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Abstract

The best way to distinguish successful and unsuccessful businesses in free market economies, they have an
important criterion is the situation in which these enterprises have the labor productivity and performance. One of
the ways to determine business performance is to determine how efficient, unique and productive the resources
are being used. This study aims to explain the effects of resource use in business on the firm performance. In this
context, 33 companies were selected which were in operation in Istanbul Stock Exchange 100 Index and traded in
the manufacturing sector between the years 2009-2016. The financial leverage ratio used to determine the sources
and the profitability ratios used to determine firm performance were calculated. The panel data analysis was used
as the method of estimation. In conclusion, it was found that financial leverage ratio had a significant effect on the
asset profitability ratio, the net profit ratio and the previous profit to income ratio.

1 Giris
Kiiresellesen diinyada ve yogun rekabet ortaminda isletmeler kaynaklarmni etkin ve verimli kullanmak
zorundadirlar. Mal ve hizmet iiretimi i¢in gereken emek, sermaye gibi kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmasi
isletmelerin performanslarinda belirleyicidir. Bu bakimdan igletmeler sahip olduklari kaynaklarini etkin bir sekilde

kullanarak, rakiplerine karsi tistlinliik saglayabilmesi ve bu istiinliigii siirdiirebilmesi gerekir. Uygun strateji ve
yaklasimlar1 benimser ise basarili olabilir. Bu yaklagimlardan biri de kaynak temelli yaklasimdir.

Kaynak Temelli Yaklasim, tiim kaynaklarm esit 6oneme sahip olmasmi ve isletmelerin rekabette avantaj
saglayabilecek potansiyelinin olmasini savunmaktadir. Bu yaklagima gore firmalarin rekabetci bir endiistride
normalin iistiinde kar elde edebilmeleri i¢in rakiplerinden iistiin kaynaklarmnin olmasi ve bu kaynaklarin firmanin
i¢inde bulundugu endiistride kopyalanmamasi igin gerekli koruma mekanizmalarma sahip olmas: gerekir (Ozer,
2014). Isletmenin kaynaklar1 6zeldir, kopyalanmasi zordur ve degerlidir ve firmanin performansina olumlu etki
yapar. Barney (1991), kaynaklarin rekabet¢i avantaj saglayabilmesi i¢in gerekli 6zelliklerden bahsetmistir. Barney
ve Clark’a gore isletmenin rekabetgi avantaja sahip olmasimin iki sart1 vardir (Barney ve Clark, 2007);

- Kaynaklar igletmeler arasinda heterojen olmali ve isletme agisindan stratejik dneme sahip olmali,
- Kaynaklar az bulunmali ve isletmeler arasinda degisimi de ¢ok kolay olmamalidur.

Eger, degerli kaynaklar ¢ok bulunmuyor ise, sadece birka¢ firmanin bu kaynaklara ulasimi var ise, s6z konusu
kaynaklar rekabetci avantaj saglayabilmektedir. Barney ise kaynaklarin rekabette {istiinliik saglamasi igin sahip
olmasi gereken ozellikleri 4 baglik altinda toplamustir. Bunlar (Barney,1991): degerli olmasi, az bulunur olmasi,
kopyalanamaz olmasi ve yerine konamaz olmasidir.

Kaynak Temelli Yaklagim ayrica firmada {iriin ¢esitlendirmesi ve firma performansi arasindaki iligskiyi de
kurmaktadir. Bu durumda firmanin uyguladigi herhangi bir stratejinin fark yaratip yaratmamasi 6nemlidir.
Firmanin performansini firmanin kendisi mi yoksa iginde bulundugu sektoriin 6zelliklerimi etkiler konusunda
halen tartismalar vardir. Bir¢ok aragtirma firmanin kendisinin performansini etkiledigini ampirik olarak bulmustur.
Firmanin gelir akis1 firma stratejilerini ve firmanin etkilenmesi iizerinde etkili oldugunu ileri siiren ¢aligmalar da
olmusgtur.

2 Literatiir Taramasi

Kaynak kullanimlarinin firmalarin performanslari {izerindeki etkilerini agiklamaya yonelik literatiirde gok
sayida calisma bulunmaktadir. Gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiirde konu ile ilgili yapilmis olan
arastirmalarda, miilkiyet yapist gibi isletmenin sahip oldugu 6z kaynaklarin ve borglanma yolu ile sahip oldugu
dis kaynaklarin firmaya etkileri arasindaki iligkinin varlig1 hususunda tam olarak fikir birligi saglanamamustir.
Kimi aragtirmacilar, iliskinin var olmadigini savunurken, kimileri de var oldugunu ve sahip olunan kaynaga gore
firmalar {izerinde 6nemli degisiklikler olusturdugunu savunmuslardir. Bu konuyla ilgili literatiirdeki ¢alismalar
kronolojik olarak incelenmis detaylari asagida verilmistir.
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Wernerfelt (1984) calismasinda, firmalarin karliliklar1 ile kaynaklari arasinda iliskinin olup olmadigim
incelemistir. Ayn1 zamanda firmalarin baska firmalar tarafindan kaynaklarinim kopyalanmasi gibi engelleri de ele
almistir. Caligmasi sonucunda, firmalarin rakipleri tarafindan sahip olunmayan bir kaynaga sahip olmasi
durumunda ya da s6z konusu kaynaklarin piyasadan elde edilmesi gii¢ olmasi durumunda ve yiiksek maliyetli
olmasi durumunda kaynaklar kolaylikla kopyalanamiyorsa firmalarin rekabet avantaj saglayabildigine ulagmistir.
Rekabet avantaji sayesinde firmalar karliliklarini arttirmistir (Wernerfelt, 1984).

