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Ozet: Bu calismada, her sektére gére farkhlastiGi ve zaman icinde dalgalandigi 6nceki
arastirmalarda ortaya konan ¢calisma sermayesi diizeyinin Tiirkiye 6lcedinde uzun dénem egiliminin
belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu amacla IMKB’de yer alan 7 imalat sanayi sektériiniin 1990-2009
dénemini kapsayan nakit déniis siiresi serilerine, yatay kesit bagimhiligi ile ¢oklu yapisal kirilma
problemlerini dikkate alan birim kék testlerinden panel KPSS testi uygulanmistir. Calisma sonucunda,
olusturulan sabitli ve trendli modelde her bir alt sektér ve 6rneklemin biitiinii icin nakit déniis siiresinin
duragan oldugu belirlenmistir. Sabitli modelde ise 6rneklemin biitiinii ve metal ana sanayi sektérii
disindaki diger alt sektérler icin ayni bulguya ulasilmistir. Buna gére nakit déniis siirelerindeki sektérel
veya makroekonomik kaynakl dalgalanmalarin gecici oldugu, ¢alisma sermayesi diizeylerinin belirli bir
ortalama etrafinda déndiigii dolayisiyla her sektér icin farkh diizeylerde olmakla birlikte bir ¢alisma
sermayesi politikasinin ve optimal bir calisma sermayesi diizeyinin var oldugu séylenebilir.

Anahtar Sézciikler: Calisma sermayesi politikasi, nakit donis siiresi, ortalamaya dénme, panel birim
kok testleri, panel KPSS testi
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Sectorial Differentiation and Mean Reverting Tendency in Working
Capital Policies

Abstract: In this paper we aim to specify the long term tendency of working capital in Turkey.
Previous studies proved that working capital differentiated as per sectors and fluctuated over time. As
found appropriate for analyzing the cross-section dependency and multiple structural breaks, we
perform Panel KPSS test to analyze the cash conversion cycles of seven manufacturing firms in Istanbul
Stock Exchange (ISE) between the years of 1990 and 2009. In this study we find that cash conversion
cycles to be stationary for all the sub-sectors regarding with constant and trend model as well as for
the whole of the sample. Regarding the constant model we find the same inclination for the whole of
the sample and all the sub-sectors except for main metal sector. In sum, it is arguable that fluctuating
originates from the sector’s itself while macroeconomic structure is temporal. Besides, working capital
level is reverting at a specific mean, implying that there exist working capital policies as well as optimal
working capital levels.
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1. Girig

Firmalar, calisma sermayesi bilesenlerine yapilacak yatirimin dizeyi, varlklar arasindaki
dagihmi ve bu varliklarin finansmaninin hangi kaynaklardan, ne sekilde saglanacagi ile ilgili
kararlarini calisma sermayesi yonetimi baglaminda olusturmakta ve bu konularda alinan
kararlar, ¢alisma sermayesi politikalari olarak adlandirilmaktadir. Firmalar, temelde ¢alisma
sermayesine iliskin iki ana politika izlemektedirler. Calisma sermayesi yatirimlarinin
seviyesinin artirilmasi ve goreli olarak uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi seklindeki
yatirnm ve finansman politikalari tutucu (ihtiyatl); ¢alisma sermayesine daha az yatirim
yapiimasi ve kaynaklarin goreli olarak daha az maliyetli oldugu kabul edilen kisa vadeli
fonlarla finanse edilmesi seklindeki ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman politikalari ise
agresif (saldirgan-atak) ¢calisma sermayesi politikalari olarak adlandirilmaktadir (Aksoy, 1993;
Brigham, 1999; Ercan ve Ban, 2005; Ceylan ve Korkmaz, 2010; Giirsoy, 2007). Yapilan
calismalarda agresif calisma sermayesi yatirim ve finansman politikalarinin firmanin karhligini
olumlu yonde etkiledigi (Nazir ve Afza, 2009; Weinraub ve Visscher, 1998), firmalarin finansal
sikinti riski ile karsilasmadiklari siirece nakit donis siirelerini azaltarak karliliklarini
artirabilecekleri (Coskun ve Kok, 2011) yoniinde sonuglara ulasiimistir. Ancak bu durumun
tersi de séz konusu olabilmektedir. Ornegin firmalar finansal kurumlardan kredi kullanirken
tiketicilere gore daha uygun maliyetli kredi alabildigi stirece kredili satis politikasi araciligi ile
de satislarini ve karlihgini artirabilecektir. Tutucu yatirnm ve finansman politikalari baglaminda
ifade edilebilecek boyle bir durum, karhihg artirdigi middetce firmanin alacaklara ve stoklara
yapilan yatirimi artirabilecegini ifade etmektedir. Nitekim kredili satislarin nedenlerini ve
etkilerini inceleyen calismalarda kredili satislara baglanan fonlarin maliyeti yaninda karhhg
artirici etkisine de 6zellikle vurgu yapilmaktadir (Petersen ve Rajan, 1997).

