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Yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akiglari ile firma degeri ve firma
performansi iliskisi: Panel veri analizi

The relationship of cash flows from investing
activities with firm value and firm performance:
Panel data analysis

6z

Bu calismanin amaci Borsa istanbul (BIST) imalat sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin yatirm
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin firma degeri ve firma performansi tizerinde bir etki-
sinin olup olmadigini aragtirmaktir. Bu amagla; 2008-2018 donemine ait yillik verilerin kullanildigi
arastirmada firma degeri ve firma performansini temsilen i¢ model olusturulmus ve olusturu-
lan modeller panel veri analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore ilgili
dénemde yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin firma degeri ve firma performan-
sina etkisinin bazi modellerde pozitif, bazi modellerde negatif oldugu tespit edilmis olsa da analiz
sonuglari genel olarak degerlendirildiginde anlamli bir etkinin bulunmadigi sonucuna ulagiimistir.
Bu sonug ilgili donem icin firmalarin yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin, firma
degeri ve firma performansi iliskisinde etkili net bir gdsterge olmadigini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Nakit akiglari, firma performansi, firma degeri, yatinm faaliyeti, panel veri
analizi

JEL Kodlari: C10, C13, G20

ABSTRACT

The aim of the present study is to investigate whether cash flows from the investing activities of
the firms operating in the Istanbul Stock Exchange manufacturing sector have an impact on firm
value and firm performance or not. To this end, the current study utilizing the annual data of the
period between 2008 and 2018 employs panel data analysis to analyze the 3 models created to
represent firm value and performance. According to the results of analysis, the impact of the cash
flows from the investing activities on firm value and performance throughout the relevant period
is positive in some models while it is negative in others. However, they have concluded all in all
that there is no significant impact. Hence, it has revealed that the cash flows from the investing
activities of the firms for the period in question do not serve as effective and clear indicators in the
relationship between firm value and firm performance.

Keywords: Cash flows, firm performance, firm value, investing activity, panel data analysis

JEL Codes: C10, C13, G20

Giris
Gunlmuzde finansal, teknolojik ve sosyal alanlarda meydana gelen gelismelerin hiz kazanmasi, ulasila-
bilirligin ve iletisimin de artmast ile birlikte yatirim faaliyeti, nakit akigl, firma degderi ve firma performansi
kavramlari firmalaricin daha da dnemli hale gelmistir. Bu baglamda firmalarin bu degdisimlere uyum sag-
lama ¢abalari, firma degerini ve firma performansini 6lgmeye ve gelistirmeye yonelik calismalar yapil-
masini zorunlu kilmistir. Bunun yaninda ekonomik sistemde 6nemli bir yeri olan imalat sektériindeki
firmalarin yatirmlari, ekonomik blyimenin ve uzun vadede kalkinmanin gergeklestirilmesinde dnem
arz etmektedir. Bu nedenle, firma yatirim faaliyetlerinin seviyesinin incelenmesi ve bu faaliyetlerinden
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kaynaklanan nakit akiglarinin firma dederi ve performansi iligki-
sinin analiz edilmesi, firmalarin yatirim kararlarini yonlendirme-
sinde yararli bilgiler saglamaktadir.

Firmalar faaliyetlerini ylritmek (yeni tesis ve makineler satin
alirken veya bankaya faiz Oderken ve hissedarlara temetti
0dedigi zaman vb.), sorumluluklarini yerine getirmek ve yati-
rimcilarina gelir elde etmesini saglamak gibi nedenlerle nakde
gereksinim duymaktadir (Konstantinova, 2014). Bu nedenle,
nakit giris ve ¢ikislarinin takip edilmesi gerekmektedir (Brealey
ve ark., 2001). Firma faaliyetlerinin yaninda firma performansi-
nin da gelismesinde etkili olan faktorlerden birisi de hig sliphesiz
nakit akislaridir. Bu nedenle nakit ve nakit akisi kavraminin firma
degderi ve performansini arttirmasindaki énemi nedeniyle, fir-
malarin bu kavramin kendileri igin hayati bir 5nem tasidigini bil-
meleri gerekmektedir. Firmalar igin nakit ve nakit akisi viicuttaki
kan gibidir, firmanin damar sistemini temsil eder ve eder azalirsa
firma ayakta kalamaz. Bundan dolayi ekonomik karar vermede
kullanicilar igin hayati bir rol oynamaktadir (Karimi, 2013; Khan,
2017). Nakit akisi, yatirimcilar tarafindan bir firmanin degerle-
mesinde kullanilan en dnemli dlgtimlerden biridir ve nakit akig-
lart yatirim icin en iyi penceredir (Wijewaradana & Munasinghe,
2015). Bu dogrultuda bahsedilen nakit akiglari, firma degeri
ve firma performansi kavramlari ¢alismamizin odak noktasini
olusturmaktadir.

Bu calismada, BIST imalat sektoriinde 2008-2018 déneminde
faaliyet gosteren ve stirekli islem goren 122 firmanin TMS/TFRS’ye
gore dlizenlenen finansal tablolarindan elde edilen veriler kullani-
larak, firmalarin yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari
ile firma degeri ve firma performansi arasindaki iliskinin olusturu-
lan modeller yardimiyla belirlenmesi hedeflenmektedir. Bu kap-
samda calismada birden fazla donem ele alindigi igin olusturulan
modellerin analizinde istatistiksel ydontem olarak panel veri analizi
kullanilmistir.

Kavramsal Cerceve

Firma Degeri

GUnUmiz finans dlinyasinin en dnemli konularindan birisi de
firma dederi konusudur. Sozlik anlamina baktigimizda deger;
“Bir seyin 6nemini belirlemeye yarayan soyut 6lcd, bir seyin deg-
digi karsilik, kiymet” seklinde tanimlanmaktadir (TDK, 2019).
Deger hakkinda literattrde yapilan tanimlamalari inceledigi-
mizde deder; bir nesnenin toplam faydasi, bir varligin kulla-
nilmasiyla duyulan haz veya bir varligin satisi veya degisimi
karsiliginda o varliga 6denen fiyat (Sakur, 2019), deder; bir malin
degdisim degerini ifade eder ve bunun icin herhangi bir maldan
bir birim elde edilmesi amaciyla gereken mal ya da para birimi
(Aydin, 2019) seklinde tanimlamalarin oldugu gortlmektedir.
Firma dederi kavrami ise, bir firmanin bina, makine-teghizat,
arsa gibi varliklarinin degerinin tahmini ve takdir edilmesidir
(Altan & Karahan, 2016). Firmalarin genel amaci sahip olduklari
dederi maksimize etmektir. Bu baglamda firma degeri, bir fir-
manin yeterli bilgiye sahip istekli taraflarin herhangi bir baski
olmaksizin alim ve satimda ortaya ¢ikmasi gereken bedel olarak
tanimlanmaktadir.

Firma Performansi

Performans kavrami belirli bir amag, gorev veya islevin yUritil-
mesi veya gergeklestirilmesiile iligkilidir. Performans, genel olarak
amaglanan ve planlanan bir faaliyetin sonucu olarak elde edilen-
leri niceliksel ya da niteliksel olarak ortaya koyan bir kavramdir
(Yildiz, 2010).
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Firma performansi, firmanin kit finansal kaynaklarini verimli ve
etkin bir sekilde kullanarak hedeflerine ulagsma yetenegi olarak
ifade edilebilir. Bu anlamda bir firmanin performansi, belirli stre
sonundaki ¢iktl ya da calismasinin sonucu olarak belirtilebilir. Bu
ifadeye gore performans, firma amaglarinin gergeklestirilmesiicin
sergilenen bitlin amag ve cabalarin dederlendirilebilen sonug-
landir (Simsek & Celik, 2010). Ozetle olarak, firmay amaglarina
ulastiran planlanan bir etkinligin sonuglarinin nicel ve nitel ola-
rak tanimlanmasi ve belirli sire sonucunda firmanin olusturdugu
ciktilar, sonuglar performansi ifade etmektedir (Oztek, 2005).
Yoneticiler, firma sahipleri, yatirimcilar, kredi verenler, saticilar ve
miusteriler verecekleri kararlar igin firma performansi ile ilgilen-
mektedirler (Kaygusuz & Dokur, 2012).

Nakit Akisi

Firma faaliyetlerinin yaninda performansinin da geligmesinde
etkili olan faktérlerden birisi de nakit akiglaridir. Bu nedenle nakit
akis kavraminin firma degeri ve performansini arttirmasindaki
onemi nedeniyle, firmalarin bu kavramin kendileri igin hayati bir
onem tasidigini bilmeleri gerekmektedir.

Nakit kavramini, ylkidmliliklerin  yerine getirilebilmesi igin
kolayca kabul edilebilir banknot ve madeni paralar seklindeki yasal
odeme araci (Hussey, 1999) olarak tanimlamak mimkanddir.

Firmalarin ortaklarina saglayabilecekleri nakit akisi, firma degeri
icin belirleyicidir. Firmanin varliklarinin, organizasyon yapisinin,
kullandigi teknolojinin, insan kaynaklarinin ve gelecekte yarat-
mas! beklenen nakit akiglarinin analizi sonucunda firma degeri
elde edilmektedir. Firmalarin varliklari nakit yaratabildikleri stirece
bir deger ifade ettiginden, firma degderi nakit akiglarinin tahmin
edilmesiyle belirlenmeye calisiimaktadir (Kayal ve ark., 2007).

Nakit akisglari, firmanin, igsletme sermayesi, modernlestirme ve
gelistirme yatirimlari gibi amaglar igin isletme iginden yarata-
bildigi fonlarin toplamini gosterir (Seyidoglu, 2002). Diger bir
ifadeyle nakit akisi, bir donemde firmada gerceklesen nakit ve
benzerlerinin girisi ve ¢ikiglari (Elmas, 2016) ile isletmenin igindeki
ve disindaki nakit hareketlerini ifade etmektedir.