Wernerfelt ve Montgomery (1988) Kaynak Temelli Teori’nin firmanin odaklanma stratejilerinde etkileyici
oldugunu tartismuslardir. Cok fazla iiriin ¢esidine sahip firmalarin degisik pazarlara ana yeteneklerini ve
kapasitelerini tagimakta basarisiz olabildiklerini ileri siirmiislerdir. Firmalarin fazla bir gekilde farklilagmaya
gitmeleri ve {irlin ¢esitlendirmesi yapmalari, ana yeteneklerini ve kaynaklarini bu alanda kullanmalar1 durumunda
diistik gelirlere yol acacagini belirtmislerdir. Yani kaynaklarm orijinal pazarlarindan farkli pazarlara transfer
edildiginde daha fazla deger kaybedecegini de belirtmislerdir. Daha sinirli {irlin ¢esitlendiren firmalar genis
anlamda iriin c¢esitlendiren firmalara gore daha fazla getiri elde edebilmektedirler diisiincesini ileri
stirmiiglerdir.(Wernerfelt ve Montgomery, 1988).

Gengctiirk (2002) calismasinda, 1993-1997 yillar1 arasnda IMKB’de islem géren 112 sirketin hisse
yogunluklarinin kriz doneminde ve krizsiz dénemlerdeki yillarda firma performansina etkisinin olup olmadigimi
arastirmistir. Backward yontemini kullanarak regresyon analizi ile incelemistir. Caligmasi sonucunda, uygulamaya
konu olan firmalarin kriz dénemlerinde sirketin en biiyiik hissedarinin paymnin artmasi sirketin karlilik
oranlarindan net kar marjm arttirirken aktif karlilik orani ve 6zsermaye karlilik oranlarmi azalttigina ulagmstir.
Kriz olmayan dénemde ise halka a¢ilma oraninin, aktif karlilik oran1 ve net kar marj1 orani {izerinde herhangi bir
etkisini bulamamistir. Fakat en biiyiik paya sahip ortak ile net kar marji oran1 arasinda anlamli pozitif bir iliski
bulmustur (Gengtiirk, 2002).

Calabrese ve Erbetta (2004) caligmalarinda, dis kaynak kullanimmin biiyiime, karlilik, verimlilik ve finansal
giivenilirlik tizerindeki etkilerini incelemek suretiyle dis kaynak kullanimi ile firma performansi iliskisine 1s1k
tutmuslardir. italya’da otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalarm son on yillik mali tablolarmi incelemisler
ve liretim ve satin alma faaliyetlerini statik ve dinamik olmak tizere iki agidan incelemislerdir. Statik analizin amaci
firmalarin disa bagimliligin derecesine gore performansini degerlendirmek iken, dinamik analizde malzeme ve
hizmetlerdeki egilimleri satin almak iizerinde durulmaktadir. Hem duragan hem de dinamik degerlendirmeler oran
analizine dayanmaktadir. Biiyiime, iiretkenlik, bor¢luluk, karlilik ve satin alma stratejilerinin etkilerini incelemek
icin finansal tablolardan yararlanmislardir. Mevcut pazarda dis kaynak kullanimini artirmak m1 yoksa azaltmak mi1
daha iyi sorusuna oran analizi ile kesin kanit getirilememistir (Calabrese ve Erbetta, 2004).

Turan (2007) ¢alismasinda, isletmelerde orgiitsel, beseri ve teknolojik kaynaklarin isletme performansi ve
bilisim teknolojileri performans iizerine etkilerini arastirmustir. Verileri Denizli’de faaliyet gésteren KOBI’lerden
nicel arastirma yontemlerinden anket teknigi ile elde etmistir. Aragtirma hipotezi olarak gesitli regresyon modelleri
ve ANOVA testi ile test etmis ve analizlerde MS Excel, SPSS 11.5 ve Eviews 5 programlari kullanmistir. Calismasi
sonucunda genel olarak isletme performansi ve biligsim teknolojileri performansimin faaliyette bulunulan sektore
veya firma biiyiikliigiine gore degismedigini ve Kaynak Temelli Teori’de yer alan tiim kaynaklarin firmalarin
performanslaria benzeri etki yaptigi dogrultusunda sonuglar verdigini ileri siirmiistiir. Kaynak Temelli Teori’nin
savundugu gibi firmalarin yeni kaynaklara sahip olmasindan ziyade, elindeki kaynaklar1 daha iyi kullanmasi
rekabetei farklilia ve siirdiiriilebilir avantaja yol agacagini sdylemistir. Ayni zamanda firmalarin katilimei, esnek
ve planl genel stratejiler ile uyumlu ve egitim odakli yonetim tarzlari sayesinde ellerindeki beseri, orgiitsel ve
teknolojik kaynaklarini daha iyi kullanabileceklerini ve performanslarini arttirabileceklerini ileri siirmiistiir (Turan,
2007).

Bayrakdaroglu (2010) calismasinda, IMKB’de faaliyet gosteren sirketlerin bagimli (tobin-q, varliklarin karlilig1,
ozkaynaklarmn karlilig1) ve bagimsiz degisken (en biiyiik ortagin sermaye payi, en biiyiik {i¢ ortagin sermaye payi,
en bilyiikk bes ortagin sermaye payi, halka agiklik orani, yabanci pay1 ve yonetici sahipligi) olarak tanimlanan
verileri panel regresyon analizi ile incelemistir. 2005-2009 yillarmni igeren caligmasinda bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken tizerindeki aciklama gliglerini analiz ederek miilkiyet yapisiyla finansal performans arasindaki
iligkiyi smnamistir. Yapilan tiim analizler E-views ve STATA paket programlari ile gergeklestirilmistir. Aragtirma
sonucunda miilkiyet yapist degiskenlerinin farkli modeller kapsaminda finansal performans iizerinde etkili
oldugunu ileri siirmiistiir. Genel olarak yogunlagsma degiskenleri ve halka agiklik oranlarinin finansal performans
iizerinde etkisi oldugu tespit edilirken, yabanci payr ve yonetici sahipligi degiskenlerinin finansal performans
iizerinde etkili olmadigini bulmustur (Bayrakdaroglu, 2010).