Bir baska agidan, agresif calisma sermayesi politikalarini izleyen firmalarin likidite riski
ve finansal sikinti maliyetleri ile karsilagsabilme olasiligi da artmaktadir. Dolayisiyla etkin bir
¢alisma sermayesi yonetimi araciligiyla risk ve karllik arasinda uygun bir dengenin kurulmasi,
¢alisma sermayesi bilesenlerinden alacaklar, stoklar ve borglarda optimal diizeyin saglanmasi
ve slrdiurilmesi gerekmektedir. Ancak ¢alisma sermayesi yatirimlarinin diizeyi ve bu
yatirimlarin finansmani, firmalarin kontroll disindaki birgok faktérden de etkilenmektedir.
Baska bir deyisle firmalarin alacak ve stoklara baglanan fonlari azaltarak, kredili alimlara
gitmek yoluyla kisa vadeli finansmana yodnelme seklindeki ¢alisma sermayesi kararlari,
firmanin biatindyle kendi kontroliinde sekillendirebilecegi bir politika karari degildir. Diger bir
ifadeyle firmalarin agresif bir politikaya yonelerek calisma sermayesi yatirimlarini azaltma
istegi, kendi kontrolii disindaki bir cok dissal faktorin etkisi ile sekillenmektedir.

Bu faktorler firmalarin faaliyet gosterdigi sektorin kendine has ozellikleri ile ilgili
olabilecegi gibi bir takim makroekonomik degisimlerle de ilgili olabilmektedir.

Bu calismanin amaci, sektorler acisindan optimal bir calisma sermayesi politikasinin var
olup olmadigini test etmektir. Bu cercevede Oncelikle isletmelerde calisma sermayesi
politikalarinda farkhlasma yaratan sektorel ve makroekonomik etkenler, ilgili literatlr
esliginde tartisilmistir. Daha sonra, IMKB’deki yedi alt sektériin 1990-2009 ddnemi
verilerinden olusturulan 6rneklemde, calisma sermayesi politikasinin bir gdstergesi olarak
Nakit Donls Saresinin (NDS) duraganhigl test edilmistir. Eger NDS serisi duragan ise bunun
anlami, NDS’nin bir sokun ardindan uzun doénem denge seviyesine geri donecegidir. Bu
durumda sektorler icin optimal bir NDS diizeyinin var oldugundan bahsedilebilecektir.




2. Calisma Sermayesi Politikalarinda Farklilagma Yaratan Sektorel ve
Makroekonomik Etkenler: ilgili Literatiir

Calisma sermayesi politikalari ve bu politikalarin géstergelerinden biri olan NDS'

Gzerinde, firmalarin faaliyette bulunduklari sektorin ozelliklerinin ve makro ekonomik
sartlardaki degismelerin oldukca 6nemli etkileri vardir.