Firmalar ihtiya¢ duyduklari nakdi gesitli kaynaklardan farkl mali-
yetlerde bulmakta ve bu kaynaklari faaliyetlerini devam ettirmek
amaciyla gereken varliklara yatirmaktadir. S6z konusu bu varlikla-
rin kullanilmasi veyahut satiimasi ile elde edilen nakit ise firmaya
geri donmektedir. Geri donen nakdin bir bolimu kaynak saglayan-
lara iade edilir ve geri kalan bolimu firmaca elde tutularak yeni-
den varliklara yatiriimaktadir (Girsoy, 2012). Firmalarin bu nakit
akiglari kapsaminda faaliyetleri; isletme, yatirim ve finansman
faaliyetleri seklinde siniflandiriimaktadir. Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarina (UFRS) gore hazirlanan nakit akis tab-
losunda, faaliyet tabanli bir siniflandirma ile birlikte ayni sekilde
de sunum yapilmaktadir (Sengtr & Ciftci, 2011). Nakit Akig Tablosu
Standardinda (TMS-7) bu durum:; “Nakit akis tablosunda, déneme
iliskin nakit akiglari igletme, yatirim ve finansman faaliyetlerine
dayali bir bicimde siniflandirilarak raporlanir..” seklinde ifade edil-
mektedir (Madde 10-11).

isletme Faaliyetleri

isletme faaliyetleri, TMS-7'ye gore; “isletmenin ana gelir getirici
faaliyetleri olup yatirim ve finansman niteligine sahip olmayan
diger faaliyetlerine iliskin islem ve olaylardan kaynaklanir’ sek-
linde agiklanmaktadir (TMS-7, 2018: Madde 6). Bagka bir ifadeyle
isletme faaliyetleri, igsletmelerin ana faaliyetlerinden kaynakli hasi-
latr elde etmek igin yapmis olduklari eylemleri ifade etmektedir.
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Ayrica isletme faaliyetleri, donem kar veya zararinin belirlenme-
sine etki eden faaliyetler olarak da tanimlanabilir (Orten, Kaval ve
Karapinar, 2012).

Yatirim Faaliyetleri

Firmanin sahip oldudu varliklarinin artmasina veya azalma-
sina sebep olur. Yatirim faaliyetleri uzun vadeli varlik hesaplari-
nin analizini gerektirir. Yatirim faaliyetleri kritik 6Gneme sahiptir
¢lnkU isletmenin gelecekteki durumunu belirlemeye yardimci
olurlar (Harrison & Horngren, 2004). TMS-7'ye gore yatirim faali-
yetleri; “Uzun vadeli varliklarin ve diger yatirimlarin elde edilmesi
ve elden ¢ikarilmasina iliskin faaliyetlerdir” (Madde 6) seklinde
agiklanmaktadir. Herhangi bir faaliyetin yatirim vasfi tagimasi igin
s0z konusu yatirimin yeni bir varlik olusturmasi ya da Uretimin
miktarini artirmaya dair olmasi, elde edilen varligin diizenli olarak
kazang saglamasi, yatirimcisina gliven vermesi, az da olsa istik-
rarli bir degerinin olmasi, uzun vadede deger kazanma ihtimali-
nin olmasi ve yatirimcinin bunu uzun bir dénem elde tutmasi gibi
ozellikleri tagimasi gerekmektedir (Seyidoglu, 2002). Bu bakim-
dan yatinm fonksiyonlari igletmeler igcin onemlidir ve bu fonk-
siyonlarin amacini; firma kaynaklarinin karl ve Uretken olmasi
muhtemel yatirim projelerine aktarilmasi, firma faaliyetlerinin
verimliligini en Ust seviyeye taslyacak sekilde varliklar arasindaki
dagilimi en uygun bigimde saglanmasi olusturmaktadir (Dogan,
2014). Bu faaliyetleri iliskin nakit akiglari TMS-7’ye gore: “Yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari, gelecekte gelir ve nakit
akigiyaratmasi éngdrtilen kaynaklar i¢in ne élgtide harcama yapil-
digini gésterdiginden, bu nakit akiglarinin ayri olarak agiklanmasi
6nemlidir” seklinde ifade edilmektedir. Yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akiglari asagidaki formile gore hesaplanabilir
(Orten ve ark., 2012):

Yatirim Faaliyeti Nakit Akisi = (Yatirim faaliyeti nakit girisleri+Yati-
rim faaliyeti nakit ¢ikislari)

Formuldeki nakit girisleri; nakit ve nakit benzerleri ile isletme
faaliyeti girisleri hesaplanirken gelir tablosu ile iligkilendirilenleri
n disindaki varlik azaliglarindan nakit giriglerini, nakit gikislari ise;
nakit ve nakit benzerleri ile igletme faaliyeti nakit ¢ikiglari hesap-
lanirken gelir tablosu ile iligkilendirilenlerin disindaki varlik artigla-
rindan nakit ¢ikislarini kapsamaktadir. Bir firmanin glcli yanlarini
ve eksikliklerini 6lgmek igin yatirimlarindan kaynaklanan nakit
akiglart kullanilabilir (Momanyi ve ark., 2017).

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari kapsaminda;
bir firma hem kendi duran varliklarina hem de diger firmalarin
0z kaynaklarina yatirim yapar (ana firmanin istirakleri veya ortak
girisimleri olabilir; bunlar bilangonun “yatirrm” hesabinda liste-
lenir). Bu hesaplardaki artiglar ve azalmalar yatirnm faaliyetleri
olarak kabul edilir. Yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit akig,
tesis ve ekipmanlardaki degisimin yani sira yatirim hesabindaki
degisimdir. Degisiklikler, bir fon kaynagini temsil ederse olum-
ludur (6rnegin, bazi tesis ve/veya ekipmanlarin satisl); aksi halde
olumsuzdurlar. Cogu firma 6nemli sermaye harcamalari nede-
niyle yatirimlardan olumsuz nakit akiglari yasar (Reilly & Brown,
2012).

Finansman Faaliyetleri

TMS-7'de; “Finansman faaliyetleri 6z kaynaklar ile yabanci kaynak-
larin yapisinda ve tutarinda degisiklik meydana getiren faaliyetler-
dir’ (Madde 6) seklinde ifade edilmektedir.

Firma degeri kavrami, bir firmanin bina, makine-tecghizat, arsa
gibi varliklarinin degerinin tahmini ve takdir edilmesi seklinde

ifade edilmektedir (Altan & Karahan, 2016). Firmanin amaci, net
buglinki degeri maksimize etmek oldugu igin alinan kararlarda
firma dederinin nasil etkilenecedi her zaman gozetilir. Firma
degerini artirici kararlar alinmasi gerektiginden firma degerinin
mevcut dederi ve olmasi gereken degerin tespit edilmesi dnem
arz etmektedir (ileri, 2016). Giinimiiz diinyasinda, artan rekabet
kosullarinin bir sonucu olarak firmanin sahipleri ve yatirimcilari,
halka arz, 6zellestirme, firma birlesmeleri ve satin almalar, hisse
senetlerindeki arz ve talebin artisi gibi durumlar sonucu, firma
dederini dogru tespit edebilmek icin yodun bir sekilde ¢calismak-
tadirlar (Elmas ve ark., 2017).

Yoneticiler, firma sahipleri, yatirimcilar, kredi verenler, saticilar ve
miusteriler verecekleri kararlar igin firma performansi ile ilgilen-
mektedirler (Kaygusuz & Dokur, 2012). Performans olglimlerinin
davraniglar etkilediginin kabul gérmesinden dolayi performans
OlgimUine dair etkili 6lgUtlerin segimi, belirlenmis amaclara ulasil-
masinda 6nem arz etmektedir. Ayrica firma stratejilerinin uygu-
lanmasinda, uygun olarak tasarlanan performans Olgitlerinin
kullanilmasi gerekmektedir (Neely, 1999). Performans olgllimesi
belli bir mali donemde firma faaliyetleri yonetiminin etkinliginin
sayisal olarak belirlenmesi (Siegel & Shim, 2000) ile firmanin verim
ve etkinliginin degerlendirilmesi islemidir. Firma performansinin
Olgllmesi hem firmanin kendi ¢abalarinin denetlenebilmesi hem
de hedef pazardaki misteri memnuniyetinin yaratiimasi agisin-
dan bir zorunluluktur (Oztek, 2005).

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari ile firma degeri
ve firma performansi kavramlarinin iligkisinde nakit akisinin, firma
performansini etkileyen ve stratejik sonuglara sahip bir faktor
oldugu gorilmektedir. Ayrica performansin gelecekteki nakit
akisi yogunlugu ve istikrar iligkisi Gzerinde likidite etkisi olabil-
mekte ve bu sayede gegcmis donemleri gosteren nakit akislari,
gelecekteki nakit akisi seviyelerini etkilemektedir. Bu bakimdan
nakit akiglari ve firma performansi arasindaki iligkiye yonelik geli-
simi ortaya koyabilecek bir kavramsal gerceve Sekil 1'de asagida
gosterilmektedir.

Sekil 1'de goruldugi Uzere yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akiglarinin firma performansiyla direkt iligkilidir. Bu kavram-
sal gerceveye 6zgu bazi faktorlere deginmek gerekirse (Wijewa-
radana & Munasinghe, 2015): Strateji, firma performansiyla ilgili,
rekabet avantajlarina ulagma yetenegine bagh olarak firmayi son
derece rekabetgi bir is ortaminda firma basarisi ile uyumlu hale
getirmekigin amaglanan eylemiicermektedir. Sonuglar, gelir tab-
losu baglantisi nedeniyle, gelecekteki nakit akiglarindaki ve vergi
oncesi net kardaki degisime eslik etmektedir. istikrarli ve verimli
nakit akigi yogunlugunun firma performansi Uzerindeki etkileri,
istikrarsiz ve verimsiz nakit akislari olan firmadan daha buytk ola-
caktir. Maliyet liderligi, firma finansal stratejisinde firma yasam
donglsinln Uretime 6zgl olgularla glgli bir sekilde iligkilend
irilmesiyle kanitlanmaktadir. Yatirim sonuglari, nakit akislarinin
zaman igerisinde firma performansi lzerindeki belirgin ozellik-
leri, etkin yatirimcilarin odak noktasi olmustur. Istikrar, likidite
ve karlilik, Sekil 1'de gortldigu gibi (a) nakit akisi harcamalarinin
onceki donemdeki seviyelerden etkilendigi bir istikrar iliskisi, (b)
finansal performansin artan nakit akiglari igin dahili fonlarin kulla-
nilabilirligine yol agtigi likidite iliskisi, (c) karhlk, firma performan-
sini etkileyen nakit akisinin istikrar ve likiditesinin sonuglar ve
basarisini birlestirmektedir. Dedinilen bu faktorlerin yaninda nakit
akiglari ile firma degeri ve performansi iligkisi dogrultusunda yati-
rim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin firma degeri ve
firma performansi iligkisinde etkili olabilecek; firmanin sermaye
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Nakit Akisinin Belirleyicisi

Tutatlk | Likidite

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akislar

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akiglar

Finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akiglari

v !