Cetinoglu, vd, (2011) calismalarinda, Kurumsal Kaynak Planlamasi sistemlerinin, yonetsel karar verme
siirecinde, hangi etkinlikte uyguladiklari, sistemden bekledikleri verimi alip almadiklarint incelemislerdir.
Arastirmalarmin sonuglarinda, Kurumsal Kaynak Planlamasi sistemlerinin, karar verme, planlama, biit¢celeme,
raporlama, analiz ve yonetim muhasebesi uygulamalarinda pozitif etkileri oldugunu gostermislerdir (Cetinoglu,
vd, 2011).
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Kahveci (2012) galismasinda, kaynak temelli stratejinin firmalarin ihracat performansi iizerine etkisinin olup
olmadigmi arastirmigtir. Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Sektor Bilangolar: veri tabaninda 2002-
2008 yillar1 arasmda imalat sektoriinde faaliyet gosteren DB-17°de bulunan firmalar ile DB-18’de bulunan
firmalarin bilango ve gelir tablosu verilerinden yararlanmistir. Kaynak temelli strateji cercevesinde iki asamali veri
zarflama analizi yapmustir. VZA’de aktif toplami, ¢alisan sayisi ve ddenmis sermayeyi girdi olarak, donem kar1 ve
ihracat karliligmi ise ¢iktt olarak kullanmigtir. Calisma sonucunda tekstil sektoriinde firmalarin ihracat satislar
igin gerekli kaynaklara sahip oldugu ve bu kaynaklar1 satiglar konusunda etkin bir sekilde kullandiklar:
sOylenebilirken, ayni etkinligin satiglarin karliliga yansitilmada gézlenmedigini ortaya koymustur (Kahveci,
2012).

Akca ve Ozer (2013) calismalarinda, kullanict &zelliklerini olusturan degiskenlerin Kurumsal Kaynak
Planlamast (KKP) sistemi uygulama basarisi ile organizasyonel performansa etkilerini incelemislerdir. 236
firmadan anket yoluyla elde ettikleri verileri faktor analizine tabi tutmuslardir. Sonuglar ise; kullanici tatmininin
KKP uygulama basarist ile algilanan organizasyonel performansi istatistiki olarak pozitif yonde etkiledigini ortaya
¢ikmigtir. Kullanicr direncinin KKP uygulama basarist ve algilanan organizasyonel performans ilizerinde pozitif
bir etkisi bulunmakla birlikte bu etki istatistiki olarak anlamli degildir. Parametreler incelendiginde KKP uygulama
basarist arttikga, algilanan organizasyonel performansin arttig1 goriilmektedir (Akga ve Ozer, 2013).

Uluyol, vd, (2014) c¢aligmalarinda firmalarin finansal kaldira¢ oraninin 6z sermaye karliligma etkisini
aragtirmislardir. Calismalarinda hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren firmalar iizerinde, bilisim, gida,
madencilik, tekstil ve ingaat sektorleri bazinda yapilmis olup 1991-2012 dénemlerine ait 22 yillik ¢ceyrek donem
finansal kaldira¢ oranlar ile 6z sermaye karlilik oranlar1 kullanilarak gerceklestirmislerdir. Verilerin analizi E-
views 6.0 programinda ARDL yaklasimiyla, tahmin sonuglari ise Microfit 4.1 paket programiyla yapmislardir.
Aragtirmalarmin sonucunda, bilisim, gida, madencilik ve tekstil sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
kaldirag oranlarmin 6z sermaye karliligini negatif yonde, insaat sektériinde ise pozitif yonde etkiledigini ve bu
etkilerin anlamli oldugunu ortaya koymaktadir (Uluyol, vd, 2014).

Cati, vd, (2015) ¢alismalarda, KOBI'lerin dis kaynak kullanim alanlarini isletme finansal performans iizerine
etkisi olup olmadigim incelemislerdir. Ayrica KOBI yoneticilerinin dis kaynak kullanimma bakis agilarmi,
yoneticilerin egitim durumlarima ve yoneticilik tecriibesine bagli olarak incelenmislerdir. Diizce ili imalat
sanayisinde faaliyet gosteren, 50 ve iizeri isci ¢alistiran KOBI'leri almislardir. Veri toplama yontemi olarak anket
teknigini kullanmislardir. Arastirmalarmin sonucunda yoneticilerin dis kaynak kullanimia bakis agilarmin egitim
durumuna bagli olarak farklilik gostermedigini ortaya koymuslardir. Yoneticilik tecriibesine bagli olarak ise
yoneticilerin dis kaynak kullanimina bakis acilarinin, maliyet ve hizmet kalitesi faktorlerinde farkli oldugunu
saptamiglardir. Dig kaynak kullanim alanlarindan ulastirma-tasimacilik ve lojistik alaninin isletmenin finansal
performansina iligkin ifadelerden pazar pay: biiyiikliigiine etkisinin oldugunu belirlemislerdir. Yararlanilan diger
dis kaynak kullanim alanlarin ise isletme finansal performansi iizerine herhangi bir etkisi olmadigini saptamiglardir
(Cati, vd, 2015).

Cantiirk ve Cicek (2016) isletme performansini agiklamada en ¢ok kullanilan iki yaklasimi baz almislardir.
Kaynak yaklasimin ve firsat yaklagimin isletmelerin rekabet stratejilerini belirlemesinde etkili olup olmadigini
aragtirmiglardir. Burdur ilinde mermer sektoriinde faaliyet gosteren mermer isletmelerini 6rneklem olarak
belirlemiglerdir. Arasgtirma verilerinin toplanmasi ic¢in anket teknigi kullanmislardir. Anketi cevaplayan
yoneticilerin verdikleri yanitlar neticesinde firsat ve kaynak yaklasimini tercih eden isletmelerin karma stratejiyi
tercih ettikleri ve firsat yaklagimi tercih eden isletmelerin karma stratejiye verdikleri puanin kaynak yaklagimini
tercih eden isletmelerden daha fazla oldugu gézlemlemislerdir (Cantiirk ve Cigek, 2016).