Sektorel baglamda calisma sermayesi politikalarini etkileyen faktorler arasinda
satislarin istikrari, Uretim sireclerinin slresi, sektordeki rekabetin boyutu, tedarikci ve
misterilerle iliskiler ve fiyat dlzeyindeki degismeler sayilabilir. Firmalarin faaliyet
gosterdikleri sektorlerdeki tretim sireclerinden, rekabet sartlarindan, kredili alim ve kredili
satis imkanlarindan ve sektorde yerlesik uygulamalardan kaynaklanan farkliliklar, firmalarin
kredili satis, stok ve bor¢lanma politikalarini etkileyebilmektedir (Filoeck ve Krueger, 2005).
Bu durum izlenen galisma sermayesi politikalarini her bir unsuru agisindan sektérler arasinda
farkhlastirabilmektedir. Ornegin uzun Uretim siirecine sahip sektérlerde faaliyet yapan
firmalarda stoklara yapilan yatirim artacak, nakit donis siresi de buna bagh olarak diger
unsurlar sabitken daha uzun olacaktir. Benzer sekilde rekabetin yogun yasandig sektorlerde
kredili tedarik ve satis sartlarinda 6nemli farkhhklar ortaya cikabilecektir. Dolayisiyla her
sektorde alacaklarin ve stoklarin seviyesini azaltmak ve/veya ticari borglarin seviyesini
artirmak karhlik baglaminda ayni sonucu dogurmayacaktir. Firmalarin daha az kredili satis
yaparak, daha az stok bulundurarak, cari varliklari azaltarak veya cari borglari artirarak net
calisma sermayesini azaltmak suretiyle karliliklarinda stirekli bir artis saglamalari her zaman
mimkin olmayacaktir (Mulford ve Ely, 2003). Bu durumun dogal bir sonucu olarak bir
sektérde optimal sayilabilecek bir alacak, stok veya ticari borg seviyesi baska bir sektordeki
firma icin optimal diizeyi isaret etmeyecektir.

Bu noktada, her sektor icin calisma sermayesine yapilacak yatirimin seviyesi ile bu
yatirmin finansmaninda segilecek kaynaklar ve buna paralel olarak nakit donis sireleri
farkhlasacak, boylece her sektoriin kendine 6zgl ortalama bir nakit donis siresi olusacaktir.

Nitekim Tirkiye ve vyurtdisinda yapilan birgok arastirmada c¢alisma sermayesi
yatirmlarinin diizeyi ile finansmani kararlari bakimindan sektorler arasinda 6nemli
farkhliklarin oldugu tespit edilmistir. Alacak tahsil siresi, stok devir siiresi, borg devir siiresi ve
nakit donis siresi gibi cesitli calisma sermayesi gostergeleri sektdérden sektére dnemli farklilik
gostermektedir (Weinraub ve Visscher, 1998; Filbeck ve Krueger, 2005; Uyar, 2009; Eksi ve
Akgi, 2009; Yicel ve Kurt, 2002).

Sektorlere gore farkhlik gosteren ¢alisma sermayesi politikalarinin zaman igerisinde de
onemli dalgalanmalar gosterdigi ¢esitli calismalarda ortaya konmustur (Fazzari ve Petersen,
1993; Filbeck ve Krueger, 2005;Ertuna, 2002; iseri ve Chambers, 2003; Sakarya, 2008; Omag,
2009). Bu durum sektor icinde yasanan gelismelerin yaninda ekonomik sartlar, izlenen para
ve maliye politikalari, enflasyon, faiz oranlari, blilylime orani, para arzindaki biyime egilimi
gibi bir takim makroekonomik faktérlerden de kaynaklanmaktadir (Boisjoly ve lzzo, 2009).
Ozellikle kriz dénemlerinde ¢alisma sermayesi yatirimlari ve bu yatirimlarin finanse edildigi
kaynak bilesenleri dnemli 6lclide dalgalanabilmektedir. Dissal soklarin ve makro ekonomik
dalgalanmalar vb. nedenlerle ortaya ¢ikan politika degisikliklerinin reel sektori birgcok yonden
etkiledigi bilinmektedir (Birgili ve Tunahan, 2002).




