ticari
borglardan belli bir dlgliye kadar vazgegmesi gerektigini 6nermektedir.

Genel olarak bakildiginda bu calisma, BIST imalat sanayinde faaliyet
gosteren firmalarin ticari alacaklara yatirim yaparken veya bir diger ifadesi ile
misterilerine kredili mal satis1 yaparken yukarida ele alinan yaklagimlara uygun
hareket ederek politika iiretmelerine 1s1k tutmaya calismaktadir. Yine, bu calisma
ticari bor¢ finansmanindan yararlanirken veya diger bir ifade ile tedarikgilerinden
ticari kredi ile mal alip vade talep ederken nelere dikkat etmesi gerektigi konusunda
firmalara etkin bir ticari borg politikasi iiretmelerine destek olmay1 temel bir amag

edinmektedir. Gelecek ¢alismalarda panel veri analizinde yeni teknikler ticari alacak
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ve borg politikalar1 igin kullanilabilir. Ornegin, panel birim kok testlerine kirilmali
birim kok testleri eklenebilir, farkli tahminciler ele alinabilir ve panel nedensellik

testleri ile farkli yaklasimlar sergilenebilir.
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EK A. DEGISKENLERE AiT YATAY KESIT BAGIMSIZLIGI TESTLERI

EK A.1.TFRS Sonrasi Déneme iliskin Degiskenlerin YKB Test Sonuclar (Sabit
Model)

e

» run C:\Users‘\Toshiba“Desktop\YEB-CD vd. testleri‘cdtest.g;(lag=l) (tans)

CD Tests Stat prob

cd 1lml ({Breusch,Pagan 1920} 16856.117 0.000

cd IMZ2 (Pesaran 2004 CDlm) 99,189 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) 2.950 0,002

Bias-adjusted CD test 373.607 0,000

» run C:\Users‘Toshiba'Desktoph¥EB-CD wd. testleri‘cdtest.g; (lag=2) (tans)
CD Tests Stat prob

cd Iml (Breuach,Pagan 1980) 17099.254 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CD1lm) 101.410 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) 3.398 0.000

Bias-adjusted CD test 373.807 0.000

» run C:\Users'\Toshiba'\Desktop \YEB-CD vd. testleri‘cdteat.g: (lag=3) (tana)
CD Tests Stat prob

cd Iml (Breuach,Pagan 1980) 16886.722 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CD1lm) 99.469 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) 3.243 0.001

Bias-adjusted CD test 373.807 0.000

run C:%\UsersiToshiba\Desktoph\¥YEB-CD vd. testlerihcdteat.g: (lag=l) (n3atv)
CD Tests Stat prob

cd Iml ({Breusch,Pagan 1980) 19124.369 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 115,910 0.0040

cd IM (Pesaran 2004 CD) -1l.81& 0.053

Bias-adjusted CD test 407.510 0.000

» run C:\Users‘\Toshiba'\Desktop'\YEB-CD vd. testleri‘cdtest.g: (lag=2) (natv)
CD Tests Stat prob

cd Iml {Breusch,Pagan 1980) 19537.950 0.000

cd IM2 ({Pesaran 2004 CD1m) 123.681 0.000

cd IM ({Pesaran 2004 CD) -1.386 0.083

Bias-adjusted CD test 407.510 0.000

» run C:\Users'\Toshiba'\Desktop'\YEB-CD vd. testleri‘cdteat.g: (lag=3) (natv)
CD Tests Stat prob

cd Iml ({Breusch,Pagan 1920} 20143.644 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CD1m) 129,213 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) 0.457 0.324

Bias-adjusted CD test 131.870 0.000

» run C:\Users\Toshiba'Desktoph\YKBE-CD vd. testleri‘cdtest.g; (lag=1l) (bkns)
CD Tests Stat prob

cd Iml (Breusch,Pagan 1980) 20143.644 0.000

cd IM2 ({Pesaran 2004 CDlm) 129.213 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) 0.4537 0.324

Bias-adjusted CD test 131.870 0.000

» run C:\Users\Toshiba'DeaktophYEBE-CD wvd. testleri‘cdtest.g: (lag=2) (bkn3)
CD Tests Stat prob

cd Iml (Breusch,Pagan 1920) 20559.855 0.000

cd IMZ2 (Pesaran 2004 CDlm) 133.014 0,000

cd IM (Pesaran 2004 CD) 0.782 0.217

Bias-adjusted CD test 131.870 0.000



» run C:\Users'\Toshiba'\Deaktop\YEB-CD vd. testleri‘cdtest.

CD Tests Stat prob

cd Iml (Breusch, Pagan 1920) 21266.959 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 139.471 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) 1.022 0,153
Bias-adjusted CD tesat 131.870 0.0040

» run C:W\Users\Toshiba'\Desktop\YEE-CD vd. testleri‘cdtest.
CD Tests Stat prob

cd Lml (Breusch, Pagan 1920) 23861.117 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CD1lm) 163.163 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -0.553 0.290
Bias-adjusted CD test 188.088 0.000

» run C:\Users'Toshiba'\Deaktop\YEBE-CD vd. teatleri‘cdtest.
CD Tests Stat prob

cd Iml ({Breusch,Pagan 1920} 22956.159 0.000

cd IMZ2 (Pesaran 2004 CDlm) 154,898 0,000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -0.655 0.256
Bias-adjusted CD test 140,323 0,000

» run C:\Users\Toshiba'\Desktop'YKE-CD wd. testleri‘cdtest.
CD Tests Stat prob

cd Iml (Breuach,Pagan 1980) 23203.003 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 157.152 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -1.069 0.142
Bias-adjusted CD test 140.323 0.000

» run C:\Users'\Toshiba'\Deaktop \YEB-CD wvd. testleri‘cdtest.
CDh Tests Stat prob

cd Iml (Breusch, Pagan 1920) 16303.511 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 94,143 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -1.051 0.147
Bias-adjusted CD tesat 96.248 0.000

» run C:\Users'\Toshiba'\Desktop\YEE-CD vd. testleri‘cdtest.
CD Tests Stat prob

cd Lml (Breusch,Pagan 1980) 16709.408 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 97.249 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CL) -0.757 0.224
Bias-adjusted CD test 96.8248 0.000

» run C:'\Users\Toshiba'\Desktop\YEE-CD wd. testleri‘cdtest.
CD Tests Stat prob

cd Iml (Breusch,Pagan 1980) 15579.231 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 91.1281 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -0.397 0.346
Bias-adjusted CD test 96.248 0.000

» run C:\Users\Toshiba'Deaktop\YEB-CD wd. testleri‘cdtest.
CD Tests Stat prob

cd Iml (Breusch, Pagan 1920) 25275.703  0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 176.081 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -1.765 0.038
Bias-adjusted CD test 6l.020 0.000

» run C:\Users\Toshiba'Deaktop\YEB-CD wd. testleri‘cdtest.
CD Tests Stat prob

cd Iml (Breusch, Pagan 1920) 26319.485  0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 185.614 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -l.661 0.04E8

Bias-adjusted CD tesat gl.020 0.000

gr (lag=3) (kkns)

g: (lag=1) (3ttv)

J: (lag=2) (attwv)

gr (lag=3) {sttwv)

a: (lag=1) (hdtw)

g: (lag=2) {hdtv)

g; (1ag=3) (hdtv)

a: (lag=1l) (nkn3)

g: (lag=2) (nkna)
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» run C:\Users\Toshiba“Desktoph\YEB-CD wd.