Firma Finansal
T Sonuclar
Stratejisi
Fa_fk_hla§ma Katii Finansal
Maliyet Liderligi Muhasebe
Yonetimi

irma

Tim nakit akislars

/

Performansi

Sekil 1.

Nakit Akislari ve Firma Performansi lliskisi. Wijewaradana & Munasinghe (2015)

ve ortaklk yapisi, varlklarin yapisi, halka aciklik orani, alinan kar
paylari, tlrev araglar, faiz ve vergi, nakit avans ve borglar ile devlet
tesvikleri gibi faktorler de s6z konusudur.

Aragtirmanin Amaci ve Onemi

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari ile firma degeri
ve firma performansi arasindaki iligkiyi tespit etmeyi konu edinen
bu arastirmanin amaci; 2008-2018 yillarini kapsayan donem-
lerde yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin BIST
imalat sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin degeri ve perfor-
manslariyla iligkisini tespit etmektir. Bu amag¢ kapsaminda ilgili
donemlerde imalat sektorlinde faaliyet gosteren ve sirekli iglem
goren 122 firmanin TMS/TFRS’ye gore diizenlenen finansal tablo-
larindan, literattir taramasi sonucunda belirlenen finansal oranlar
hesaplanmis ve elde edilen veriler panel veri analizi kullanilarak
test edilmistir. Bu calismada Stata 15 ve Eviews 11 paket prog-
ramlarindan yararlaniimistir.

Literatiir incelemesi

Arastirma konusuylailgili literatlr incelendiginde; nakit akis oran-
lari, nakit akis tablosu, finansal oranlar, isletme-yatirim-finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari ve nakit akis profilleri
kullanilarak farkl sektérlerdeki firmalarin firma degeri ve firma
performansini 6lgmeyi amaglayan galigmalarin varligi dikkat ¢ek-
mektedir. Bu baglamda nakit akigl ile firma degeri ve firma per-
formansi ile iligkili oldugu distndlen degiskenler Gzerinde yapilan
bazi galigmalar hakkinda asagida bilgi verilmektedir.

Watson ve Wells (2005) galismalarinda, 1992-2003 finansal yil-
lari arasinda Avustralya Borsasi'sinda, firma performansini en
iyi sekilde yakalayan Olglleri belirlemek igin firma performan-
sinin gesitli kazanglar ile nakit akigina dayali 6lglimlerinin hisse
senedi getirileriyle iligkisini incelemislerdir. Faiz, Amortisman ve
Vergi Oncesi Kar, Net Kar, isletme-Yatinm-Finansman Faaliyet-
lerinden Kaynaklanan Nakit Akiglarini Panel Veri Analizi ile test
etmislerdir. Sonug olarak; kar elde eden firmalarda, kazanglara
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dayali performans onlemlerinin, nakit akigina dayali énlemlere
gore hisse senedi getirileri ile daha yakindan iligkili oldugunu
saptamiglardir.

Daniati ve Suhairi (2006) gcalismalarinda, nakit akisi bilgilerinin
(isletme, yatirim ve finansman), brit karin ve sirket buyUkli-
guntn firmanin hisse senedi getirisini 6nemli olglide etkileyip
etkilemedigini arastirmiglardir. Arastirma igin 1999-2004 yilla-
rinda Jakarta Borsasi'nda Otomotiv ve Tekstil sirketlerine iligkin
verileri amagli 6rnekleme yontemi kullanarak tespit etmisler ve
regresyon analizi yapmislardir. Sonucta, yatirim faaliyetlerinden
elde edilen nakit akiginin, brit karin ve sirket biytkligintn hisse
senedi getirisi ile dnemli dlglde iliskili oldugunu, igletme faaliyet-
lerinden elde edilen nakit akiginin hisse senedi getirisini onemli
Olclide etkilemedigini tespit etmislerdir.

Sari (2007) aragtirmasinda, isletme-yatirim-finansman faaliyetle-
rinden kaynaklanan nakit akiglari ile hisse senedi fiyatlarini analiz
etmistir. 1997'den 2001'e kadar Jakarta Borsasi'nda listelenen 70
sirkete ait verileri kullanmistir. Verileri coklu regresyon analizi kul-
lanarak analiz etmis ve hipotez testi, F-testi ve t-testi iceren ista-
tistiksel test kullanmistir. Sonugta, isletme-yatirim-finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin hisse senedi fiyatla-
rina etkisinin %34,8 oldugunu saptamistir.

Yuliusman (2009) calismasinda, Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi 2007-2008 doneminde LQ (Likit) 45 endeksinde liste-
lenen 21 sirketin; isletme, yatirm ve finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akiglarini bagimsiz degiskenler olarak, hisse
senedi fiyati verilerini de bagimsiz dedisken olarak ele almis ve
aralarindaki iligkiyi Pearson Korelasyon Katslyisi kullanilarak ana-
liz etmistir. Analiz sonuglarina gore, isletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin LQ 45 sirketlerinde
eszamanli ve kismi olarak hisse senedi fiyati ile iligkili oldugunu,
eszamanli igletme-yatirim-finansman faaliyetlerinden kaynakla-
nan nakit akislarindaki ¢oklu iligkisel sonuglara dayanarak, hisse
senedifiyatiile Snemlibir korelasyona sahip oldugunu saptamistir.
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Kordestani ve ark. (2011) calismalarinda, nakit akis tablosunda
bulunan igletme, yatirm ve finansman faaliyetlerinden elde edi-
len nakit akiglarinin profilleri kullanilarak firmalarin finansal sikinti
ve iflas risklerinin tahmin edilmesinde bir model gelistirmeyi
amagclamiglardir. Bu kapsamda, Tahran Menkul Kiymetler Bor-
sasi’'nda 1995-2008 yillari arasinda faaliyet gosteren ve finansal
sikinti yasayan 70 firmanin nakit akislarini ve nakit akis tablolarini
incelemislerdir. Sonug olarak; nakit akis profillerinin finansal sikin-
tiy1 6ngérmede etkin oldugu saptanmistir.

Mazloom ve ark. (2013) calismalarinda iran'daki firmalarin perfor-
mansinin ve hisse senedi getirilerinin cesitli kazancglar ve nakit
akis olgiimleri arasindaki iliskiyi incelemisglerdir. 2003-2011 yilla-
rina iliskin dokuz yillik veriler igin basit ve ¢oklu regresyon kulla-
narak analizleri yapmislardir. Analizlerde bagimli degdisken olarak;
hisse senedi getirileri, bagimsiz degdiskenler olarak; faaliyet kari,
amortisman orani, net kar, isletme-yatirim-finansman faaliyetle-
rinden kaynaklanan nakit akislari, nakit orani ve serbest nakit akig
orani, kontrol degiskeni olarak da tahakkuklar segilmistir. Yazar
calismada, sirketlerin performans ve nakit akiglarinin dnemli sevi-
yede bir negatif iliskiye sahip oldugunu gostermislerdir.

Frank ve James (2014) caligmalarinda, Nijerya Borsasi’nda faaliyet
gosteren yiyecek ve icecek sektdrindeki firmalarin yillik finansal
raporlarini inceleyerek, nakit akiglari ile firma performansi arasin-
daki iliskiyi tespit etmeyi amaglamislardir. Yapilan goklu regresyon
analizi sonucunda igletme ve finansman faaliyetlerinden sag-
lanan nakit akiglari ile firma performansi arasinda pozitif yénde
bir iliski oldugunu; buna karsilik yatinm faaliyetleri ile firma per-
formansi arasinda onemli seviyede negatif bir iliskinin oldugunu
belirlemislerdir.

Nwakaego ve ark. (2015) ¢alismalarinda, 2007-2011 donemi igin
Nijerya borsasinda gida ve igecek alt sektoriindeki islem goren
alti sirketin nakit akiglarinin sirketlerin performansi tzerindeki
etkisini incelemiglerdir. Sonug olarak; isletme ve finansman faa-
liyetlerinden kaynaklanan nakit akiginin Nijerya'daki gida ve ige-
cek sektoriindeki kurumsal performans Uzerinde énemli olumlu
etkiye sahip oldugunu, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akisinin kurumsal performansla anlamli olumsuz iligkisi oldugunu
gozlemlemislerdir.

Wijewaradana ve Munasinghe (2015) caligmalarinda, 2011-2013
donemi icin Colombo Glvenlik Borsasi, imalat sektoriinde islem
goren 37 firmadan elde edilen verileri kullanarak nakit akiglarini ve
firma performansini incelemistir. Calisma bulgulari olarak; nakit
akis tablosunun, performans gostergesi olarak anlamli bir iligki
olmadigini, ancak yatirim ve finansman faaliyetlerine iligkin nakit
akiginin aktif karliligr olarak performansla 6nemli negatif bir iligki
oldugunu ortaya koymuslardir.

Ogbonnaya ve ark. (2016) caligmalarinda, Nijerya Borsasina kote
olan 4 bankanin verileri ile bankacilik sektortindeki nakit akigl ve
performans arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calismanin sonu-
cunda, isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisinin Nijer-
yadaki Bankacilik sektoriindeki performansla onemli ve glgli
bir pozitif iligkiye sahip oldugunu, ayrica yatirm ve finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin bankalarin per-
formanslari ile negatif ve zayif bir iligkiye sahip oldugunu ortaya
koymuslardir.