3 Arastirmanin Amaci Veri Seti Yontem Ve Bulgular

3.1 Arastirmanin Amaci

Bu calismada kaynak kullanimlarinin firma performansi iizerinde etkisinin olup olmadig arastirilmistir. Bu
baglamda, ilk olarak Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde yer alan, imalat sektoriinde faaliyet gosteren 33 firmanin
2009-2016 yillar1 arasindaki firmalarimn finansal oranlar1 hesaplanmis, ve kaynak kullanimlarmin firma performansi
iizerindeki etkisi panel veri analizi ile arastirilmstir.

3.2 Arastirmanin Veri Seti

Aragtirmaya dahil edilmek iizere Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi’nde yer alan, 33 firma belirlenmistir.
Calismanmn doénemi 2009-2016 olarak belirlenmistir. Kaynak kullanimlar1 i¢in finansal kaldirag orani
hesaplanmustir. Firma performansini belirlemek icin de karlihik oranlari hesaplanmistir. Isletmelerin briit kar1, net
kar1, esas faaliyet kari, faaliyet kar1, faizden vergiden 6nceki kari, ve aktif kar1 oranlar1 hesaplanmistir.
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Hesaplamada kullanilan formiiller séyledir;

Degiskenler Hesaplanma Sekli

Bagimsiz Degisken

Briit Kar Orani Briit Kar / Net Satiglar

Net Kar Orani Net Dénem Kar1 / Net Satiglar

Esas Faaliyet Kar Orani Esas Faaliyet Kar1 / Net Satiglar

Faaliyet Kar Orani Faaliyet Kar / Net Satiglar

Faizden Vergiden Onceki Kar Orani (Donem Kari+Finansman Giderleri) / Net Satiglar
Aktif Karlilik Orant Net Kar / Toplam Aktifler

Bagiml Degisken

Finansal Kaldira¢ Orani (KVB+UVB) / Toplam Kaynaklar

S6z konusu firmalarin oranlari kamu aydinlatma platformundan yillik faaliyet raporlarindan faydalanilarak
hesaplanmuistir. Arastirmaya dahil olan 33 firmanin se¢ciminde, firmalarin imalat sektdrlerinde faaliyet gostermeleri
ve belirtilen dénemler arasindaki finansal verilerin kesintisiz olarak saglanmasi géz oniinde bulundurulmustur.
Firmalarin imalat sektoriiniin segiminde hizmet sektoriinde gézlemlenen hormonlu ve kirilgan biiyiimenin aksine
imalat sektoriinde daha yapici ve arttirict ivmeli kaynak kullaniminin saglanmasi g6z dniinde bulundurulmustur.

3.3 Arastirmanin Yontemi

Calismada tahmin yontemi olarak panel veri analizi kullanilmistir. Panel veri analizi, belli bir zaman donemi
icinde birden fazla birimin aldig1 bagimli ve bagimsiz degiskenleri kapsamaktadir. Panel veri ayni yatay kesit
birimlerinin zaman igerisinde tekrarli gézlemlerinden olusan veri setidir (Wooldridge, 2002).

Panel veri setinde hem yatay kesit hem de zaman olmak iizere iki boyut vardir. Panel veri modellerinde, N tane
birim ve her birime kars1 gelen T adet gézlem bulunmaktadir. iki boyutun bir arada kullanilmas, bilgi kullaniminin
daha fazla olmasini ve serbestlik derecesinin artmasini saglamaktadir. G6zlem sayisindaki artis, dlgiilen iliskiye
daha fazla degiskenlik katarak, ¢oklu dogrusal baginti probleminin ortadan kalkmasini saglamaktadir (Hsiao,
2003).

Panel verilere ilk olarak Hildreth (1950), Kuh (1959), Grunfeld ve Griliches (1960) tarafindan yapilan
calismalarda deginilmistir. Ancak uygulamali calismalar 1990’11 yillardan sonra yapilmistir. Panel veri
modellerinin siradan zaman serisi ve kesit modellere gore bazi istiinliikleri vardir. Bu modellerde gozlem sayisi
kesit ve zaman serilerine gore daha fazladir. Bu bakimdan elde edilecek parametre tahminlerinin serbestlik derecesi
de artmaktadir. Boylelikle agiklayic1 degiskenler arasindaki ¢coklu dogrusal baglantinin derecesi daha az olmakta
ve ekonometrik tahminlerin etkinligi ve giivenilirligi daha fazla olmaktadir (Tatoglu, 2012).

Sabit Birim Etkili ve Rassal Birim Etkili Modeller

Egim parametreleri tiim yatay kesit birimleri i¢in ayni iken, sabit parametre ise birim etki icermesi sebebiyle
birimden birime degismektedir. Birimler arasindaki farkliliklar sabit terimdeki farkliliklarla ifade edilmektedir. Bu
da panel veri analizinde en ¢ok kullanilan yontemdir. B_1i’nin birim etkileri icerisinde barindirdigi varsayimi
yapilmaktadir ve B_1i=B_1+p i seklinde yazilmaktadir. Birimlerin gézlemlenemeyen spesifik etkisi ile ifade
edilmektedir (Baltagi, 2005).

Dolayistyla sabit birim etkili model asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

y_it=p_1+p i+B 2 X 2it+p 3 X 3Zit+---++f K X Kit+u it i=1,...N t=1,....,T

Rassal birim etkili modeller ise, birimler arasindaki farkliliklarin, sabit katsayinin tahmininde degisiklige yol
agmaktadir. “Hata bilesenleri Modeli” olarak da adlandirilir. Bu sekilde adlandirilmasinin nedeni, modellerde
birimler arasindaki farkliliklarin, modelin hata terimine birime 6zel bir degisken eklenerek inceleniyor olmasidir.
Eklenen bu degisken sadece sabit katsayiy1 etkileyecek sekilde modele dahil edilmektedir. B_1i’ birimlere gore

degisen sabit parametrelerinin ortalamasi _1 olan rastlantisal olarak dagilmis degiskenler oldugu kabul
edilmektedir.