CD Tests Stat

cd Iml ({Breusch,Pagan 1980) 26588.493
cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 188.070
cd IM (Pesaran 2004 CD) -1.8%0
Bias-adjusted CD test al.020

» run C:\Users‘\Toshiba'\Deaktop \YEE-CD wvd.

CD Tests Stat

cd Iml {Breusch,Pagan 1980) 15545.305
cd IMZ2 ({Pesaran 2004 CD1lm) 27.218
cd IM (Pesaran 2004 CD) 1.11%
Bias-adjusted CD test 235,348

» run C:\Users\Toshiba'Desktop\YEBE-CD wd.

CD Tests Stat

cd Lml (Breusch,Pagan 1920) 15609.572
cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 27.805
cd IM (Pesaran 2004 CD) 1.202
Bias-adjusted CD test 235.348

» run C:\Users\Toshiba'Deaktop\ YEB-CD wd.

CD Tests Stat

cd Iml (Breusch,Pagan 1980) 15401.388
cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 85.904
cd IM (Pesaran 2004 CD) 2.015
Bias-adjusted CD test 235.348

teatleritcdtest.g;: (lag=3) (nkns)
prob
0.000
0.000
0.0448
0.000
teatleritcdteat.gr (lag=l) (that)
prob
0,000
0.000
0.132

0.000
testleril\ecdtest.g: (lag=2) (that)

prob
0.000

0.000

0.115

0.000
teatlerithcdtest.g; (lag=3) (that)

prob
0.00a0
0.000
0.022
0.000
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Model)

» run C:\Users‘\Toshiba'\Deaktop'\YEE-CD vd. testleri‘cdteat.g: (lag=1l) (tana)
CD Tests Stat prob

cd Iml {Breusch,Pagan 1930} 13502.131 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CD1lm) 68.559 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -2.649 0.004

Bias-adjusted CD test 310.314 0.000

» run C:\Users'\Toshiba'\Deaktop'\YEBE-CD vd. testleri‘cdteat.g: (lag=2) (tana)
CD Tests Stat prob

cd Iml ({Breusch,Pagan 1920} 13296.474 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 66.681 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -2.349 0.00%9

Bias-adjusted CD test 310.314 0.000

» run C:\Users‘\Toshiba“Desktop\YEB-CD vd. testleri‘cdtest.g; (lag=3) (tans)
CD Tests Stat prob

cd 1lml ({Breusch,Pagan 1920} 11913.876 0.000

cd IMZ2 (Pesaran 2004 CDlm) 54.054 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -1.725 0.042

Bias-adjusted CD test 232.9687 0,000

» run C:\Users\Toshiba'Desktop\YKB-CD vd. testleri‘cdtest.g; (lag=1l) (nstv)
CD Tests Stat prob

cd Iml (Breusch,Pagan 1980) 16241.988 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 93.521 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -2.395 0.008

Bias-adjusted CD test 383.844 0.000
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» run C:\Users‘\Toshiba'\Deaktop'\YEE-CD vd. testleri‘cdteat.g: (lag=2) (natv)

CD Tests Stat prob

cd Iml {(Breusch,Pagan 1980) 15946.514 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CD1lm) 90.882 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -1.724 0.042

Bias-adjusted CD test 383.844 0.000

» run C:\Users‘\Toshiba'\Desktop\¥EB-CD vd. testleri‘.cdtest.g: (lag=3) (nstv)
CD Tests Stat prob

cd Lml (Breusch,Pagan 1980) 16040.110 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 91.737 0.000

cd IM ({Pesaran 2004 CD) -1.546 0.081

Bias-adjusted CD test 383.844 0.000

» run C:\Users\Toshiba'Desktop\YKBE-CD wvd. testleri‘cdtest.g; (lag=1l) (bkns)
CD Tests Stat prokb

cd Iml (Breusch,Pagan 1980) 18321.711 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 94,309 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -1.6815 0.0353

Bias-adjusted CD test 130.00% 0,000

» run C:\Users\Toshika\Desaktop\YEB-CD wd. testleri‘\cdtest.gr (lag=2) (bkns)
CD Tests Stat prob

cd Iml (Breusch,Pagan 1980) 15891.156 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 90.377 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -1.6806 0.054

Bias-adjusted CD tesat 130,009 0.000

» run C:yUsers\IToshika'\DeaktophYEE-CD vd. teatleri‘cdtest.g; (lag=3) (Bkns)
CD Tests Stat prob

cd Iml {Breusch,Pagan 1980) 16490.377 0.000

cd IMZ2 (Pesaran 2004 CDlm) 95.5849 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -1.573 0.058

Bias-adjusted CD test 130,008 0,000

» run C:\Users‘Toshiba'Desktoph\YEB-CD vd. testleri‘cdtest.g; (lag=l) (3ttv)
CD Tests Stat prokb

cd Iml (Breusch,Pagan 1980) 21051.134 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 137.500 0,000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -2.412 0.008

Bias-adjusted CD test 28.173 0.000

» run C:\Users\Toshiba'Desktoph\YEB-CD vd. testleri‘cdtest.g; (lag=2) (3ttv)
CD Tests Stat prokb

cd Iml (Breusch,Pagan 1980) 20233.22 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 130,031 0,000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -2.7453 0.003

Bias-adjusted CD test 28.173 0.000

» run C:\Users‘\Toshiba“Desktop\Y¥EB-CD vd. testleri‘cdtest.g; (lag=3) (attv)
CD Tests Stat prob

cd Iml {Breusch,Pagan 13980) 20254,.941 0,000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 130.225% 0,000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -2.6856 0.004

Bias-adjusted CD test E8.173 0.000

» run C:\U3sers\Toshiba'DeaktophYEB-CD wd. testleri‘cdtest.g: (lag=1l) (hdtv)
CD Tests Stat prob

cd Iml (Breusch,Pagan 1980) 10695.266 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 42.925 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -2.166 0.015

Bias-adjusted CD test 54.473 0.000
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» run C:WUsera'\Toshiba'\Deaktop\YEE-CD vd. testleri‘\cdtest.g: (lag=2) (hdcv)

CD Tests Stat prob

cd ILml (Breusch,Pagan 1980) 10996.217 0.000

cd IMZ (Pesaran 2004 CD1lm) 45.674 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -2.287 0.011

Bias-adjusted CD test 54.473 0.000

» run C:W\Usera\Toshiba'\Desktop\YEE-CD vd. testleri‘cdtest.g: (lag=3) (hdcv)
CD Tests Stat prob

cd Lml (Breusch, Pagan 1920) 10700.236 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CD1lm) 42.971 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -2.044 0.020

Bias-adjusted CD test 54.473 0.000

» run C:\Users\Toshiba'Desktop\¥YKB-CD wd. testleri‘cdtest.g:({lag=1l) (thst)
CD Tests Stat prob

cd Iml (Breuach,Pagan 1980) 12943.629 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) g3.458 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -2.347 0.009

Bias-adjusted CD test 159.286 0.000

» run C:\Users\Toshiba'DeaktophYEB-CD wd. testleri‘cdtest.g: (lag=2) (that)
CD Tests Stat prob

cd Iml (Breusch, Pagan 1920) 13022.979 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CD1lm) g4.123 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -2.721 0.003