Basar ve Azgin (2016) galismalarinda, BISTte perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 5 yillik oranlari vasitasiyla
nakit akis analizleri ile aralarinda gugli iliski bulunan oranlarin

saptanmasi igin korelasyon analizi yapmislardir. Yapilan analiz
sonucunda; firmalarin ortalama olarak isletme faaliyetlerinden
pozitif nakit akigl yarattigi, yatinm faaliyetleri nakit akislarinin
negatif oldugu, yani yatirim yaptiklari gérilmektedir. Finansman
faaliyeti nakit akiglarinin da negatif oldugu yani kredi ve borg
odeme ve kar payr 6deme durumunda olduklari, ancak serbest
nakit akiglarinin ortalamasinin negatif oldugu, bu nedenle islet-
melerin nakit yaratabilmek icin bazi ¢6zim yollari gelistirmesi
gerektidi sonucuna ulagmiglardir.

Khan (2017) calismasinda, 2013-2017 donemi i¢in Hindistan Ulu-
sal Borasinda iglem gdren alti ¢cimento sirketinde nakit akisi ve
kurumsal performans arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin
sonucunda, isletme ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akiglarinin gimento sirketlerinin kurumsal performans ile
onemli seviyede olumlu bir iligkinin buldugunu, yatirm faaliyet-
lerinden kaynaklanan nakit akiglari ile kurumsal performans ara-
sinda ise 6nemli dlizeyde olumsuz bir iligkinin oldugunu ortaya
koymustur.

Momanyi ve ark. (2017) arastirmalarinda, 2010-2014 yillari igin
Nairobi Menkul Kiymetler Borsas’’nda faaliyet gosteren 50 fir-
manin nakit akislarinin finansal performanslari tUzerindeki etki-
lerini incelemislerdir. Bagimli degisken olarak; 6z kaynak getiri
ile Olcllen finansal performans ile bagimsiz degiskenler ola-
rak; isletme-yatirim-finansman faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akiglari analiz edilmistir. Sonuc¢ olarak, nakit akiglarinin
finansal performans lGzerinde anlamli bir etkisi oldugunu tespit
etmislerdir.

Ogbeide ve Akanji (2017) galismalarinda, 2009-2014 dénemi igin
Nijerya'da 27 sigorta sirketinin nakit akisi ve finansal performansi
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calismada, 6z kaynak karhhgi,
firma finansal performansi bagiml degisken, firma buyUklGgu,
isleme-yatirim-finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akislari bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Elde edilen bul-
gulara gore sigorta sirketlerinin finansal performansini belirlemek
icin nakit akisinin gozlemlendigini ve istatistiksel olarak anlaml
oldugunu ortaya koymuslardir.

Liman ve Mohammed (2018) galismalarinda, Nijerya Menkul Kiy-
metler Borsasinda igslem goren bes holding sirketin isletme nakit
akisinin ve kurumsal finansal performansinin 10 yil (2005-2014)
boyunca etkisini panel veri analizi ile incelemislerdir. Sonug ola-
rak; isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akigl ile aktif kar-
lihgi ile finansal performans arasinda pozitif ve nemsiz bir etki
oldugunu saptamiglardir.

Ni ve ark. (2019) yapmis olduklari ¢alismalarinda, Tayvan Bor-
sasi'nda 2005-2014 yillari arasinda iglem goéren firma verile-
rini kullanarak, firma degerini temsilen Tobin'Q dederini bagimli
degisken olarak ve badimsiz degisken olarak ise nakit akiglari (igle
tme-yatinm-finansman), yonetim kurulu yapisi ve finansal durum
gibi degiskenler ile panel veri modellerini kullanarak nakit akigla-
rinin firma degeri Uzerindeki etkisini aragtirmiglardir. Sonug ola-
rak, yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin firma
degeriyle negatif iligkili oldugunu, finansmandan kaynaklanan
nakit akiglarinin firma degeriyle pozitif iligkili oldugunu tespit
etmislerdir.

Yontemler

Ekonometrik analizlerde kullanilan lg gesit veriden bahsetmek
mUmkindir. Degiskenlerin dederlerinin yil, ay, glin ve mevsim
gibi zaman birimlerindeki degismeyi kapsayan verileri zaman
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serisi verisi, zamanin belirli bir noktasinda, degisik birimlerden
elde edilen verilere yatay kesit veri denmektedir. Ulkeler, sahislar
ve igletmeler gibi birimlere iligkin yatay kesit gézlemlerinin, belirli
periyotta bir araya getirilmesine ise panel veri denilmektedir
(Tatoglu, 2018). Bu baglamda calismada birden fazla dénem ele
alindidi igin istatistiksel yontem olarak panel veri analizinin kulla-
nilmasina karar verilmistir.

Panel veri modellerinde gézlem sayisi fazla oldugundan, daha
glvenilir parametre tahminleri elde edilmektedir (Oztiirk, 2011).
Bu agidan panel veri kullaniminda baslica t¢ amacin varhigin-
dan so6z edilebilir. Bu amaglardan birincisi; her bir birimin zaman
boyunca ve birimler arasi degiskenligini belirlemektir. ikincisi; bu
degiskenlerin baska birtakim degiskenler (cinsiyet, ruhsal durum
vb. gibi) bakimindan agiklamasini yapmaktir. Ugtincist ise; ilgili
degisken agisindan her bir birimin tahminini yapmaktir (Hsiao,
2003).

Panel veri modelleri, tahmini panel veri ile yapilan regresyon
modelleridir. Genel olarak bir panel regresyon modeli (1) numarali
denklemdeki sekilde ifade edilir:

Ye=a+ fiXi+ Uy

Burada; Y;, ve X, :i=1, .. ,N; t=1, .. T olarak tanimlanmistir. Birim
sayisl N, zaman devresi sayisi T'dir. Y: Bagimli degiskeni, X: Bagim-
siz degiskenleri, a,,=Sabit parametreyi, p,=Eg§im parametrele-
rini, u,: hata terimini ifade etmektedir. Ayrica esitlikte, i modelde
var olan kesit sayisini (i=1,..,n) ve t her bir kesite iligkin zaman
uzunlugunu (t=1,..,T) gostermektedir (Glris ve ark., 2018). Klasik
regresyon modeli bu yapidaki bir modeldir. Basit bir k degiskenli
dogrusal regresyon modeli ise genellikle asagidaki denklemdeki
gibi ifade edilmektedir (Pazarlioglu & Girler, 2007):

Yie = Brit Poi Xoig Foree® Prie Xt T 1= 1o N =1, T

Bu modelde; Y: Bagimli degiskeni, X: Agiklayici degiskeni (k-1 adet)
ve sifir ortalama ile varyansi sabit hata terimini, i kesit ve t zaman
boyutunu belirtmektedir. Model, her bir zaman déneminde her bir
birimin kendisine ait tepki katsayisinin var oldugunu ifade etmek-
tedir (Matyas & Sevestre, 19906).

Hem zaman hem de kesit veriler uyarlamasinda bir tahmin yon-
temi olarak modelin tahmin agsamasinda havuzlanmis regresyon
ile kullanilabilecek; ortak sabit model, sabit etkiler modeli ve tesa-
dufi (rassal) etkiler modeli olmak Uizere ti¢ yontem bulunmaktadir:

1. Ortak Sabit Model, havuzlanmig model olarak da ifade edi-
len ve yukaridaki denklem ile ifade edilen modelde bitin
yatay kesit birimine ait belirli bir etkiyi yansitan kukla
degiskenler kullaniimadan tim yatay kesit birimlerine
ait veriler bir havuzda toplanir ve agiklayici degisken veya
degiskenlerin bagiml degiskendeki etkileri analiz edilir. Bu
modelde sabit katsayi ve bagimsiz degiskenlere ait katsayilar
degismemekte, yani birimlere ve zamana gore farklilik gos-
termemektedir (Ozer & Ozer, 2014).

2. Sabit Etkili Model, baslangi¢ noktasi igin tlm yatay kesit
birimlerinin farkli bir sabit deger alacagini ngormekte ve
asagidaki denklem yardimiyla ifade edilmektedir (Akinci ve
ark., 2012):

Yie =B+ Bt X+ € By 7 By

Bu modelde edim parametreleri yatay kesit birimlerinin
timd icin (#,=p) iken, sabit terim tim yatay kesit birim igin
farkh deger almaktadir. Bundan dolayi sabit katsayi, sabit
degisken gibi dusuntlebilmektedir. Diger bir taraftan bu
modellerde badimsiz dediskenlerin, hata terimi ile iligkisiz
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oldugu varsayilirken, birim etki ile bagimsiz degiskenlerin
iligkili olmasina izin verilir (Tatoglu, 2018).

3. Tesadlifi Etkiler Modeli, bu modelde baslangic noktasi ras-
sal degisken seklinde tanimlamaktadir. Modelde baslangig
noktalari, g, sabit degeri ile sifir ortalamali u; rassal
degiskeninin toplamindan meydana gelmekte ve asagidaki
denklemde belirtildigi sekliyle ifade edilmektedir (Akinci ve
ark., 2012):

Yo =Bt Boaict BaXait EpBy # Prt iy

Tesadfi etkiler modelinde birim etki tesadifi oldugu igin hata
pay! igerisinde yer almakta, ancak birim etki sabit olmadigindan
sabit parametre igerisinde yer almamaktadir. Ayrica bu modelde
bagimsiz degiskenler ile birim etki arasindaki korelasyonun sifir
oldugu varsayilmaktadir (Tatoglu, 2018). Ayrica rassal etkiler
modeli, yalnizca birimler ve zamana gore olusan farkliliklarin etki-
lerini degil, bununla birlikte drneklem digindaki etkileri de goz
onunde bulundurmaktir (Karaca, 2008).

Calisma kapsaminda, yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akislarrile firma degeri ve firma performansi iligkisini analiz etmek
amacliyla veri setinin hazirlanmasinda, 2008-2018 donemi
icin BIST'te islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren
179 firmadan, ilgili donemde sirekli igslem goren ve arastirmaya
dahil edilen 122 firmaya iligkin finansal tablo verilerinden yararla-
nilmistir. S6z konusu finansal tablolara, firma dederi ve firma per-
formansi degerlerine iligkin veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu
ve Finnet programindan elde edilmistir. Elde edilen verilerden
arastirmaya konu gerekli oranlar hesaplanmistir. Daha sonra bu
oranlardan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri olmak lizere
Uc grupta bu degiskenler toplanmistir. Degdiskenlerin tespitinde
literatlirincelemesi sonucunda nakit akiglari ile ilgili yapilan ¢alig-
malardan hareketle bagimsiz degiskene karar verilmistir. Firma
degeri ve firma performansiigin yapilan bilimsel calismalar ele ali-
narak bu kavramlari yansitacak oranlarin tespiti ile bagiml degis-
kenler tespit edilmistir. Kontrol degiskenleri ise nakit akiglarinin
firma degeri ve firma performans iligkisini analiz eden ¢alismalar-
dan hareketle belirlenmistir. Analiz verilerinin hazirlandigr dénem
(2019 Mayis-Eyliil) itibariyle imalat Sanayi sektérii kapsaminda
dokuz alt sektor bulunmaktadir.