B li=p 1+p i

p_(i )tesadiifi hata terimlerinin ise ortalamasinin 0 varyansimin ¢_p"2 oldugu kabul edilmektedir. Rassal birim
etki model asagidaki sekilde elde edilmektedir.

y it=p 1+p 2 X 2it+f 3 X 3it+--++f K X Kit+p i+u it i=,...,.N t=1,..,T

y it=p 1+ 2 X 2it+f 3 X 3it+--++pf K X Kit+w it i=1,...N t=1,....,T

w_it hata terimlerinin iki bilesenden olustugu goriilmektedir. Birincisi birimlerin spesifik etkisini belirten p i,
ikincisi de zaman serilerinin ve yatay kesit birimlerinin hatalarni igeren hata bileseni u_it. Bu nedenden dolay1
"Hata Bilesenleri Modeli (ECM)" adin1 alir (Gujarati, 2004).
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3.4 Arastirmanin Bulgular

Calismada panel veri analizi yontemlerinden “sabit parametresi degisken modeller” {izerinde durulmustur. Bu
modeller, panel veri analizinde en ¢ok kullanilan modeller olup birimlere ve zamanlara gore degisimleri hesaba
katmanin en kolay yolu olarak tanimlanmaktadir. Sabit birim etkili ve rassal birim etkili modeller tahmin edildikten
sonra Hausman spesifikasyon testi ile hangi modelin gegerli oldugu belirlenmistir. Sonraki adimda ise panel veri
analizindeki temel varsayimlarin testi yapilmistir.

Calismada oncelikle tiim degiskenler i¢in birim kok testi yapilmistir. Duragan olmayan bir serinin uzun donem
ortalamasi olmadigi gibi varyansit da zamana bagli degismektedir. Bu nedenle duragan olmayan seriler ile
calisildiginda gézlem degerleri sonsuza giderken serilerin ortalamasi ve varyansinin sonsuza yaklasmasi nedeniyle
degiskenler arasi iliskileri incelemekte klasik smamacilar t ve F degerlerine giivenilemez. Bu durum sahte
regresyon olarak adlandirilmaktadir. ilk baktigimiz olgu zaman serisinin zaman yolu grafigidir.

Yéntem Istatistik Olasihik

Levin, Lin & Chu t 4.72479 0.0000

Sekil 1. Finansal Kaldira¢ Oram

Levin, Lin & Chu t testi incelendiginde Istatistik 4,72, p=0,0000 oldugundan finansal kaldirag oran1 degiskeni
duragandir. Grafik incelediginde de duragan oldugu goriilmektedir

Yontem Istatistik Olasihk
Levin, Lin & Chu 10.1205 0.0000
t

Sekil 2. Aktif Karlilik Oram

Levin, Lin & Chu t testi incelendiginde p=0,0000 oldugundan aktif karlilik oran1 degiskeni duragandir. Grafik
incelediginde de duragan oldugu gériilmektedir.

Yontem Istatistik Olasihk
Levin, Lin & 7.78532 0.0000
Chut

Sekil 3. Briit Kar Orani

Levin, Lin & Chu t testi incelendiginde p=0,0000 oldugundan briit kar oran1 degiskeni duragandir. Grafik
incelediginde de duragan oldugu goriilmektedir.

Yontem Istatistik Olasilik
Levin, Lin & Chu 7.55872 0.0000
t

Sekil 4. Esas Faaliyet Kar Orani

Levin, Lin & Chu t testi incelendiginde p=0,0000 oldugundan esas faaliyet kar orani degiskeni duragandir.
Grafik incelediginde de duragan oldugu goriilmektedir.

Yontem istatistik Olasilik
Levin, Lin & Chu 8.67118 0.0000
t

Sekil 5. Faaliyet Kar Orani

Levin, Lin & Chu t testi incelendiginde p=0,0000 oldugundan faaliyet kar orani degiskeni duragandir. Grafik
incelediginde de duragan oldugu goriilmektedir.

Yontem istatistik Olasilik
Levin, Lin & Chu't 10.8348 0.0000

Sekil 6. Faizden Vergiden Onceki Kar Orant

Levin, Lin & Chu t testi incelendiginde p=0,0000 oldugundan faizden vergiden onceki kar orani degiskeni
duragandir. Grafik incelediginde de duragan oldugu goriilmektedir.
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Yontem

istatistik

Olasihk

Levin, Lin & Chu t

14.4409

0.0000

Sekil 7. Net Kar Orani

Levin, Lin & Chu t testi incelendiginde p=0,0000 oldugundan net kar orani degiskeni duragandir. Grafik
incelediginde de duragan oldugu goriilmektedir.

Varsayimlar agagida test edilmistir;

Series: Standardized Residuak

testlerden

sonra

Jargue Bera Test Istatistigi
oldugundan veriler normal dagilmaktadir.

Bu

4,19°dur.

panel  veri
uygulanmaktadir. Panel veri analizi klasik model, sabit
etkili model ve rassal etkili model olmak iizere ii¢

asamada uygulanmaktadir.