Bias-adjusted CD tesat 159,286 0.000

» run C:\Users\Toshiba'DeaktophYEB-CD wd. testleri‘cdtest.g: (lag=3) (that)
CD Tests Stat prob

cd Iml (Breusch, Pagan 1920) 2882.614 0.000

cd IMZ2 (Pesaran 2004 CDlm) 62.901 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -2.351 0.008

Bias-adjusted CD test 158,286 0.000

» run C:\Users‘\Toshiba'\Deaktop'\YEE-CD vd. testleri‘cdteat.g: (lag=l) (nkna)
CD Tests Stat prob

cd Iml {Breusch,Pagan 1930} 13083.488  0.000

cd IMZ2 ({Pesaran 2004 CD1lm) 64.738 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -1.821 0.034

Bias-adjusted CD test T3.592 0.000

» run C:\Userz\Toshiba'\Desktop\YEE-CD vd. testlericdtest.g: (lag=2) (nkn3)
CD Tests Stat prob

cd Iml (Breusch, Pagan 1920) 13388.534 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CD1lm) 87.522 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -1.27¢ 0.030

Bias-adjusted CD test 75.592 0.000

» run C:'\Users\Toshiba'Desktop\YKB-CD wd. testleri‘cdtest.g: (lag=3) (nkns)
CD Tests Stat prob

cd Iml (Breuach,Pagan 1980) 13635.952 0.000

cd IM2 (Pesaran 2004 CDlm) 69.781 0.000

cd IM (Pesaran 2004 CD) -1.855 0.032

Bias-adjusted CD test 75.592 0.000
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EK B.1.TFRS Sonras1 Déneme iliskin Degiskenlerin Birim Kok Test Sonuclar

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: TANS

Date: 12/05/16 Time: 17:10

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2556

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -4.07698 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: TANS

Date: 12/05/16 Time: 17:13

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2556

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 313.125 0.0000
ADF - Choi Z-stat -2.65584 0.0040

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: TANS

Date: 12/05/16 Time: 17:19

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 2970

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 2938.54 0.0000
PP - Choi Z-stat -48.1552 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.



Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: NSTV

Date: 12/05/16 Time: 18:12

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 3to 5
Total number of observations: 2520

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -3.43659 0.0003

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: NSTV

Date: 12/05/16 Time: 18:13

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 3to 5
Total number of observations: 2520

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 292.918 0.0007
ADF - Choi Z-stat -1.80519 0.0355

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: NSTV

Date: 12/05/16 Time: 18:15

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 2970

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 2212.03 0.0000
PP - Choi Z-stat -39.9851 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: BKNS

Date: 12/05/16 Time: 18:16

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2837

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -9.32843 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: BKNS

Date: 12/05/16 Time: 18:17

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2837

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 452.657 0.0000
ADF - Choi Z-stat -8.97463 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: BKNS

Date: 12/05/16 Time: 18:19

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 2970

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 451.737 0.0000
PP - Choi Z-stat -9.65514 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: STTV

Date: 12/05/16 Time: 18:20

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2730

Cross-sections included: 108 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -9.78688 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: STTV

Date: 12/05/16 Time: 18:21

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2730

Cross-sections included: 108 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 481.970 0.0000
ADF - Choi Z-stat -9.03162 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: STTV

Date: 12/05/16 Time: 18:22

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 2943

Cross-sections included: 109 (1 dropped)

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 619.126 0.0000
PP - Choi Z-stat -12.6899 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: HDTV

Date: 12/05/16 Time: 18:24

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2855

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -12.4815 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: HDTV

Date: 12/05/16 Time: 18:25

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2855

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 629.883 0.0000
ADF - Choi Z-stat -11.5060 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: HDTV

Date: 12/05/16 Time: 18:27

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 2970

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 726.486 0.0000
PP - Choi Z-stat -14.7256 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: TBST

Date: 12/05/16 Time: 18:39

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2571

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -4.53720 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: TBST

Date: 12/05/16 Time: 18:40

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2571

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 357.072 0.0000
ADF - Choi Z-stat -3.14979 0.0008

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: TBST

Date: 12/05/16 Time: 18:41

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 2970

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 2671.17 0.0000
PP - Choi Z-stat -45.2224 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: NKNS

Date: 12/05/16 Time: 18:47

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2867

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -17.2993 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: NKNS

Date: 12/05/16 Time: 18:48

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2867

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 741.883 0.0000
ADF - Choi Z-stat -16.1969 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: NKNS

Date: 12/05/16 Time: 18:49

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 2970

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 760.237 0.0000
PP - Choi Z-stat -17.1371 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: TANS

Date: 12/19/16 Time: 13:47

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2552

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -3.14636 0.0008

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: TANS

Date: 04/18/17 Time: 13:09

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2552

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 270.689 0.0112
ADF - Choi Z-stat -1.85395 0.0319

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: TANS

Date: 04/18/17 Time: 13:11

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 2970

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 2467.74 0.0000
PP - Choi Z-stat -42.9783 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: NSTV

Date: 04/18/17 Time: 13:11

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2518

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -3.65380 0.0001

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: NSTV

Date: 04/18/17 Time: 13:12

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2518

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 271.668 0.0101
ADF - Choi Z-stat -2.29163 0.0110

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: NSTV

Date: 04/18/17 Time: 13:13

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 2970

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 2219.75 0.0000
PP - Choi Z-stat -40.1052 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.



Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: BKNS

Date: 04/18/17 Time: 13:14

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2884

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -8.05785 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: BKNS

Date: 04/18/17 Time: 13:14

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2884

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 417.254 0.0000
ADF - Choi Z-stat -7.92931 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: BKNS

Date: 04/18/17 Time: 13:15

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 2970

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 423.675 0.0000
PP - Choi Z-stat -8.66924 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: STTV

Date: 04/18/17 Time: 13:15

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2848

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -8.12110 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: STTV

Date: 04/18/17 Time: 13:16

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2848

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 466.731 0.0000
ADF - Choi Z-stat -7.38200 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: STTV

Date: 04/18/17 Time: 13:16

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 2970

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 585.060 0.0000
PP - Choi Z-stat -11.3748 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: HDTV

Date: 04/18/17 Time: 13:18

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2815

Cross-sections included: 108 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -15.3675 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: HDTV

Date: 04/18/17 Time: 13:18

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2815

Cross-sections included: 108 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 700.065 0.0000
ADF - Choi Z-stat -14.4276 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: HDTV

Date: 04/18/17 Time: 13:19

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 2943

Cross-sections included: 109 (1 dropped)

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 845.407 0.0000
PP - Choi Z-stat -18.1128 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: TBST

Date: 04/18/17 Time: 13:21

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2591

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -4.42935 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: TBST

Date: 04/18/17 Time: 13:22

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2591

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 328.938 0.0000
ADF - Choi Z-stat -3.05129 0.0011

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: TBST

Date: 04/18/17 Time: 13:22

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 2970

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 1893.23 0.0000
PP - Choi Z-stat -36.3931 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: NKNS

Date: 04/18/17 Time: 13:24

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2895

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -13.3349 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: NKNS

Date: 04/18/17 Time: 13:24

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 5
Total number of observations: 2895

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 587.473 0.0000
ADF - Choi Z-stat -12.9069 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: NKNS