Arastirmada kullanilacak imalat sanayi ve alt sektorleri ile bu sek-
torlere ait firma dagihmina iliskin bilgiler Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1'de gorildigu Uzere, galisma doneminde BIST imalat
sanayi sektoriinde faaliyette bulunan 179 firma arasinda sirekli
islem goren 122 firma bulunmaktadir. Caligmanin veri setini olug-
turan bu firmalar Tablo 2’de sunulmustur.

Panel veri analizi bir regresyon analizi oldugu icin bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin belirlenmesi gerekmektedir. Bu ¢alisma-
nin bagimli ve bagimsiz deg@iskenlerine iligskin bilgiler ve kisaltma-
larr agagida Tablo 3'te sunulmustur;

Bagimli degiskenlerin her biri igin model olusturulacak ve
olusturulan bu modellerde Yatirim Faaliyetlerinden Kaynakla-
nan Nakit Akislart (YFK_NA) bagimsiz degisken olarak kullanila-
caktir. Kontrol degiskenlerden Finansal Kaldirag (FIN_KA) tiim
modellerde ve Firma Biiyiikligii (Fi_BU) ile Hasilatin Logaritmasi
(HA_LOG) degiskenleri ise birbirinin alternatifi olarak kullanila-
caktir. Veri setinde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
tamami hesaplanmis oranlardir.

Galismada, imalat sektorliinde toplam 3 model tahmini yapila-
caktir. Model tahminleri igin kullanilan veri seti dengeli panel veri
seti olup T zaman boyutu (T=11) kisadir. Kisa zamanli panellerin
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Tablo 1.
Arastirmaya Dahil Edilen Firmalarin Sektérlere Gre Dagilimi
Toplam Aragtirmaya Dahil
Alt Sektorler Firma Sayisi | Edilen Firma Sayisi
Gida, igki ve Tiitlin 28 21
Dokuma, Giyim 21 13
Esyasi ve Deri
Orman Uriinleri ve 5 1
Mobilya
Kagit ve Kagit 14 9
Urlnleri, Basim ve
Yayin
. Kimya, Petrol 32 18
IMALAT Kauguk ve Plastik
SANAYI Uriinler
Tas ve Toprada 27 23
Dayali
Metal Ana Sanayi 17 12
Metal Esya, Makine 32 23
ve Gereg Yapim
Diger imalat 3 2
Sanayii
Toplam 179 122
Kaynak: KAP. 12/05/2019

higbirinde duradanliga (birim kok) bakilmamaktadir. Serilerin
uzun olmasi durumunda (yaklagik 30 ve Ustl yillar gibi) dura-
ganhda bakilmaktadir. Yani 10 veya 15 yillik veri seti kisa donemli
sayllmaktadir. Direkt olarak panel veri analizi yapilmasi gerek-
mektedir (Kutlar, 2020). Literatire baktigimizda da Boltk ve Mert
(2014) yapmis olduklari calismalarinda dengeli panel veri kullana-
rak yapmis olduklari analizde T=19 olmasina ragmen birim kok-
ten bahsetmedikleri gorilmustir. 11 yillik bir seri ile duraganlik
analizi yapilamaz. Ornegin ilkemizdeki son 11 yillik gayrisafi yur-
tici hasila degerlerine bakilarak ekonomik blylimenin duragan
ya da duragan digi oldugunu soylemek dogru olmayacaktir. Bu
agiklamalar dogrultusunda g¢alismamizin zaman boyutunun kisa
olmasindan (T=11 yil) dolay! panel zaman serisi olarak ele alin-
mamisg ve duraganlik yani birim kok analizi yapilmamistir. Analiz-
lerde direkt olarak panel veri regresyon yontemleri kullaniimistir.
Tahmin edilecek 3 modelin tamami igin birim etkilerin anlamlilik
testleri, sabit ve rassal etki, birimler arasi korelasyon (yatay kesit
bagimliligi), dedisen varyans, otokorelasyon, model spesifikas-
yonu igin testler yapilarak uygun tahmincilere karar verilerek ana-
lizler yapiimistir.

Firmalarin yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari ile
firma degeri ve performansi iligkisinin tespit edilmesi amaciyla
asagidaki i¢ model olusturularak, galigmada kullaniimistir.

o Varliklarin Karliligr igin olusturulan model:

VA_KA= a,+,YFK_NA, +4,Fi_BU, +f,FIN_KA  +&, (1)
« Hasilattaki Blytime igin olusturulan model:

HA_BU= a,+B,YFK_NA  +B,HA_LOG, + B,FIN_KA  +e, (2)
o Esas Faaliyet Karliligi igin olusturulan model:

EFA_KA= a;+B,YFK_NA, +B2HA_LOG, +B3FIN_KA +¢,, (3)

Birinci modelde bagimsiz degisken YFK_NA (Yatirrm Faali-
yetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari/Toplam Varliklar)dir.

Kontrol degiskenleri, FI_BU (Varliklarin Dogal Logaritmasi) ve FIN_
KA (Toplam Borglar/Toplam Varliklar) seklindedir. ikinci modelde
bagimsiz degisken ayni sekilde YFK_NA (Yatirm Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akislari/Toplam Varliklar)dir. Kontrol degis-
kenleri, HA_LOG (Hasilatin Dogal Logaritmasi) ve FIN_KA (Toplam
Borglar/Toplam Varliklar) seklindedir. Uglinci modelde bagim-
siz degisken yine YFK_NA (Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan
Nakit Akiglari/Toplam Varliklar)dir. Kontrol degiskenleri, HA_LOG
(Hasilatin Dogal Logaritmasi) ve FIN_KA (Toplam Borglar/Top-
lam Varliklar) seklindedir. Bagimh degisken ise (1), (2) ve (3) nolu
modellerde sirasiyla VA_KA (Donem Kari/Toplam Varliklar), HA_BU
(Hasilat-Bir yil dnceki Haslilat)/Bir yil dnceki Hasilat) *100) ve EFA_
KA (Esas Faaliyet Kari/Hasllat) degiskenlerinden olusmaktadir.

Bulgular

imalat sektériinde ilgili dénemde arastirmaya dahil edilen
122 firmaya ait analiz sonuglari bu kisimda tespit edilmistir. Bu
dogrultuda imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait
degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler asagidaki Tablo 4'te
verilmistir.

Tablo 4'te imalat sektord degiskenlerine ait standart sapma-
lardan anlagildidi tzere en fazla oynakhgin Hasilattaki Blyime
oraninda, en disuk oynakhgin ise Yatirim Faaliyetlerinden Kay-
naklanan Nakit Akis oranin da oldugu anlasiimaktadir. Degisken-
lerin ylksek bir varyans etrafinda dalgalandiklarini sdylenebilir.
Ayrica normallik testi olan Jarque-Bera istatistigine gore panel
verilerde beklenildigi gibi (Aggarwal ve Padhan, 2017) degis-
kenlerin tamami normal dagihm gostermemektedir. Tablo 4'te
de goruldugu Uzere 122 firmanin yatinm faaliyetlerinden kay-
naklanan nakit akiglarinin toplam varliklara oraninin ortalamasi
0,04’tlr. Bu durum firmalarin yatirim faaliyetlerine ayirdiklarini
bitcenin oldukga az oldugunu gostermektedir. Varlik karlihgr ve
varliklardaki biylime oranlari ortalamalarinin sirasiyla 4,27 ve
14,67 olmasi firmalarin sahip olduklari varliklarin yiiksek oldugu
anlamina gelmektedir. Blylme oraninin pozitif olmasi ilgili
donemde firmalarin genel olarak blylddigini goéstermektedir.
Hasilatlardaki artis firmalarin devir hizlarini, finansal etkinligini
yukseltme yoluyla da karliligini arttirmaktadir. Finansal kaldirag
orani ortalamasi 0,52'dir. Gelismekte olan Ulkelerde, 6z sermaye
saglanmasindaki yapisal glgltkler ve isletmelerin varlik yapisi
icinde donen varliklarin payinin yiksekligi ile kullanilan tekno-
lojilerin daha ¢ok emek yogun olmasi nedeniyle oranin 0,50’nin
Uzerinde olmasi dogal kargilanmaktadir. Esas Faaliyet Karlilig
oraninin ortalamasina baktigimizda 5,5 oldugu gortlmektedir. Bu
durumda firmalarin maliyetlerinin ve faaliyet giderlerinin distk
oldugunu gostermektedir.

imalat sektori geneline iliskin yapilacak analizlerde kullanilacak
degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin degerini gosteren kore-
lasyon matrisi asagidaki Tablo 5'te verilmistir. Korelasyon mat-
risi degiskenlerin birbirleri ile olan iligkilerini ortaya koymaktadir.
Korelasyon matrisi —1ile 1 arasinda deger almaktadir. Bu deger 1'e
yakinsa gucli bir dogru oranti, —1’e yakinsa gugli bir ters oranti
vardir denilmektedir. E§er korelasyon degeri O’a yakin ise veriler
arasinda lineer bir iliskiden s6z etmek mimkun degildir.