p>0,05

analizi

B anm s AN EANEARRRARRA So o Pt ears
Degiskenler Katsay1 Standart t-istatistik Olasihk
Hata
Aktif Kar Orani -0.255216 0.300606 -0.849003 0.3967
Briit Kar Orani -0.077127 0.116259 -0.663402 0.5077
Esas Faaliyet Kar Orani 0.408620 0.252393 1.618982 0.1067
Faaliyet Kar Orani -1.223631 0.293237 -4.172840 0.0000
Faizden Vergiden Onceki Kar Orani 0.369811 0.122266 3.024633 0.0027
Net Kar Orani 0.272382 0.340968 0.798849 0.4251
C 0.479691 0.023845 20.11687 0.0000
Etkileri
Kukla Degiskenler
R Kare 0.205091 Ortalama Bagimli Degisken 0.455399
Ayarlanmig R-Kare 0.186460 Sd. Bagimli Degisken 0.180590
S.E. Gerileme 0.162886 Akaike Bilgi Kriteri -0.765281
Toplam Kare Rezidii 6.792126 Schwarz Kriteri -0.670205
Giinliik Olasilig: 107.6345 Hannan-Quinn Kriter. -0.727072
F Istatistik 11.00824 Durbin-Watson Stat 0.666850
Olasilik (F Istatistik) 0.000000
Tablo 1. Klasik Model
Degiskenler Katsay1 Standart t-istatistik Olasihik
Hata
Aktif Kar Orani -1.264407 0.241191 -5.242341 0.0000
Briit Kar Orani 0.237206 0.211853 1.119670 0.2641
Esas Faaliyet Kar Orani 0.128452 0.193746 0.662991 0.5080
Faaliyet Kar Oranmi -0.294807 0.190691 -1.545994 0.1235
Faizden Vergiden Onceki Kar Oran1 0.297626 0.087605 3.397349 0.0008
Net Kar Orani 0.620901 0.206577 3.005657 0.0030
C 0.412440 0.034484 11.96046 0.0000
Etkileri

Kukla Degiskenler
R Kare 0.785183 Ortalama Bagimli Degisken 0.455399
Ayarlanmig R-Kare 0.748741 Sd. Bagimli Degisken 0.180590
S.E. Gerileme 0.090522 Akaike Bilgi Kriteri -1.830375
Toplam Kare Rezidii 1.835513 Schwarz Kriteri -1.300664
Giinliik Olasilig 279.6943 Hannan-Quinn Kriter. -1.617497
F Istatistik 21.54597 Durbin-Watson Stat 1.597146
Olasilik (F Istatistik) 0.000000

Tablo 2. Sabit Model
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Degiskenler Katsay: Standart t-istatistik Olasihk
Hata
Aktif Kar Orani -1.121357 0.232536 -4.822302 0.0000
Briit Kar Orani 0.061800 0.165203 0.374086 0.7086
Esas Faaliyet Kar Orani 0.213628 0.180838 1.181324 0.2386
Faaliyet Kar Orani -0.399007 0.188212 -2.119990 0.0350
Faizden Vergiden Onceki Kar Oran 0.300504 0.085964 3.495686 0.0006
Net Kar Orani 0.587169 0.205208 2.861340 0.0046
C 0.442166 0.035988 12.28641 0.0000
Etkileri
S.D. Rho
Kesit rassal 0.131220 0.6776
Idiosenkratik rassal 0.090522 0.3224
Agirhkh Istatistik
R Kare 0.165730 Ortalama Bagimli Degigsken 0.108058
Ayarlanmig R-Kare 0.146177 SD. Bagimli Degigken 0.099879
S.E. Gerileme 0.092324 Toplam Kare Rezidii 2.182055
F Istatistik 8.475870 Durbin-Watson Stat 1.332471
Prob (F Istatistik) 0.000000
Agirhksiz Istatistik

R Kare 0.089625 Ortalama Bagimli Degisken 0.455399
Toplam Kare Rezidii 7.778732 Durbin-Watson Stat 0.508030

Tablo 3. Rassal Model

Bu ii¢ modelin tahmin ¢iktilarma gére sahip olunan verilerin panel veri analizine gére hangi modele uygun
oldugunu karar vermek i¢in Hausman Testi yapilir.

Test Ozeti Ki Kare istatistik Ki Kare D.F. Olasihk

Kesit Tesadiif 16.374686 6 0.0119

Kesitsel Tesadiifi Efekt Testi Karsilastirmalar

Degiskenler Sabit Rassal Varyans Olasihik
Aktif Kar Orani -1.264407 -1.121357 0.004100 0.0255
Briit Kar Orani 0.237206 0.061800 0.017590 0.1860
Esas Faaliyet Kar Orani 0.128452 0.213628 0.004835 0.2206
Faaliyet Kar Oranmi -0.294807 -0.399007 0.000939 0.0007
Faizden Vergiden Onceki Kar Oran1 0.297626 0.300504 0.000285 0.8646
Net Kar Orani 0.620901 0.587169 0.000564 0.1555

Tablo 4. Hausman Testi

Ki Kare Istatistigi 16.374 ve p=0.01 oldugundan panel veri analizi i¢in sabit modelin kullanilmasi gerekir. Sabit
model
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Degiskenler Katsay: Standart t-istatistik Olasihk
Hata
Aktif Kar Orani -1.264407 0.241191 -5.242341 0.0000
Briit Kar Orani 0.237206 0.211853 1.119670 0.2641
Esas Faaliyet Kar Orani 0.128452 0.193746 0.662991 0.5080
Faaliyet Kar Orani -0.294807 0.190691 -1.545994 0.1235
Faizden Vergiden Onceki Kar Orani 0.297626 0.087605 3.397349 0.0008
Net Kar Oram 0.620901 0.206577 3.005657 0.0030
C 0.412440 0.034484 11.96046 0.0000
Etkileri
Kukla Degiskenler

HO:Bi=0 ve H1:Bi# Hipotezi altinda t- istatistigine gore (0.05 anlamlilik diizeyinde);

- Sabit Terim (C): Istatistiksel olarak anlamlidir [t=11,96, p=0.00 , H1 Kabul]

- Aktif karlilik oran1: Istatistiksel olarak anlamlidir [t=5,243, p=0.00 , H1 Kabul]

- Briit Kar Orani: Istatistiksel olarak anlamsizdir [t=1,119, p=0.26 , HO Kabul]

- Esas Faaliyet Kar Orani: Istatistiksel olarak anlamsizdir [t=0.662, p=0.50 , HO Kabul]

- Faaliyet Kar Oran: Istatistiksel olarak anlamsizdir [t=1,545 p=0.12 , HO Kabul]

- Faizden Vergiden Onceki Kar Oran1: Istatistiksel olarak anlamlidir [t=3,397 p=0.00 , H1 Kabul]

- Net Kar Oranu: Istatistiksel olarak anlamlidir [t=3,005, p=0.00 , HI Kabul]

HO:B2= B3= B4=0 ve H1=Pi’lerin en az biri sifir degildir;

- Hipotezi altinda [F=21,545, p=0,000] kurulan panel veri analizi sabit modeli i¢in tiimiiyle anlamlidur.
- Durbin-Watson (DW) test istatistigi 1.6 degeriyle 2 ye yaklagmaktadir. Bu ylizden otokorelasyon yoktur.