Date: 04/18/17 Time: 13:25

Sample: 2008Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 2970

Cross-sections included: 110

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 604.885 0.0000
PP - Choi Z-stat -14.3770 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi-square distribution. All other tests
assume asymptotic normality.
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EK C. DEGISKENLERE AiT 2. KUSAK BiRiM KOK TEST SONUCLARI

EK C.1. TFRS Sonrasi Déneme Iliskin Degiskenlerin Test Sonuglar

xtcips tans, maxlag(l) bglags (1)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for tans
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -3.672 N,T = (110,28)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

xtcips tans, maxlag(2) bglags(2)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for tans

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -3.671 N,T = (110,28)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

xtcips tans, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for tans

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -3.362 N, T = (110,28)

10% 5% 1%

Critical values at -2.08 -2.16 -2.3
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. xtcips nstv, maxlag(l) bglags(1l)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nstv

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS = -1.642 N,T = (110,28)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

. xtcips nstv, maxlag(2) bglags(2)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nstv

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS = -1.655 N,T = (110,28)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 2 o 3

. xtcips nstv, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nstv

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -1.489 N,T = (110,28)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

gen d_nstv=d.nstv

(110 missing values generated)

xtcips d_nstv, maxlag(l) bglags (1)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_nstv

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -5.285 N, T = (110,27)

10% 5% 1%

Critical values at -2.08 -2.16 -2.3




147

. Xtcips d_nstv, maxlag(2) bglags(2)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_nstv

Deterministics chosen: constant
Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -5.357 N, T = (110,27)
10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

. xtcips d_nstv, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_nstv

Deterministics chosen: constant
Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -4.859 N,T = (110,27)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

. xtcips bkns, maxlag(l) bglags(1l)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for bkns

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS = -2.320 N,T = (110,28

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

. xtcips bkns, maxlag(2) bglags(2)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for bkns

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS = -2.326 N, T = (110,28
10% 5% 1%

Critical values at -2.08 -2.16 -2.3




. xtcips bkns, maxlag(3) bglags(3)
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Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for bkns

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi =

CIPS = -2.267 N, T = (110,28

0 for all i

)

10%

o
o

o

Critical values at -2.08

-2.16

-2.

. xtcips sttv, maxlag(l) bglags(1l)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for sttv

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi =

0 for all i

CIPS* = -2.764 N,T = (110,28
10% 5% %
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

. xtcips sttv, maxlag(2) bglags(2)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for sttv

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi =

CIPS* = -2.548 N,T = (110,2

0 for all i

8)

10%

(&l
o

o

Critical values at -2.08

-2.16

-2.

. xtcips sttv, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for sttv

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi =

0 for all i

CIPS* = -2.508 N, T = (110,28)
10% 5% %
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3
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. xtcips hdtv, maxlag(l) bglags(1l)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for hdtwv
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -2.834 N,T = (110,28

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

. xtcips hdtv, maxlag(2) bglags(2)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for hdtv

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -2.790 N,T = (110,28)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 =253

. xtcips hdtv, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -2.720 N,T = (110,28)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

. xtcips tbst, maxlag(l) bglags(1l)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for tbst

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -3.768 N, T = (110,28)

10% 5

o
i
ae

Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

hdtwv
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. xtcips tbst, maxlag(2) bglags(2)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for tbst

Deterministics chosen: constant
Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -3.738 N, T = (110,28)
10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

. xtcips tbst, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for tbst

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -3.486 N,T = (110,28)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

. xtcips nkns, maxlag(l) bglags(1l)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nkns

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -2.957 N, T = (110,28)
10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

. xtcips nkns, maxlag(2) bglags(2)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nkns

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -3.004 N, T = (110,28)

10% 5

a°
i
a°

Critical values at -2.08 -2.16 -2.3




xtcips nkns, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nkns

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision

General to Particular based on F Jjoint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -3.036 N, T = (110,28)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

EK C.2. TFRS Oncesi Déneme iliskin Degiskenlerin Test Sonuclari

xtcips tans, maxlag(l) bglag(l)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary) :

bi = 0 for all i

CIPS* = -3.532 N,T = (110,28)
10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

xtcips tans, maxlag(2) bglag(2)

Pesaran Panel Unit Root Test with

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision

Individual ti were truncated durin

HO (homogeneous non-stationary): b

cross-sectional and first difference mean included for

General to Particular based on F joint test

g the aggregation process

i =0 for all i

CIPS* = -3.470 N,T = (110,28)
10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3
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for tans

tans
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xtcips tans, maxlag(3) bglag(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for tans

Deterministics chosen: constant
Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -3.540 N,T = (110,28
10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

xtcips nstv, maxlag(l) bglag(l)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nstv

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
GRSk — -2.085 N, T = (110,28)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

xtcips nstv, maxlag(2) bglag(2)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nstv

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS = -2.122 N, T = (110,28)
10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

xtcips nstv, maxlag(3) bglag(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nstv

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIpPS = -2.073 N, T = (110,28)
10% 5% 1%

Critical values at -2.08 -2.16 -2.3
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xtcips d_NSTV, maxlag(l) bglag(l)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_NSTV

Deterministics chosen: constant
Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPs* = -5.587 N,T = (110,27)

10% 5% 13
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

xtcips d_NSTV, maxlag(2) bglag(2)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_NSTV

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = =5+484 N,T = (110,27)

10% 5% 1

oe

Critical values at -2.08 -2.16 78]

xtcips d_NSTV, maxlag(3) bglag(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_NSTV

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -5.198 N, T = (110,27)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

. xtcips bkns, maxlag(l) bglag(l

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for bkns

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS = -2.472 N,T = (110,28

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

xtcips bkns, maxlag(2) bglag(2)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for bkns

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS = -2.492 N,T = (110,28)
10% 5% 1%

Critical values at -2.08 -2.16 -2.3




xtcips bkns, maxlag(3) bglag(3

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for bkns

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -2.615 N, T = (110,28)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

xtcips sttv, maxlag(l) bglag(l)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for sttv

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -2.657 N,T = (110,28)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 =23

xtcips sttv, maxlag(2) bglag(2)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -2.599 N,T = (110,28)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

xtcips sttv, maxlag(3) bglag(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -2.430 N,T = (110,28)
10% 5% 1%

Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

sttv

sttv
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xtcips hdtv, maxlag(l) bglag(l

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for hdtv

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi =

CIPS* = -3.391 N,T = (110,2

0 for all i

8)

10%

o
o

o

Critical values at -2.08

-2.16

-2.