Makro ekonomik faktorlerin calisma sermayesi diizeylerine etkileri ile ilgili yapilan
calismalarda degisik sonuglara ulasilmistir. Ornegin, Zariyawati ve digerleri (2010), gayrisafi
milli hasila ve enflasyon degiskenlerinin ¢alisma sermayesi seviyesini 6nemli dlclide etkiledigi
sonucuna ulasmislardir. Fazzari ve Petersen, (1993), 1973- 1987 déneminde ABD’de calisma
sermayesi yatirimlarinin sabit varlik yatirnmlarina gore U¢ kat daha degisken bir seyir izledigini,
1975 ve 1982’de yasanan ekonomik durgunlukta calisma sermayesi yatirimlari icerisinde ticari
alacaklarin en fazla azalan yatirrm kalemi oldugunu ve bunu hammadde stoklarindaki azalisin
izledigini, bu donemlerde alacaklarin satislara oraninda ve stoklarin satislara oraninda %9-%
12 arasinda dusls yasandigini tespit etmistir. Benzer sekilde Bagliano ve Sembenelli (2001),
1990’h yillarin basindaki resesyon siirecinde, ¢calisma sermayesi unsurlarindan biri olan stok
seviyesinin 1989-1997 déneminde Fransa, ingiltere ve italya’da énemli oranda distiigiini
tespit etmislerdir. Lamberson (1995) ise, 1980-1991 doneminde kiiglik isletmeler (izerinde
yaptigl incelemede calisma sermayesi yatirimlarinin toplam varliklara oraninin ekonomik
sartlarin kot oldugu 1980-82 donemi de dahil olmak Uzere duragan bir seyir izledigi
sonucuna ulasmistir. Benzer sekilde Besley ve Meyer de yaptiklari calismada stok
faaliyetlerinin NDS’nin en 6nemli belirleyicisi oldugunu, ancak NDS’'nin yillara gore farkhlik
gostermedigini ve enflasyon orani ile arasinda istatistiksel olarak anlamh bir iliskinin
bulunmadigini ileri sirmaslerdir (Yiicel ve Kurt, 2002).

Makro ekonomik sartlarin ¢alisma sermayesi yatirimlari tzerine etkisinin blyiklGga,
sektérden sektore degisebilmekte ve degisen sartlara farkh sektorlerde farkli tepkiler
verilebilmektedir. Bu anlamda Ganley ve Salmon (1997) GSMH’deki degisikliklerin reel sektor
Gzerine etkisini inceledikleri ¢alismada, yasanan soklara sektorlerin farkh biytkliklerde ve
farkli hizlarda tepkiler verdigi sonucuna ulagmislardir.

Wu ve Ho (1997), 1973-1992 doéneminde faaliyet gosteren 105 Amerikan firmasi
Uzerine yaptiklari calismada, calisma sermayesi diizeyleri ile yakindan ilgili alti finansal orana
dayali bir model gelistirmislerdir. Calisma sonucunda finansal oranlarin hem digsal soklardan
hem de yoneticilerin bu oranlari, belirledikleri hedef oranlara yaklastirma girisimlerinden
onemli 6lctde etkilendigi bulgusuna ulagmislardir.