Calisma, daha onceki yapilan calismalarla kiyaslandiginda bazi calismalarla uyusmakta bazi caligmalarla
uyusmamakta ve bazi caligmalar1 da tamamlar niteliktedir. Bunlar su sekilde sdyleyebiliriz;

Wernerfelt (1984) firmalarin karliliklar1 ile kaynaklar1 arasinda iliskisini inceledigi ¢alismasinda kaynaklarin
piyasadan elde edilmesi gili¢ olmasi durumunda ve yiiksek maliyetli olmasi durumunda kaynaklar kolaylikla
kopyalanamiyorsa firmalarin rekabet avantaj saglayabildigine ve bu rekabet avantaji sayesinde firmalarin
karlhiliklarin arttirdigini ortaya koymustur, bu bakimdan ¢alisma ile uyusmaktadir.

Gorzig ve Stephan (2002), caligmalarinda firma biinyesinde saglanan hizmet islevleri i¢in dis kaynak kullanan
firmalarin daha kotii performans gosterdiklerini ileri siirmiistiir. Oysa bu ¢aligmada karliklardaki artiglar kaldirag
orani iizerinde anlamli sonuglar vermektedir. Bu bakimdan ¢alisma ile ortiismemektedir.

Gengtiirk (2002) calismasi sonucunda, firmalarin kriz donemlerinde sirketin en biiyiik hissedarinin payinin
artmasi sirketin karlilik oranlarindan net kar marjini arttirirken aktif'karlilik orani ve 6z sermaye karlilik oranlarmi
azalttigina ulasmistir. Kriz olmayan donemde ise halka agilma oraninin, aktif karlilik orani ve net kar marji orani
iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini ve en biiyiik paya sahip ortak ile net kar marji orani arasinda anlaml
pozitif bir iliski bulmustur, bu bakimdan anlamli sonuglar vermesi itibari ile bu ¢alisma ile uyusmaktadir.

Calabrese ve Erbetta (2004) ise dis kaynak kullaniminin biiyiime, karlilik, verimlilik ve finansal giivenilirlik
iizerindeki etkilerini incelemislerdi ve mevcut pazarda disg kaynak kullanimini artirmak mi1 yoksa azaltmak mi1 daha
iyl sorusuna oran analizi ile kesin kanit getirememislerdi fakat bu ¢alismada kaldirag oranlardaki artis azalislari ile
karlhiliklar tizerindeki etkisi hakkinda daha agiklayici bilgiler vermistir.

Akca ve Ozer (2013) calismalarinda, kaynak planlamalarii arttirdikca, firma performansimn arttirdigini ileri
stirmiistiir bu bakimdan ¢aligma ile kismi uyusmaktadir. Ciinkii bu ¢aligmada da finansal kaldira¢ orani karlilik
oranlarini %79 oraninda acikladig1 sonucuna varilmistir. Firmalar gelir ve giderlerinin kontroliinii ne kadar etkin
bir sekilde yaparsa, kaynaklarimi verimli sekilde kullanir ve karliliklar1 arttirma yoniinde egilimde bulunmus olur.

Uluyol, vd, (2014) caligmalarinda firmalarin finansal kaldira¢ oraninin 6z sermaye karliligmna etkisini
arastirmiglardir. Arastirmalarinin sonucunda, bilisim, gida, madencilik ve tekstil sektdriinde faaliyet gosteren
firmalarm finansal kaldira¢ oranlarinin 6z sermaye karliligini negatif yonde, insaat sektoriinde ise pozitif yonde
etkiledigini ve bu etkilerin anlaml1 oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢alismada ise iiretim sektoriiniin baz alinarak
diger karlilik oranlarinin finansal kaldira¢ orani ile iligkisinin saptanmasi Uluyol, Lebe ve Akbas ¢aligmalarinin
eksikliklerini tamamlar nitelikte olmasina neden olmustur.

Cat1, Comlekei ve Zengin (2015) calismalarinda yoneticilerin dis kaynak kullanimina bakig agilarinin igletme
finansal performansi iizerinde rekabet avantaji faktorii ile hizmet kalitesi faktorlerinde anlamli farklilik tespit
etmislerdir. Bu bakimdan ¢alisma ile uyugmaktadir.
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4 Sonug

Caligmada iretim igletmelerinde kaynak kullanimlarinin firma performans: iizerine etkileri arastirilmistir.
Calismada ilk olarak Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde islem goren, iiretim sektoriinde faaliyet gosteren 33 firma
belirlenmistir. Caligmada tahmin yontemi olarak panel veri analizi kullanilmistir. Analiz kapsaminda olusturulan
modelde finansal kaldira¢ oranmm firma performans: iizerinde belirleyici etkisi olan muhasebe karliliklar
iizerindeki etkisi arastirilmistir. Tiim degiskenler icin birim kok testi uygulanmistir. Sabit birim etkili model ve
rassal birim etkili model olmak {izere iki modelin tahmin sonuglar1 degerlendirilmistir. Sabit birim etkili model ile
rassal birim etkili model arasinda gegerlilik testi icin Hausman spesifikasyon testi yapilmistir.

Caligma sonucunda finansal kaldirag orani; aktif karlilik orani, briit kar orani, esas faaliyet kar orani, faaliyet kar
orani, faizden vergiden 6nceki kar oran1 ve net kar orani tarafindan % 79 oraninda agiklandigi ortaya konmustur.

- Aktif karlilik oranindaki bir birimlik artig finansal kaldirag oranini 1,26 azaltmaktadir.