. xtcips hdtv, maxlag(2) bglag(2)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for hdtv

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi =

cIps* = -3.383 N,T = (110,2

0 for all i

8)

10%

(3]
o

Critical values at -2.08

-2.16

xtcips hdtv, maxlag(3) bglag(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for hdtv

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -3.304 N,T = (110,28)

10% 5% 13
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

. xtcips tbst, maxlag(l) bglag(l)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for tbst

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi =

CIPS* = -3.634 N, T = (110,2

0 for all i

8)

10%

&l
ae

Critical values at -2.08

-2.16
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xtcips tbst, maxlag(2) bglag(2)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for tbst
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -3.648 N,T = (110,28)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

xtcips tbst, maxlag(3) bglag(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for tbst

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -3.481 N, T = (110,28)
10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 =2 o8

xtcips nkns, maxlag(l) bglag(l)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nkns

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -2.857 N,T = (110,28)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

xtcips nkns, maxlag(2) bglag(2)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nkns

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -2.850 N,T = (110,28)
10% 5% 1%

Critical values at -2.08 -2.16 -2.3




xtcips nkns, maxlag(3) bglag(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nkns

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPs* = -2.925 N, T = (110,28)

10% 5% 1%
Critical values at -2.08 -2.16 -2.3

EK D. EKONOMETRIK VARSAYIM VE TAHMIN TEST SONUCLARI

xtreg tans tbst d _NSTV bkns sttv hdtv nkns, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 2970

Group variable: id Number of groups = 110

R-sq: within = 0.3352 Obs per group: min = 27

between = 0.1730 avg = 27.0

overall = 0.2627 max = 27

F(6,2854) = 239.85

corr(u_i, Xb) = 0.0224 Prob > F = 0.0000

tans Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

tbst .5276552 .028948 18.23 0.000 .4708941 .5844163

d_NSTV -.4029074 .0221484 -18.19 0.000 -.4463358 -.359479

bkns -.3548464 .1180192 -3.01 0.003 -.5862578 -.1234349

sttv -1.236448 .1987798 -6.22 0.000 -1.626214 -.8466813

hdtv -.8395769 .1535424 -5.47 0.000 -1.140642 -.5385117

nkns .333409 .0516913 6.45 0.000 .2320528 .4347651

_cons .7406877 .0431711 17.16 0.000 .656038 .8253375
sigma_u .45135638
sigma_e .45999677

rho .49052001 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F (109, 2854) = 23.68 Prob > F = 0.0000

xtreg tans tbst d_NSTV bkns sttv hdtv nkns,re

Random-effects GLS regression Number of obs = 2970

Group variable: id Number of groups = 110

R-sgq: within = 0.3350 Obs per group: min = 27

between = 0.1889 avg = 27.0

overall = 0.2690 max = 27

Wald chi2(6) = 1458.24

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

tans Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

tbst .532985 .0286276 18.62 0.000 .4768758 .5890941

d_NSTV -.4002157 .0221131 -18.10 0.000 -.4435567 -.3568747

bkns -.3488083 .1123919 -3.10 0.002 -.5690924 -.1285242

sttv -1.20134 .1812103 -6.63 0.000 -1.556506 -.8461746

hdtv -.854272 .1485107 -5.75 0.000 -1.145348 -.5631963

nkns .2895588 .0505301 5.73 0.000 .1905215 .388596

_cons .733764 .0563613 13.02 0.000 .6232978 .8442301
sigma_u .40945407
sigma_e .45999677

rho .44206403 (fraction of variance due to u_i)
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xttestO
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
tans[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
tans .5496545 .7413868
e .211597 .4599968
u .1676526 .4094541
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 7240.68
Prob > chibar2 = 0.0000
hausman fe re
Coefficients
(b) (B) (b-B) sgrt (diag(V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
tbst .5276552 .532985 -.0053297 .0042947
d_NSTV -.4029074 -.4002157 -.0026917 .0012486
bkns -.3548464 -.3488083 -.006038 .0360081
sttv -1.236448 -1.20134 -.0351075 .0817081
hdtv -.8395769 -.854272 .014695 .0389851
nkns .333409 .2895588 .0438502 .0108949

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (6) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 22.23
Prob>chi2 = 0.0011

(V_b-V_B is not positive definite)

xtreg tans tbst d_NSTV bkns sttv hdtv nkns, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 2970

Group variable: id Number of groups = 110

R-sq: within = 0.3352 Obs per group: min = 27

between = 0.1730 avg = 27.0

overall = 0.2627 max = 27

F(6,2854) = 239.85

corr(u_i, Xb) = 0.0224 Prob > F = 0.0000

tans Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

tbst .5276552 .028948 18.23 0.000 .4708941 .5844163

d_NSTV -.4029074 .0221484 -18.19 0.000 -.4463358 -.359479

bkns -.3548464 .1180192 -3.01 0.003 -.5862578 -.1234349

sttv -1.236448 .1987798 -6.22 0.000 -1.626214 -.8466813

hdtv -.8395769 .1535424 -5.47 0.000 -1.140642 -.5385117

nkns .333409 .0516913 6.45 0.000 .2320528 .4347651

_cons .7406877 .0431711 17.16 0.000 .656038 .8253375
sigma_u .45135638
sigma_e .45999677

rho .49052001 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F (109, 2854) = 23.68 Prob > F = 0.0000
xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”2 = sigma”2 for all i

chi2 (110) = 2.5e+05
Prob>chi2 = 0.0000
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. xtregar tans tbst d_nstv bkns sttv hdtv nkns, fe 1lbi

FE (within) regression with AR(1) disturbances Number of obs = 2860
Group variable: id Number of groups = 110
R-sq: within = 0.3631 Obs per group: min = 26
between = 0.1736 avg = 26.0
overall = 0.2666 max = 26
F(6,2744) = 260.74
corr(u_i, Xb) = 0.0041 Prob > F = 0.0000
tans Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
thst .5895599 .0300358 19.63 0.000 .5306649 .6484549
d_nstv -.3807499 .0218088 -17.46 0.000 -.4235133 -.3379865
bkns -.2544532 .1301355 -1.96 0.051 -.5096267 .0007202
sttv -1.404555 .2218152 -6.33 0.000 -1.839497 -.9696138
hdtv -.9109038 .1726389 -5.28 0.000 -1.249419 -.5723885
nkns .3130074 .0573089 5.46 0.000 .2006344 .4253803
_cons .7262483 .0419747 17.30 0.000 .6439431 .8085535
rho_ar .13235762
sigma_u .45529197
sigma_e .46248807
rho_fov .49215972 (fraction of variance because of u_i)
F test that all u_i=0: F(109,2744) = 17.47 Prob > F = 0.0000

modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.7589437
Baltagi-Wu LBI = 1.7945475
xtcsd, pesaran

Pesaran's test of cross sectional independence = 42.275, Pr = 0.0000

xtcsd, friedman

Friedman's test of cross sectional independence = 548.185, Pr = 0.0000

xtcsd, frees

Frees' test of cross sectional independence = 16.604

Critical values from Frees' Q distribution

alpha = 0.10 : 0.0958
alpha = 0.05 : 0.1248
alpha = 0.01 : 0.1794

reg tans tbst d_NSTV bkns sttv hdtv nkns

Source SS df MS Number of obs = 2970
F( 6, 2963) = 206.93

Model 481.895298 6 80.315883 Prob > F = 0.0000
Residual 1150.02877 2963 .388129857 R-squared = 0.2953
Adj R-squared = 0.2939