Tablo 5’e gore YFK_NA ile diger bitin degiskenlerin arasinda zayif
bir iliski oldugu gorilmektedir. Ayrica YFK_NA'nin bitin degis-
kenler ile negatif yonlu bir iliskiye sahip oldugu dikkat cekmekte-
dir. Ayrica YFK_NA'nin diger degiskenlerle iliskisi incelendiginde;
en zayif iligkisinin ise HA_BU (—0,0001) ve EFA_KA (—0,0909) ile
oldugu goritlmektedir.
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Tablo 2.
Veri Setini Olusturan Firmalar

Kod Firma Adi Kod FirmaAdi
1 ADANA ADANA GIMENTO 62 FRIGO FRIGO-PAK GIDA
2 ADEL ADEL KALEMCILIK 63 FROTO FORD OTOMOTIV
3 AEFES ANADOLU EFES 64 GENTS GENTAS
4 AFYON AFYON GIMENTO 65 GEREL GERSAN
5 AKCNS AKGANSA GIMENTO 66 GOLTS GOLTAS
6 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA 67 GOODY GOODYEAR
7 ALCAR ALARKO CARRIER 68 GUBRF GUBRE FABRIKALARI
8 ALKA ALKIM KAGIT 69 HEKTS HEKTAS TICARET
9 ALKIM ALKIM 70 HURGZ HURRIYET
10 ALYAG ALTINYAG 7 IHEVA IHLAS
1 ANACM ANADOLU CAM 72 IZMDC iZMIR DEMIR GELIK
12 ARCLK ARGELIK 73 KAPLM KAPLAMIN
13 ARSAN ARSAN TEKSTIL 74 KARSN KARSAN
14 ASLAN ASLAN GIMENTO 75 KARTN KARTONSAN
15 ASUZU ANADOLU ISUZU 76 KENT KENT GIDA
16 ATEKS AKIN TEKSTIL 77 KERVT KEREVITAS GIDA
17 AYGAZ AYGAZ 78 KLMSN KLIMASAN
18 BAGFS BAGFAS 79 KRDMA KARDEMIR KARABUK
19 BAKAB BAK AMBALAJ 80 KRTEK KARSU TEKSTIL
20 BANVT BANVIT BANDIRMA 81 KNFRT KONFRUT GIDA
21 BFREN BOSCH FREN 82 KONYA KONYA GIMENTO
22 BNTAS BANTAS 83 KORDS KORDSA
23 BOLUC BOLU GIMENTO 84 KRSTL KRISTAL KOLA
24 BOSSA BOSSA TICARET 85 KUTPO KUTAHYA PORSELEN
25 BRISA BRISA BRIDGESTONE 86 LUKSK LUKS KADIFE
26 BRMEN BIRLIK MENSUCAT 87 MAKTK MAKINA
27 BRSAN BORUSAN 88 MERKO MERKO GIDA
28 BSOKE BATISOKE 89 MNDRS MENDERES TEKSTIL
29 BTCIM BATICIM 20 MRDIN MARDIN CIMENTO
30 BUCIM BURSA CIMENTO 91 MRSHL MARSHALL BOYA
31 BURCE BURGELIK 92 NUHCM NUH GIMENTO
32 BURVA BURGELIK VANA 93 OTKAR OTOKAR
33 CCOLA COCA-COLA 94 PARSN PARSAN MAKINA
34 CELHA CELIK HALAT 95 PENGD PENGUEN GIDA
35 CEMTS CEMTAS 26 PETKM PETKIM
36 CIMSA CIMSA CIMENTO o7 PETUN PINAR ENTEGRE ET
37 CMBTN CIMBETON 98 PINSU PINAR SU
38 CMENT CIMENTAS 929 PNSUT PINAR SUT
39 DAGI DAGI GIYIM 100 SAFKR SAFKAR EGE
40 DARDL DARDANEL 101 SARKY SARKUYSAN
4 DENCM DENIZLi CAM 102 SASA SASA POLYESTER
42 DERIM DERIMOD 103 SELGD SELCUK GIDA
43 DESA DESA DERI 104 SERVE SERVE FiLM
44 DEVA DEVA HOLDING 105 SILVR SILVERLINE
45 DITAS DITAS DOGAN 106 SNPAM SONMEZ PAMUKLU
46 DOBUR DOGAN BURDA DERGI 107 SODA SODA SANAYI
47 DOGUB DOGUSAN BORU 108 TATGD TAT GIDA
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Tablo 2.
Veri Setini Olusturan Firmalar (Continued)
Kod Firma Adi Kod Firma Adi
48 DOKTA DOKTAS 109 TIRE MONDI
49 DURDO DURAN DOGAN 110 TOASO TOFAS
50 DYOBY DYO BOYA 1M1 TRKCM TRAKYA CAM
51 EGEEN EGE ENDUSTRI 112 TBORG TURK TUBORG
52 EGGUB EGE GUBRE 113 TTRAK TURK TRAKTOR
53 EGPRO EGE PROFIL 14 TUKAS TUKAS GIDA
54 EGSER EGE SERAMIK 115 TUPRS TUPRAS
55 EMKEL EMEK ELEKTRIK 116 ULKER ULKER
56 EMNIS EMINIS AMBALAJ 117 UNYEC UNYE GIMENTO
57 EPLAS EGEPLAST 118 USAK USAK SERAMIK
58 ERBOS ERBOSAN 119 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
59 EREGL EREGLI DEMIR 120 VESTL VESTEL ELEKTRONIK
60 ERSU ERSU MEYVE VE GIDA 121 VKING VIKING
61 FMIZP FEDERAL-MOGUL 122 YATAS YATAS
Tablo 3.
Degiskenler, Simgeleri ve Tanimlari
Degisken Adi Degisken Simgesi | Degisken Tanimi
Bagimsiz Degisken Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit YFK_NA Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglari/
Akiglari Toplam Varliklar
Bagimli Degiskenler Varliklarin Karhhgi VA_KA Dénem Kari/Toplam Varliklar
Hasilattaki Blylime HA_BU &Hgglat—Biryll onceki Hasllat)/Bir yil dnceki Hasilat)
1
Esas Faaliyet Karlilg EFA_KA Esas Faaliyet Kari/Hasllat
Kontrol Degiskenleri Firma Buyukligu Fi_BU Varliklarin Dogal Logaritmasi
Hasilatin Logaritmasi HA_LOG Hasilatin Dogal Logaritmasi
Finansal Kaldirag FIN_KA Toplam Borglar/Toplam Varliklar

Modellerde, bagimsiz degisken olarak YFK_NA, kontrol degiskeni
olarak da Fi_BU, HA_LOG ve FIN_KA oranlari kullanilacagindan
bu oranlar arasindaki korelasyon katsayisi énemlidir. Fi_BU ile
HA_LOG oranlari arasinda (0,9512) oraninda ¢ok ylksek korelas-
yon oldugu gorilmekte ve bu beklenen birdurumdur. ClnkU bu iki
degisken alternatifli olarak kullanilacak, yani bu iki kontrol degis-
keni ayni anda modellerde kullanilmayacaktir. Bu da bir sorun
olusturmayacaktir. Diger degiskenlere baktigimizda, bagdimsiz
ve kontrol degiskenleri arasinda zayif bir iliski oldugu Tablo 5ten
anlasiimaktadir.

Bundan sonraki asamada imalat sektort icin belirlenen modeller
ile yapilan analizler ayri alt basliklar halinde incelenecektir. Her bir
model igin; oncelikle degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren kore-
lasyon analizi yapilacaktir. Daha sonra birim ve zaman etkilerin
varli§i arastirilacak ve rassal birim etkisine rastlanildigi takdirde
Hausman testi ile modelin rassal etkilerle mi yoksa sabit etkilerle
mi tahmin edilecegi belirlenecektir. Ayrica birimler arasi korelasyon
(yatay kesit bagimhligi), degisen varyans, otokorelasyon, model
spesifikasyonu igin testler yapilarak uygun tahmincilere karar veri-
lecek ve analiz sonuglari bir blittin olarak rapor halinde sunulacaktir.

Tablo 4. )

Imalat Sektdri Degiskenlerinin Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Ortanca Deger Mak. Min. Standart Sapma Jarque-Bera n
YFK_NA -0,0433 -0,0347 1,3189 -0,8542 0,077 84492,21 1342
VA_KA 4,2789 3,8508 571,47 -119,3264 19,4650 16234904 1342
HA_BU 23,433 11,318 12889,23 -977810 352,5863 97731987 1342
EFA_KA 5,5712 6,4997 39,395 -607,8863 22,1679 13254419 1342
Fi_BU 19,702 19,546 24,455 15,0585 1,6156 18,73085 1342
HA_LOG 19,516 19,350 25,206 11,2794 17515 44,69981 1342
FIN_KA 0,5291 0,4882 8,6743 0,0273 0,4861 600433,4 1342
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Tablo 5.
Imalat Sektori Degiskenlerinin Korelasyon Matrisi
YFK_NA VA_KA HA_BU EFA_KA Fi_BU HA_LOG FiIN_KA
YFK_NA 1,0000
VA_KA -0,0675 1,0000
HA_BU -0,0001 -0,0154 1,0000
EFA_KA -0,0909 0,1915 -0,0051 1,0000
Fi_BU -0,1592 0,1064 -0,0511 -0,0451 1,0000
HA_LOG -0,1402 0,1359 -0,0284 -0,0274 0,9512 1,0000
FIN_KA -0,0133 -0,0656 0,0012 0,0202 -0,0390 0,0189 1,0000

o Yatirm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglarinin
Varliklarin Karlihgina Etkisi: Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akiglarinin, varliklarin karlihgina etkisini dlgmek icin olustu-
rulan model (1)de agiklayici degdisken olarak YFK_NA ve kontrol
degiskenleri olarak Fi_BU ile FIN_KA serilerinden yararlanilmistir.

Modele iligkinyapilan Ftesti, Hausman testi, Pesaran testi, Levene,
Brown, Forsythe testi, Durbin Watson testi, Baltagi-Wu testi,
Debenedictis-Giles Specification Reset testi ile regresyon analizi
sonucuna iliskin bilgiler Tablo 6'da rapor halinde sunulmustur.

Tablo 6'da elde edilen varyans sisirme faktorlerine (VIF) gore
modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu yoktur (Max. VIF= 1,03).
Yapilan F testi sonucuna gore birim etkinin 6nemli olduguna

Tablo 6.