- Briit kar oranindaki bir birimlik artis finansal kaldirag oranini 0,23 arttirmaktadir.

- Esas faaliyet kar oranindaki bir birimlik artis finansal kaldirag oranini 0,12 arttirmaktadir.

- Faaliyet kar oranindaki bir birimlik artis finansal kaldirag¢ oranini 0,29 azaltmaktadir.

- Faizden vergiden onceki kar oranindaki bir birimlik artig finansal kaldira¢ oranini 0,29 arttirmaktadir.
- Net kar oranmdaki bir birimlik artig finansal kaldirag oranini 0,62 arttirmaktadir.

Literatiirde kaynaklarin firma performans: iizerine etkisi ile ilgili baz1 ¢alismalar bulunmakla birlikte imalat
sektoriinde bu etkinin olup olmamasi iizerine bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu bakimdan c¢alisma literatiire yeni
bir 151k tutmustur. Bunun yaninda bugiine dek yapilan ¢aligmalarda MS Excel, SPSS 11.5, Eviews 5, Eviews 6,
Microfit 4.1 paket programi ve STATA programlari kullanilmistir, bu ¢calismada ise Eviews 8 programi kullanilmis
ve verilerin yorumlanmasi igin panel veri analizinin kullanilmasinin literatiiriin zenginlesmesine ve farkli bir
calisma olmasina neden olmustur. Calisma sonucu ulusal ve uluslararasi literatiir ile karsilastirildiginda kaynak
kullanimi olarak finansal kaldira¢ oraninin baz alinmasi da literatiire 151k tutmustur. Muhasebe karliliklar1 olarak
alt1 farkli karlilik oraninin ele alinmasi degisken sayisinin fazla olmasi sebebiyle anlamli sonuglar elde edilmesine
neden olmustur.

Kaynakc¢a
e Akga, Y. ve Ozer, G. (2013), "Kullanic1 Ozelliklerinin Kurumsal Kaynak Planlamas1 Uygulama Basarisina
Ve Algilanan Organizasyonel Performansa Etkisi", Journal of Yasar University, Vol:30, No:8, s. 4966-4984.

e Barney, J. (1991), "Firm Resources and Sustained Competitive Advantage", Journal of Management, Vol:
17, No:1, s. 99-120.

e Barney, J. B. ve Clark, D. N. (2007), "Resource-Based Theory: Creating and Sustaining Competitive
Advantage", Journal of Public Affairs, s. 309-313.

e Bayrakdaroglu, A. (2010), Miilkiyet Yapisi ve Finansal Performans: IMKB Ornegi, Ekonomi Bilimleri
Dergisi, Cilt: 2, Say1: 2, s.11-20.

e Calabrese, G. ve Erbetta, F. (2004), "Outsourcing And Firm Performance: Evidence From Italian
Automotive Suppliers", www.inderscienceonline.com.

e Cantiirk, N. ve Cigek, H. (2015), "Isletmelerde Firsat ve Kaynak Tabanli Yaklasimlarin Rekabet Stratejisi
Tercihleri Ile iliskisi: Burdur Mermer Isletmelerinde Bir Arastirma”, Bartin Universitesi I.1.B.F. Dergisi,
Cilt: 7 Sayt: 13, 5. 95-121.

e Cetinoglu, Kurnaz ve Sen (2011), Kurumsal Kaynak Planlamasi: Yonetsel Karar Verme Ag¢isindan CP
Group Uygulamasi, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:30, s. 141-154.

¢ Gengtiirk, M. (2002), Finansal kriz donemlerinde sirketlerin hisse yapilarmin performanslarina etkisi ve
IMKB'de bir uygulama, Siileyman Demirel Universitesi, Doktora Tezi, Isparta.

e Gorz,g, B. ve Stephan, A. (2002), Outsourcing And Firm-Level Performance, German Institute For
Economic Research (DIW Berlin).

e Hildreth, C. (1950), "Combining Cross-Section Data and Time Series", Cowles Commission Discussion
Paper: Statistics, No: 347.

e Hsiao, C. (2003), Analysis of Panel Data, Cambridge University Press, Cambridge.

e Kahveci, E. (2012), "Kaynak Temelli Strateji ve Thracat Performansi: Tekstil Isletmeleri Uzerinde Veri
Zarflama Analizi ile Bir Uygulama", Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt: 67, No: 2, s. 29-67.

e Kuh, E. (1959), "The Validity of Cross-Sectionally Estimated Behavior Equations in Time Series
Applications", Econometrica, No: 27, s. 197-214.

e Tatogly, F. Y. (2012), Panel Veri Ekonometrisi, Beta Yayinlari, Istanbul.



SESSION 3D: Finans 465

e Turan, A. H. (2007), "Bilisim Sistemlerinin KOBI’lerin Performansina Etkileri: Kaynak Temelli Yaklagim
ile Denizli flinde Ampirik Bir Uygulama", Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora
Tezi, Aydin.

e Uluyol, O., Lebe, F. ve Akbas, Y. E. (2014), "Firmalarin Finansal Kaldirag Oranlari ile Oz Sermaye
Karhilig1 Arasindaki Iliski: Hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem Géren Sirketler Uzerinde Sektérler
Bazinda Bir Arastirma", Tletme Arastirma Dergisi, Say1:6, s. 70-89.

e  Wernerfelt, B. (1984), "A Resource-Based View of the Firm", Strategic Management Journal, Vol: 5, No: 2,
s. 171-180.

o Wernerfelt, B. ve Montgomery, C. A. (1988), "Tobin’s Q and the Importance of Focus in Firm
Performance", The American Economic Review, Vol: 78, No: 1, s.246-250.

e Wooldridge, J. M. (2002), Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, The Mit Press, Londra.

e  Zengin, Cat1 ve Comlekgi (2015), Dis Kaynak Kullaniminin Isletme Figansal Performansina Etkisi: Diizce
{li Imalat Sanayisinde KOBI Yéneticileri Uzerinde Bir Arastirma, KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar
Dergisi, Sayi: 17, s. 56-67.