Total 1631.92406 2969 .549654451 Root MSE = .623
tans Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
tbst .6072758 .0314043 19.34 0.000 .5456994 .6688522
d_NSTV -.3671122 .0283992 -12.93 0.000 -.4227964 -.311428
bkns -.2819408 .0869451 -3.24 0.001 -.4524197 -.111462
sttv -1.060064 .1131148 -9.37 0.000 -1.281855 -.8382721
hdtv -.8383117 .1296963 -6.46 0.000 -1.092616 -.5840078
nkns -.1269885 .0481792 -2.64 0.008 -.2214565 -.0325205
_cons .6756493 .0330113 20.47 0.000 .6109219 .7403767




xtreg tans tbst d NSTV bkns sttv hdtv nkns,fe cluster (id)
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 2970
Group variable: id Number of groups = 110
R-sg: within = 0.3352 Obs per group: min = 27
between = 0.1730 avg = 27.0
overall = 0.2627 max = 27
F(6,109) = 33.85
corr (u_i, Xb) = 0.0224 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 110 clusters in id)
Robust
tans Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
tbst .5276552 .1237364 4.26 0.000 .2824138 .7728967
d_NSTV -.4029074 .0731404 -5.51 0.000 -.5478694 -.2579454
bkns -.3548464 .2766596 -1.28 0.202 -.9031767 .193484
sttv -1.236448 .3151096 -3.92 0.000 -1.860985 -.611911
hdtv -.8395769 .1793653 -4.68 0.000 -1.195073 -.4840808
nkns .333409 .2272192 1.47 0.145 -.1169321 .78375
_cons .7406877 .0648694 11.42 0.000 .6121187 .8692567
sigma_u .45135638
sigma_e .45999677
rho 49052001 (fraction of variance due to u_i)
xtscc tans tbst d NSTV bkns sttv hdtv nkns, fe
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 2970
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 110
Group variable (i): id F( 6, 26) = 768.86
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.3352
Drisc/Kraay
tans Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
tbst .5276552 .1099491 4.80 0.000 .3016516 .7536588
d_NSTV -.4029074 .0455057 -8.85 0.000 -.4964457 -.3093691
bkns -.3548464 .2047474 -1.73 0.095 -.7757107 .066018
sttv -1.236448 .181258 -6.82 0.000 -1.609029 -.8638668
hdtv -.8395769 .1005384 -8.35 0.000 -1.046237 -.6329173
nkns .333409 .2025159 1.65 0.112 -.0828684 .7496863
_cons .7406877 .0758396 9.77 0.000 .5847971 .8965783
. xXtreg tbst tans sttv hdtv nkns, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 3080
Group variable: id Number of groups = 110
R-sqg: within = 0.2860 Obs per group: min = 28
between = 0.2469 avg = 28.0
overall = 0.2561 max = 28
F(4,2966) = 297.05
corr (u_i, Xb) = -0.2715 Prob > F = 0.0000
thst Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
tans .312014 .0101246 30.82 0.000 .2921621 .331866
sttv .8080759 .1291699 6.26 0.000 .5548041 1.061348
hdtv .2920209 .0997451 2.93 0.003 .0964444 .4875975
nkns -.4335916 .0316689 -13.69 0.000 -.4956868 -.3714964
_cons .0658264 .025557 2.58 0.010 .0157153 .1159376
sigma_u .22853753
sigma_e .31317065
rho .34748887 (fraction of variance due to u_i)

F test that all

u_i=0: F(109, 2966) = 13.05

Prob > F = 0.0000
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xtreg tbst tans sttv hdtv nkns, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 3080
Group variable: id Number of groups = 110
R-sg: within = 0.2855 Obs per group: min = 28
between = 0.2619 avg = 28.0
overall = 0.2627 max = 28
Wald chi2 (4) = 1203.87
corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
tbst Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
tans .3041667 .0098635 30.84 0.000 .2848346 .3234989
sttv .6115952 .1116607 5.48 0.000 .3927443 .8304461
hdtv .2533042 .0946854 2.68 0.007 .0677241 .4388842
nkns -.4163571 .0303986 -13.70 0.000 -.4759374 -.3567768
_cons .1052875 .0298256 3.53 0.000 .0468305 .1637445
sigma_u .20003375
sigma_e .31317065
rho .28976528 (fraction of variance due to u_i)
xttest0

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

tbst[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
tbst .1914726 .4375759
e .0980759 .3131706
u .0400135 .2000337
Test: var(u) = 0
chibar2(01) = 3346.59
Prob > chibar2 = 0.0000
hausman fe re
Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
e e Difference S.E.
tans .312014 .3041667 .0078473 .0022845
sttv .8080759 .6115952 .1964807 .0649366
hdtv .2920209 .2533042 .0387168 .0313647
nkns -.4335916 -.4163571 -.0172345 .0088791

b = consistent under Ho and Ha;
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho;

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (4) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 23.16
Prob>chi2 = 0.0001

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”~2 = sigma”2 for all i

chi2 (110) = 2.0e+05
Prob>chi2 = 0.0000

obtained from xtreg

obtained from xtreg
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xtregar tbst tans sttv hdtv nkns,fe 1lbi

FE (within) regression with AR(1l) disturbances Number of obs = 2970
Group variable: id Number of groups = 110
R-sg: within = 0.3268 Obs per group: min = 27
between = 0.2342 avg = 27.0
overall = 0.2519 max = 27
F(4,2856) = 346.66
corr(u_i, Xb) = -0.2813 Prob > F = 0.0000
thst Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
tans .3332602 .0095245 34.99 0.000 .3145846 .3519358
sttv .9338677 .1452223 6.43 0.000 .6491165 1.218619
hdtv .2340962 .1155566 2.03 0.043 0075134 .460679
nkns -.3592896 .0339464 -10.58 0.000 -.4258516 -.29272717
_cons .025839 .0208784 1.24 0.216 -.0150993 .0667773
rho_ar .27023556
sigma_u .22724346
sigma_e .29785987
rho_fov .36790793 (fraction of variance because of u_i)
F test that all u_i=0: F(109,2856) = 7.15 Prob > F = 0.0000
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.4960502
Baltagi-Wu LBI = 1.6033886
xtcsd, pesaran
Pesaran's test of cross sectional independence = 96.152, Pr = 0.0000
xtcsd, friedman
Friedman's test of cross sectional independence = 708.903, Pr = 0.0000
xtcsd, frees
Frees' test of cross sectional independence = 15.470
1= |
Critical values from Frees' Q distribution
alpha = 0.10 0.0924
alpha = 0.05 0.1204
alpha = 0.01 0.1726
reg tbst tans sttv hdtv nkns
Source Ss df MS Number of obs = 3080
F( 4, 3075) = 284.21
Model 159.12893 4 39.7822324 Prob > F = 0.0000
Residual 430.415306 3075 .139972457 R-squared = 0.2699
Adj R-squared = 0.2690
Total 589.544235 3079 .191472633 Root MSE = .37413
tbst Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
tans .2546331 .0092788 27.44 0.000 .2364399 .2728264
sttv .1483687 .0675483 2.20 0.028 .0159244 .2808131
hdtv .0737735 .0768558 0.96 0.337 -.0769204 .2244675
nkns -.343228 .0262853 -13.06 0.000 -.3947664 -.2916895
_cons .2239527 .0168721 13.27 0.000 .190871 .2570345
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xtreg tbst tans sttv hdtv nkns,fe cluster (id)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 3080
Group variable: id Number of groups = 110
R-sg: within = 0.2860 Obs per group: min = 28
between = 0.2469 avg = 28.0
overall = 0.2561 max = 28
F(4,109) = 27.17

corr(u_i, Xb) = -0.2715 Prob > F = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 110 clusters in id)