Varliklarin Karliigi Modelinin (1) Analiz Sonuglari

Bagimli degisken: Drisc/Kraay

VA_KA Katsayi St. Hata t | pdegeri
YFK_NA 9,2972 10,4323 -0,89 ,394
Fi_BU 11786* 117867 1,92 ,084
FIN_KA —2,3838 —2,38386 -0,23 | ,820
Sabit —18,0860** —18,08602 -2,32 ,043
N=122,T=11, *=41,62 (p=,000<,01)

Birim etki igin F F=1,58 p=,0001<,01

testi:

Hausman testi: r*=0,52 p=,9150>,10

Pesaran testi: p=,000<,01

Levene, Brown, WO0=4,4160 p=,000<,01

Forsythe testi:

Levene, Brown, W50=2,1623 | p=,000<,01

Forsythe testi:

Levene, Brown, W10=2,2092 | p=,000<,01

Forsythe testi:

Modife edilmis

DW=1,85

Baltagi-Wu

LBI=1,96

Max. VIF=1,03

DeBenedictis-Giles | p=,3653>,10

Spe. S1=1,008

DeBenedictis-Giles | p=,6674>,10

Spe. S2=0,593

DeBenedictis-Giles | p=,2978>,10

Spe. S3=1,211

*10, **0,05, ***01 yaniima diizeyinde anlamlidir.
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karar verilmektedir (F=1,58, p=,000<,01). Hausman (1978) test
sonuglarina gére bu model icin tesadifi etkiler modeli daha
tutarli bulunmaktadir (y*=0,52, p =,9150>,10). Varyanslarin esit-
ligini sinamak igin Levene (1960) Brown ve Forsythe (1974) testi
kullanilmistir (Tatoglu, 2018). Test sonucuna gére modelde degi-
sen varyans sorunu bulunmaktadir (W0=4,4160, p=,000<,01;
W50=2,1623, p=,000<,01; W10=2,2092, p=,000<,01). Pesa-
ran (2004) testine gore birimler arasi korelasyon istatistiksel ola-
rak anlamli bulunmustur (p=,000<,01). Modife edilmis Durbin
Watson (Bhargava ve ark., 1982) ve Baltagi-Wu (1999)'nun yerel
en iyi degismez katsayilarina gére modelde ciddi olmasa da oto-
korelasyon sorunuyla karsilagiimaktadir (DW=1,85, LBI=1,96).
DeBenedictis ve Giles (1998) spesifikasyon S testi sonuglarina
gore onerilen her Ug istatistige gore de modelde bir spesifikasyon
hatasi bulunmamaktadir (S1=1,008, p=,3653>,10; S2=0,593,
p=,6674> 10; S3=1,211, p=,2978>,10).

Modelde Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisi kullaniimistir. Bu
tahminci biytk T ve N durumunda bile heteroskedasite varli-
ginda tutarli, uzumsal ve donemsel korelasyonun genel formla-
rinda diregli standartlar Gretmektedir (Tatoglu, 2018). Tablo 6'daki
sonugclara goére model tahmini; 0,01 yanilma dlizeyinde, istatiksel
olarak anlamli bir modeldir (y>= 41,62, p=,00<,01). Katsayilarin
tek tek anlamlilifina bakildiginda; Yatinm faaliyetlerinden kay-
naklanan nakit akislarinin ve finansal kaldiracin, varliklarin karlilig
Uzerinde Ug yanilma dizeyinde de anlamli etkileri bulunmamak-
tadir (YFK_NA= -9,2972, p=,394>10 ve FIN_KA=-2,3838,
p =,820>,10). Firma buyUkliguntn ise varliklarin karliligi Gzerinde
0,10 yanilma dlizeyinde istatistiki agidan anlamli ve pozitif etkileri
bulunmaktadir (FI_BU=1,1786, p=,084<,05).

e Yatirm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglarinin
Hasilattaki Bliylimeye Etkisi: Yatirim faaliyetlerinden kaynak-
lanan nakit akiglarinin, hasilattaki blytimeye etkisini 6lgmek
icin olusturulan model (2)de aciklayici de@isken olarak YFK_NA
ve kontrol degiskenleri olarak HA_LOG ile FIN_KA serilerinden
yararlanilmigtir.

Modele iligkin yapilan F testi, White testi, Wooldridge testi, Debe-
nedictis-Giles Specification Reset testi ile regresyon analizi sonu-
cuna iligkin bilgiler Tablo 7'de rapor halinde sunulmustur.

Tablo 7'de elde edilen varyans sisirme faktérlerine (VIF) gore
modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu yoktur (Max. VIF=1,03).
Yapilan F testi sonucuna goére birim etkinin 0,05 yanilma duze-
yinde 6nemsiz oldugu gozlenmektedir (F=1,19, p=,0869>,05).
Birim etkinin yoklugu neticesinde klasik model en uygun model
secilecektir. White (1980) test sonuglarina gére modelde degisen
varyans sorunu bulunmamaktadir (y2=23,14, p=,984>,10). Otoko-
relasyonun olup olmadigini test etmek igin kullanilan Wooldridge
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Tablo 7.

Hasilattaki Blytme Modelinin (2) Analiz Sonuglari

Bagimli degisken: P
HA_BU Katsayi St. hata t Degeri
YFK_NA —13,5829 90,3265 -0,15 ,880
HA_LOG —5,8439 5,5568 —1,05 ,293
FIN_KA 1,2307 19,8254 0,06 ,951
Sabit 136,2471 108,7226 1,25 ,210
N=122,T=11,F=0,37 (p=,775>,10)

Birim etkiicin F F=119 p=,0869>,05

testi:

White testi: ¥*=314 p=,984>10

Wooldridge testi: F=0,838 p=,3619>,10

Max. VIF=1,03

DeBenedictis- p=,2377>,10

Giles Specification

S1=1,438

DeBenedictis- p=,2110>,10

Giles Specification

S2=1,463

DeBenedictis- p=,3057>10

Giles Specification

S3=1,196

Tahminci:

Havuzlanmig EKK

*10, **05, ***01 yanilma dlzeyinde anlamlidir.

(2002) test sonucuna goére modelde otokorelasyon sorununa
da rastlanmamaktadir (F=0,838, p=,984>10). DeBenedictis ve
Giles (1998) spesifikasyon S testi sonuglarina gére Gnerilen her
Uc istatistige gore de modelde bir spesifikasyon hatasi bulunma-
maktadir (51=1,438, p=,2377>,10; $S2=1,463, p=,2110>,10; S3=
1196, p=,3057>,10). Model havuzlanmig EKK yontemi ile tahmin

edilmistir. Tahmin edilen model istatistiksel olarak anlamli bir
model degildir (F=0,37, p =,775>,10).

e Yatirm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglarinin
Esas Faaliyet Karliigina Etkisi: Yatirim faaliyetlerinden kaynak-
lanan nakit akiglarinin esas faaliyet karliligina etkisini 6lgmek
icin olusturulan model (3)'te agiklayici degisken olarak YFK_NA
ve kontrol degiskenleri olarak HA_LOG ile FIN_KA serilerinden
yararlanilmistir.

Modeleiligkinyapilan Ftesti, Hausman testi, Pesaran testi, Levene,
Brown, Forsythe testi, Durbin Watson testi, Baltagi-Wu testi,
Debenedictis-Giles Specification Reset testi ile regresyon analizi
sonucuna iligskin bilgiler Tablo 8'de rapor halinde sunulmustur.

Tablo 8'de elde edilen varyans sisirme faktorelerine (VIF) gore
modelde goklu dogrusal baglanti sorunu yoktur (Max. VIF=1,03).
Birim etkiyi sinamak amaciyla kullanilan F testi sonucuna gére
modelde birim etki dnemli bulunmustur (F=5,76, p=,000<,01).
Hausman (1978) test sonuglarina gore bu model igin serbest
etkili modele karar verilmistir (y>=124,62, p=0,000<0,01). Pesa-
ran (2004) testine gore birimler arasi korelasyon istatistiksel
olarak anlaml bulunmustur (p=,000<,01). Modife edilmis Wald
testi (Greene, 2000) sonuglarina gére modelde dedisen varyans
sorunu bulunmaktadir (y>=79736,46, p=,000<,01). Modife edil-
mis Durbin Watson (Bhargava, Franzi ve Narenranathan, 1982)
ve Baltagi-Wu (1999)nun yerel en iyi degismez katsayilarina
gore modelde otokorelasyon sorunu da saptanmistir (DW=1,33,
LBI=1,45). DeBenedictis ve Giles (1998) tarafindan gelistirilen
spesifikasyon S testi sonuglarina goére onerilen her (g istatis-
tige gore de modelde bir spesifikasyon hatasi bulunmamaktadir
(S1=0,701, p=,4957>,10; S2=0,759, p=,5521>10; S3=1,023,
p=,4083>,10).

Modelde Driscoll Kraay (1988) tahmincisi kullaniimistir (Tatoglu,
2018). Tablo 8'deki sonuglara gére model 0,05 yanilma dize-
yinde, istatiksel olarak anlamli bir modeldir (F=4,3, p=,034<,05).
Yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin, esas

Tablo 8.

Esas Faaliyet Karliligi Modelinin (3) Analiz Sonuglari

Bagimli degisken: EFA_KA Katsayi Drisc/Kraay St. Hata t p-degeri
YFK_NA —3,4243 6,9562 -0,49 ,633
HA_LOG 16,6279* 8,5616 1,94 ,081
FIN_KA 1,4548 4,1654 0,35 734
Sabit —319,869*** 169,3262 -1,89 ,000
N=122, T=11, F=4,3 (p=,034<,05)

Birim etki igin F testi: F=5,76 p=,000<,01

Hausman testi: 7*=124,62 p=,000<,01

Pesaran testi: P=0,000<0,01

Modife edilmis Wald testi: ¥*=T79736,46 p=,000<,01

Modife edilmis DW=1,33

Baltagi-Wu LBI=1,45

Max. VIF=1,03

DeBenedictis-Giles Spe. S1=0,701 p=,4957>,10

DeBenedictis-Giles Spe. S2=0,759 p=,5521>10

DeBenedictis-Giles Spe. S3=1,023 p=,4083>,10

Tahminci: Driscoll ve Kraay

*10, **05, ***01 yanilma diizeyinde anlamlidir.
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faaliyet karliligi Uzerinde istatistiki olarak anlamli etkileri
bulunmamaktadir (YFK_NA= -3,4243, p=,633>,10). Hasllatin
logaritmasinin ise esas faaliyet karliligi Gzerinde 0,01 yanilma
dlzeyinde istatistiki agidan anlamli ve pozitif etkileri bulunmak-
tadir (HA_LOG=16,6279, p=,081<,10). Finansal kaldiracin, esas
faaliyet karlihg Gzerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri bulun-
mamaktadir (FIN_KA=1,4548, p=,734>10).