Robust
tbst Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
tans .312014 .0701171 4.45 0.000 .1730441 .4509839
sttv .8080759 .1715117 4.71 0.000 .4681452 1.148007
hdtv .2920209 .2144371 1.36 0.176 -.1329865 .7170283
nkns -.4335916 .232631 -1.86 0.065 -.8946586 .0274754
_cons .0658264 .0617956 1.07 0.289 -.0566505 .1883034
sigma_u .22853753
sigma_e .31317065
rho .34748887 (fraction of variance due to u_i)
xtscc tbst tans sttv hdtv nkns, fe
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 3080
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 110
Group variable (i): id F( 4, 27) = 40.34
maximum lag: 3 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.2860
Drisc/Kraay
tbst Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
tans .312014 .0335016 9.31 0.000 .2432744 .3807536
sttv .8080759 .1396975 5.78 0.000 .5214402 1.094712
hdtv .2920209 .1059526 2.76 0.010 .0746241 .5094177
nkns -.4335916 .1807225 -2.40 0.024 -.8044034 -.0627797
_cons .0658264 .0322087 2.04 0.051 -.0002602 .1319131
xtreg tans tbst nstv bkns sttv hdtv nkns, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 3080
Group variable: id Number of groups = 110
R-sg: within = 0.5398 Obs per group: min = 28
between = 0.1810 avg = 28.0
overall = 0.4062 max = 28
F(6,2964) = 579.36
corr(u_i, Xb) = -0.1676 Prob > F = 0.0000
tans Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval
tbst .3942071 .0172728 22.82 0.000 .3603392 .4280751
nstv -.3616541 .0119353 -30.30 0.000 -.3850563 -.3382519
bkns .1440264 .0482633 2.98 0.003 .0493935 .2386593
sttv -.2193387 .0683365 -3.21 0.001 -.3533306 -.0853469
hdtv -.2135194 .0633983 -3.37 0.001 -.3378285 -.0892103
nkns -.0088713 .0289801 -0.31 0.760 -.0656946 .0479519
_cons .6028522 .0211537 28.50 0.000 .5613747 .6443297
sigma_u .1932652
sigma_e .20370713
rho .4737142¢6 (fraction of variance due to u_i

5]

test that all u_i=0: F (109, 2964) = 23.27 Prob > F = 0.0000



xtreg tans tbst nstv bkns sttv hdtv nkns, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 3080
Group variable: id Number of groups = 110
R-sg: within = 0.5397 Obs per group: min = 28
between = 0.1856 avg = 28.0
overall = 0.4083 max = 28
Wald chi2(6) = 3461.72
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
tans Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
thst .3975988 .0170212 23.36 0.000 .3642378 .4309598
nstv -.3538331 .0116995 -30.24 0.000 -.3767637 -.3309025
bkns .1549374 .0465944 3.33 0.001 .0636142 .2462607
sttv -.1973784 .0640391 -3.08 0.002 -.3228927 -.0718642
hdtv -.2284284 .0625588 -3.65 0.000 -.3510414 -.1058153
nkns -.0101312 .0287745 -0.35 0.725 -.0665282 .0462657
_cons .5899096 .0260334 22.66 0.000 .5388852 .6409341
sigma_u .16822762
sigma_e .20370713
rho .40546844 (fraction of variance due to u_i
xttest0

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

tans[id,t] = Xb + u[id] + elid,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
tans .1278772 .3575992
e .0414966 .2037071
u .0283005 .1682276
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 7186.18
Prob > chibar2 = 0.0000
hausman fe re
Coefficients
(b) (B) (b-B) sgrt (diag (V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
tbhst .3942071 .3975988 -.0033917 .0029374
nstv -.3616541 -.3538331 -.007821 .0023606
bkns .1440264 .1549374 -.010911 .0125821
sttv -.2193387 -.1973784 -.0219603 .0238512
hdtv -.2135194 -.2284284 .014909 .0102828
nkns -.0088713 -.0101312 .0012599 .0034464
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (6) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 63.90
Prob>chi2 = 0.0000
xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: sigma(i)"2 = sigma”2 for all i

chi2z (110) = 4184.68
Prob>chi2 = 0.0000

164



165

xtregar tans tbst nstv bkns sttv hdtv nkns,fe lbi

FE (within) regression with AR(1l) disturbances Number of obs = 2970
Group variable: id Number of groups = 110
R-sg: within = 0.5908 Obs per group: min = 27
between = 0.1533 avg = 27.0
overall = 0.3983 max = 27
F(6,2854) = 686.67
corr(u_i, Xb) = -0.1803 Prob > F = 0.0000
tans Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
thst .4476998 .0175704 25.48 0.000 .4132478 .4821519
nstv -.3490437 .012072 -28.91 0.000 -.3727145 -.325373
bkns -.0339353 .0551539 -0.62 0.538 -.1420808 .0742103
sttv -.3186089 .0762713 -4.18 0.000 -.4681613 -.1690565
hdtv -.1821396 .0704377 -2.59 0.010 -.3202535 -.0440258
nkns -.0001503 .030986 -0.00 0.996 -.0609076 .060607
_cons .6290448 .0178185 35.30 0.000 .5941063 .6639833
rho_ar .23273695
sigma_u .19559943
sigma_e .19566136
rho_fov .49984173 (fraction of variance because of u_i)
F test that all u_i=0: F(109,2854) = 14.67 Prob > F = 0.0000
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.5704177
Baltagi-Wu LBI = 1.6782053
xtcsd, pesaran
Pesaran's test of cross sectional independence = 57.070, Pr = 0.0000
xtcsd, friedman
Friedman's test of cross sectional independence = 367.185, Pr = 0.0000
xtcsd, frees
Frees' test of cross sectional independence = 9.049
[ == |
Critical values from Frees' Q distribution
alpha = 0.10 : 0.0924
alpha = 0.05 : 0.1204
alpha = 0.01 : 0.1726
reg tans tbst nstv bkns sttv hdtv nkns
Source Ss df MS Number of obs = 3080
F( 6, 3073) = 371.25
Model 165.462945 6 27.5771574 Prob > F = 0.0000
Residual 228.270926 3073 .074282761 R-squared = 0.4202
Adj R-squared = 0.4191
Total 393.73387 3079 .127877191 Root MSE = .27255
tans Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
thst .4186169 .017827 23.48 0.000 .383663 .4535709
nstv -.2602426 .0116117 -22.41 0.000 -.28301 -.2374752
bkns .2824128 .0406676 6.94 0.000 .2026743 .3621513
sttv -.1011134 .0459185 -2.20 0.028 -.1911474 -.0110793
hdtv -.4830158 .0663202 -7.28 0.000 -.6130523 -.3529793
nkns -.0103356 .0326377 -0.32 0.752 -.0743296 .0536583
_cons L47777222 .0186858 25.57 0.000 .4410844 .5143601




xtreg tans tbst nstv bkns sttv hdtv nkns, fe cluster (id)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 3080
Group variable: id Number of groups = 110
R-sg: within = 0.5398 Obs per group: min = 28
between = 0.1810 avg = 28.0
overall = 0.4062 max = 28
F(6,109) = 76.01
corr(u_i, Xb) = -0.1676 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 110 clusters in id)
Robust
tans Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
thst .3942071 .0419027 9.41 0.000 .3111572 .477257
nstv -.3616541 .0380343 -9.51 0.000 -.4370368 -.2862714
bkns .1440264 .0724086 1.99 0.049 .000515 .2875378
sttv -.2193387 .1211236 -1.81 0.073 -.4594018 .0207243
hdtv -.2135194 .0919927 -2.32 0.022 -.3958459 -.0311928
nkns -.0088713 .0476666 -0.19 0.853 -.1033449 .0856023
_cons .6028522 .0483207 12.48 0.000 .5070822 .6986222
sigma_u .1932652
sigma_e .20370713
rho .47371426 (fraction of variance due to u_i)
xtscc tans tbst nstv bkns sttv hdtv nkns, fe
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 3080
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 110
Group variable (i): id F( 6, 27) = 592.47
maximum lag: 3 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.5398
Drisc/Kraay
tans Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
thst .3942071 .0501276 7.86 0.000 .2913539 .4970604
nstv -.3616541 .0294801 -12.27 0.000 -.4221422 -.301166
bkns .1440264 .1255769 1.15 0.261 -.1136362 .401689
sttv -.2193387 .1142275 Lo 072 0.065 -.4537141 .0150366
hdtv -.2135194 .0901975 =224 0.025 -.3985894 -.0284493
nkns -.0088713 .0730416 -0.12 0.904 -.1587404 .1409977
_cons .6028522 .0836585 7.21 0.000 .4311992 .7745052
xtreg tbst tans sttv hdtv nkns, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 3080
Group variable: id Number of groups = 110
R-sqg: within = 0.4045 Obs per group: min = 28
between = 0.1566 avg = 28.0
overall = 0.3115 max = 28
F(4,2966) = 503.64
corr(u_i, Xb) = -0.1873 Prob > F = 0.0000
tbhst Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
tans .556429 .0128597 43.27 0.000 .5312142 .5816438
sttv .4000981 .069543 5.75 0.000 .2637407 .5364555
hdtv -.0319601 .0648865 -0.49 0.622 -.1591872 .0952671
nkns -.1401614 .02683 -5.22 0.000 -.1927687 -.0875541
_cons .0214964 .0160587 1.34 0.181 -.0099909 0529838
sigma_u .16867478
sigma_e .20846479
rho .39565675 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F (109, 2966) = 16.96 Prob > F = 0.0000
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xtreg tbst tans sttv hdtv nkns,re

Random-effects GLS regression Number of obs = 3080
Group variable: id Number of groups = 110
R-sg: within = 0.4043 Obs per group: min = 28
between = 0.1600 avg = 28.0
overall = 0.3136 max = 28
Wald chi2 (4) = 2010.58
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
tbst Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
tans 5479962 .0127105 43.11 0.000 .523084 .5729084
sttv .3621142 .0638011 5.68 0.000 .2370664 .4871621
hdtv -.0081494 .063673 -0.13 0.898 -.1329462 .1166474
nkns -.1528539 .0264901 -5.77 0.000 -.2047736 -.1009342
_cons .0312037 .0207176 1.51 0.132 -.009402 .0718095
sigma_u .14875101
sigma_e .20846479
rho .33737982 (fraction of variance due to u_i)
xttestO

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

tbst[id,t] = Xb + ul[id] + e[id,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt(Var)
tbst .1003295 .3167483
e .0434576 .2084648
u .0221269 .148751
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 4865.58
Prob > chibar2 = 0.0000
hausman fe re
Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
tans .556429 .5479962 .0084328 .0019528
sttv .4000981 .3621142 .0379839 .0276703
hdtv -.0319601 -.0081494 -.0238106 .0124902
nkns -.1401614 -.1528539 .0126925 .004257
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (4) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 30.69
Prob>chi2 = 0.0000

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”"2 = sigma”2 for all i

chi2 (110) = 1.1e+05
Prob>chi2 = 0.0000



xtregar tbst tans sttv hdtv nkns, fe 1lbi

FE (within) regression with AR(1l) disturbances Number of obs = 2970
Group variable: id Number of groups = 110
R-sqg: within = 0.4863 Obs per group: min = 27
between = 0.1540 avg = 27.0
overall = 0.3187 max = 27
F(4,2856) = 675.92
corr(u_i, Xb) = -0.2262 Prob > F = 0.0000
thst Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval
tans .5997757 .012034 49.84 0.000 .5761795 .623372
sttv .5346784 .0785611 6.81 0.000 .3806361 .6887207
hdtv .009727 .0728928 0.13 0.894 -.1332008 .1526549
nkns -.156126 .0294411 -5.30 0.000 -.213854 -.0983981
_cons -.0226111 .0125282 -1.80 0.071 -.0471762 .0019541
rho_ar .29535968
sigma_u .17189719
sigma_e .19740269
rho_fov .4312634 (fraction of variance because of u_ i)
F test that all u_i=0: F(109,2856) = 9.24 Prob > F = 0.0000
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.4274375

Baltagi-Wu LBI

= 1.512795

xtcsd, pesaran

5

Pesaran's test of cross sectional independence =

xtcsd, friedman

Friedman's test of cross sectional independence =

xtcsd, frees

Frees' test of cross sectional independence =

17.931,

118.994,

Pr = 0.0000

Pr = 0.2413

Critical values from Frees' Q distribution

alpha = 0.10 : 0.0924

alpha = 0.05 : 0.1204

alpha = 0.01 : 0.1726

reg tbst tans sttv hdtv nkns

Source Ss df MS Number of obs = 3080
F( 4, 3075) = 366.37
Model 99.7053215 4 24.9263304 Prob > F = 0.0000
Residual 209.209113 3075 .068035484 R-squared = 0.3228
Adj R-squared = 0.3219
Total 308.914434 3079 .100329469 Root MSE = .26084
thst Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
tans .4734078 .0133453 35.47 0.000 . 4472412 .4995744
sttwv .210815 .0436483 4.83 0.000 .1252323 .2963978
hdtv .230527 .0637899 3.61 0.000 .105452 .3556021
nkns -.2825514 .0275921 -10.24 0.000 -.3366522 -.2284505
_cons .0813782 .0124729 6.52 0.000 .056922 .1058343
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xtreg tbst tans sttv hdtv nkns,

fe cluster (id)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 3080
Group variable: id Number of groups = 110
R-sg: within = 0.4045 Obs per group: min = 28
between = 0.1566 avg = 28.0
overall = 0.3115 max = 28
F(4,109) = 79.62
corr(u_i, Xb) = -0.1873 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 110 clusters in id)
Robust
tbst Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
tans .556429 .0314955 17.67 0.000 .4940059 .618852
sttv .4000981 .1277011 3.13 0.002 .1469987 .6531975
hdtv -.0319601 .1097027 -0.29 0.771 -.2493872 .1854671
nkns -.1401614 .072717 -1.93 0.057 -.2842841 .0039614
_cons .0214964 .0315244 0.68 0.497 -.0409838 .0839767
sigma_u .16867478
sigma_e .20846479
rho .39565675 (fraction of variance due to u_i)
xtscc tbst tans sttv hdtv nkns, fe
Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 3080
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 110
Group variable (i): id F( 4, 27) = 125.57
maximum lag: 3 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.4045
Drisc/Kraay
thst Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
tans .556429 .0347985 15.99 0.000 .4850284 .6278296
sttv .4000981 .0894739 4.47 0.000 .2165128 .5836835
hdtv -.0319601 .0968326 -0.33 0.744 -.2306442 .1667241
nkns -.1401614 .075471 -1.86 0.074 -.2950152 .0146924
_cons .0214964 .023711 0.91 0.373 -.0271545 .0701474
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