Sonug ve Oneriler

Firmalarin amagclarini gergeklestirmek icin izledigi yolda yaptiklar
calismalarin tUmU faaliyet olarak ifade edilmektedir. Bu faaliyet-
ler; isletme (esas), finansman ve yatirim faaliyetleri olmak tzere
U¢ ana grupta siniflandiriimaktadir. Yatirim faaliyetlerinden kay-
naklanan nakit akiglari da gelecekte firmaya nakit akisi ve gelir
yaratmasi distinilen kaynaklara yapilan harcama miktarini gos-
terdiginden, bu nakit akislarinin gergek ve eksiksiz bir sekilde
aciklanmasi 6nemlidir. Nakit akislarinin firmalar igin temel finan-
sal gostergelerden biri oldugu unutulmamalidir.

Bir firmanin yatinm faaliyetlerinde bulunmasi, bu faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akiglarinin yonetilmesi, firmalarin bidytimeleri,
artan rekabet ortamlarina ayak uydurmalari, daha sik ortaya ¢ikan
ve daha uzun slren yerel ve kiresel krizlerle basa ¢ikma kabili-
yetlerini artirmasi, firma degerini ve performansi tzerindeki etkisi
nedeniyle daha da 6nemli hale gelmistir. Calisma kapsaminda ele
aldigimiz yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisglari; ser-
maye ve ortaklik yapisi, varliklarin yapisi, halka agiklik orani, alinan
kar paylari, tlrev araglar, faiz, vergi, nakit avans, nakit borglar, dev-
let tegvikleri gibi birgok faktorl kapsamakta ve bu faktorler firma
degeri ve firma performansinin dlglilmesinde etkili olmaktadir.
Bu bakimdan nakit akiglari, firma performansini ve firma basari-
sini gosteren 6nemli olcltlerden biri olarak algilanmasiyla birlikte
yapilan gokga arastirmaya konu olmustur.

CGalismada 2008-2018 dénemi igin BIST imalat sektoriinde iglem
goren 122 firmadan saglanan finansal verilerden yararlaniimigtir.
Uygulanan panel veri analizi neticesinde yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akiglarinin, firma degeri ve firma performansi
Uzerinde anlamli bir etkisinin olup olmadigini ortaya koymak
icin U¢ adet model gelistirilmis ve test edilmistir. Gelistirilen
modellerin analiz sonuglari incelendiginde; Varliklarin Karlihigi
icin gelistirilen modelde, Driscoll Kraay tahmincisi kullanilimis
ve katsayilarin tek tek anlamliligina bakilarak; Yatirim Faaliyetle-
rinden Kaynaklanan Nakit Akiglari ve Finansal Kaldiracin, Varlik-
larin Karlilig Gzerinde Ug yanilma diizeyinde de anlamli etkileri
bulunmadidi saptanmistir. Firma blyUklGginin ise varliklarin
karlihdina 0,10 6nem dlizeyinde olumlu yansidigi ve firma blytk-
|Gglinde meydana gelen bir birimlik artisin varliklarin karliiginda
117 birimlik bir degisim meydana getirecegi belirlenmistir. Bagka
bir ifadeyle firma blyukligu arttikga varliklarin karliligr da artmak-
tadir. Firmalarin biytduikge, firmalarin net kar marji arttikga ve
firma varliklarinin nakde dontsimuntn hizlanmasiyla birlikte var-
liklarin karlilik oraninin da ylkselmesi beklenmektedir. Hasilattaki
Blydme igin gelistirilen modelde, goklu dogrusal baglanti, degi-
sen varyans, otokorelasyon sorunu ve spesifikasyon hatasi tespit
edilmemistir. Bu nedenle direncli tahminci kullaniimamis, model
havuzlanmig EKK yontemi ile tahmin edilmis ve model istatistik-
sel olarak anlamli bulunmamustir. Bu nedenle degiskenler arasin-
daki iligkinin yonU ve etkisi degerlendirilememistir. Esas Faaliyet
Karlihigi icin gelistirilen modelde, Driscoll Kraay tahmincisi kulla-
nilmis ve Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglarinin,
Esas Faaliyet Karliligi Gzerinde anlamli etkileri bulunmamistir.
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Calismada analizleri yapilan imalat sektori icin genel bir deger-
lendirme yapildiginda; yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akiglarinin, firma degeri ve firma performansi Gzerinde olumlu bir
etkisinin bulunmadigi sdylenebilir. Clnkl bazi modellerde pozi-
tif etkiler bulunsa da modellerde genel olarak ya negatif ya da
anlamsiz sonuglara ulasiimistir. Bu da yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akiglarinin, firma degeri ve firma performansini
etkileyen net bir gosterge olmadigini gostermektedir.

Literatlr incelemesinde bazi ¢alismalarin nakit akiglarinin, firma
degeri ve firma performansini pozitif etkiledigi sonucuna ulasil-
mistir. Daniati ve Suhairi (20086), Sari (2007), Yuliusman (2009),
Frank ve James (2014), Momanyi ve ark. (2017) ve Ogbeide ve
Akanji (2017) pozitif etki tespit eden calismalara 6rnek verilebi-
lir. Zaten nakit akiglarinin firma dederi ve firma performansina
etkisinin pozitif olmasi beklenir. Gelismis Ulkelerin ve firmalarin
yaptiklari biytk ¢apli yatirimlar sonucunda saglanan nakit akigla-
rinin firma degeri ve performansini etkilemesi bu pozitif etkiden
kaynaklanmaktadir. Anlamli iligkilere yatirim faaliyetlerini destek-
leyen, rekabetci, imalat sanayinin yapisini giclendiren ve gelis-
mis Ulke firmalarinda rastlamak mimkin goriinmektedir. Fakat
Ulkelerin gelismislik diizeyi ve firmalarin faaliyet gosterdigi sekto-
riin yapisi vb. nedenlerden dolayi firmalar yatirim faaliyetlerinde
bulunamamaktadirlar. Bu durum da bazi arastirmalarda nakit
akiglarinin firma dederi ve firma performansina etkisi hakkinda
olumsuz sonuglar alinmasina neden olmustur. Watson ve Wells
(2005), Mazloom ve ark. (2013), Nwakaego ve ark. (2015), Wijewa-
radana ve Munasinghe (2015), Ogbonnaya vd. (2016), Khan (2017),
Liman ve Mohammed (2018) ve Ni ve ark. (2019) bu arastirmalara
ornek olarak verilebilir. Yatinm faaliyetlerinin arttiran firmalarin
karhhklarini, hisse senedi getirilerini, satis hasilatlarini, piyasa
degderini ve toplam varliklarini arttirdiklari dikkat cekmektedir.
Bu sebeple ulkeler, gesitli tesvik programlari ile 6zel sektort yati-
rimlarina 6zendirmeye ¢alismaktadir. Bu tegviklerin de etkisiyle
sektorin yaptigi yatinmlar hizli bir artis gostermistir. Gelismis
Ulkeler yatirim faaliyetlerinin onemi bildiklerinden yapilan yati-
rimlarin daha etkin kullanildigi anlagiimaktadir. Ancak gelismekte
olan Ulkelerde bazen tegviklerin yetersiz olusu/olmayisi bazen de
yatirim faaliyetlerinin lizumsuz bir gider olarak gdrilmesinden
dolayi yatirim faaliyetlerine gereken dnem verilememektedir. Bu
durumda da yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin
firma degeri ve firma performansina etkisinin bulunmasi zor bir
durumdur.

Calisma kapsaminda firmalarin yatirm faaliyetlerinden kaynak-
lanan nakit akiglarinin hesaplanmasinda, ihtiyag duyulan veriler
2008-2018 dénemi ile sinirlandiriimistir. Ancak yatirim faaliyet-
lerinin her gegen yil firmalar igin 6neminin daha da artti§i géz
online alindiginda, arastirmacilarin ilerleyen sireglerde calig-
manin donem araligini genigleterek daha kapsamli ya da farkli
sektorlerde uygulamalar yaparak daha spesifik sonuclar elde ede-
bilecekleri dliglinilmektedir.
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Extended Summary

Objective

The present study aims to reveal whether the cash flows arising from investing activities of the companies operating in the manufac-
turing sector of Borsa Istanbul (BIST) have an impact on firm value and firm performance. For this purpose, the financial ratios deter-
mined as a result of the literature review are calculated from the financial statements which belong to the companies operating in the
manufacturing sector and having continuity in the periods covering 2008-2018, and are prepared according to TMS / TFRS and the data
obtained are tested using panel data analysis.

Methodology

Since the study discusses more than a period, the data has both time dimension and cross-sectional dimension; hence, it has been
decided to utilize panel data analysis as a statistical method in the present study. For the analysis, financial data from 122 companies
traded throughout the BIST Manufacturing Sector during the 2008-2018 period have been utilized. In the determination of the vari-
ables, the independent variable (Cash Flows from Investing Activities) has been decided based on the studies on cash flows as a result
of the literature review. Dependent variables (Profitability of Assets, Growth in Revenue and Profitability of Main Operations) have been
determined upon the determination of the ratios that will reflect these concepts by considering the scientific studies on firm value and
firm performance. Control variables (Firm Size, Logarithm of Revenue and Financial Leverage) have been determined with reference to
studies that analyze the relationship between cash flows, firm value and firm performance.

Results and Discussion

As a result of the panel data analysis carried out in the present research, three models have been developed and tested to reveal whet-
her cash flows from investing activities have a significant effect on firm value and firm performance. According to a general evaluation
for the manufacturing sector analyzed in the study, it can be asserted that cash flows from investing activities do not have a positive
effect on firm value and firm performance. Within the scope of the study, the data required in the calculation of the cash flows arising
from the investing activities of the companies have been restricted to the period between 2008-2018. However, considering that the
importance of investing activities for companies is increasing every year, researchers are supposed to be able to obtain either more
comprehensive results by expanding the period of the study or more specific ones by conducting researches in different sectors.
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