Bu nedenle, eger sektorler agisindan optimal bir calisma sermayesi diizeyi var ise,
¢alisma sermayesi yatirimlari ve bu yatirimlarin finansmanina iliskin politikalarda 6zellikle kriz
donemlerinde gegici ve farkli degisiklikler olabilecek, kriz sonrasinda tekrar eski seviyeye
donlecektir. Dolayisiyla NDS’deki dalgalanmanin sektor ortalamasi etrafinda gerceklesmesi
ve uzun donemde tekrar ortalama degere dénmesi, konu bu acidan degerlendirildiginde
beklenen bir durumdur. Ornekleri az olmakla birlikte yurt disinda calisma sermayesi
gostergelerinin zaman icindeki seyri anlaminda duraganhgini test etmeye yonelik ¢alismalar
da mevcuttur.

Bu calismalardan biri Peel, Peel ve Venetis'in (2004) calismalaridir. Yatay kesit
bagimhhgini dikkate alan panel birim kok testi metodolojisini kullanmalari bakimindan
sonuglari, bu calismanin bulgular ile de karsilastirilabilir nitelikteki ¢alismada, 1948-1985
déneminde faaliyet gdsteren 118 ingiliz firmasinin finansal oranlarindan hareketle birim kék
testleri gerceklestirilmistir. Degisken kombinasyonu likidite orani, cari oran, stok ve borg
oranlarindan olusan g¢alismada, birim kok testleri sonucunda standart ADF (Augmented Dickey
-Fuller) birim kok testlerinin ilgili serilerin duragan olmadigl yoniindeki raporuna ragmen,
yatay kesit bagimliligini dikkate alan yeni nesil birim kdk testlerine gore ayni serilerin duragan
olduklari sonucuna ulasiimistir.




Turkiye’de yapilan calismalarda da hem calisma sermayesi politikalarindaki sektorel
farkhlik hem de makro ekonomik degismelerin ve 6zellikle kriz dénemlerinde ortaya ¢ikan
yeni sartlarin farkh sektorlerdeki calisma sermayesi politikalari izerine etkisi ile ilgili 6nemli
sonuglar elde edilmistir.

Yiicel ve Kurt (2002) hisse senetleri IMKB’de islem géren 167 isletmenin1995—-2000
dénemi verilerini kullanarak yapmis olduklari calismada, nakit dénlis slresinde dénemsel
olarak farklilk olmadigini, buna karsin sektorler ve isletme Olgegine gore istatistiksel olarak
anlamli farklihklar bulundugunu ortaya koymustur. Elde edilen sonuglara gére ekonomik
durgunluk déneminde NDS degismemekle birlikte, likidite ve karhlik oranlari azalmakta, buna
karsin borglanma orani artmaktadir. Durgunluk doneminde isletmeler daha az net isletme
sermayesi bulundururken, yiliksek bor¢c orani nedeniyle finansal riskleri de o oranda
artmaktadir. Kesimli ve Ginay (2011) tarafindan yapilan calismada da, 2004-2007 ve 2008-
2009 dénemlerinde (kriz 6ncesi ve kriz siirecinde) sirketlerinin ¢alisma sermayesi diizeylerinin
nasil farkhlastigini parametrik ve parametrik olmayan testler ile incelenmis, kriz dncesi
doneme gore en fazla alacak devir hizinin distlgl, diger oranlarin ¢ok fazla etkilenmedigi
sonucuna ulasiimistir. Ertuna (2002) tarafindan yapilan ve 6zellikle kriz déneminin incelendigi
calismada da 2000 ve 2001 krizlerinde IMKB'de islem géren 172 sanayi sirketinin ilk alti aylik
bilancolari Gizerinden stoklarin artmasi, alacak tahsilatinin yavaslamasi ve kredilerin azalmasi
sonucu NDS’nin uzadigi tespit edilmistir.

Benzer bulgular alt sektorlerin incelendigi calismalarda da elde edilmistir. Ornegin
Akgilin (2002), cimento sektérinde halka acik sirketlerin 1995-2001 dénemi NDS’lerini
inceledigi calismada, NDS’nin dalgali bir seyir izledigini, 1995-1997 déneminde alacak devir
hizindaki distse karsilik stok devir hizinin artis gésterdigini, ayni donemde etkinlik stiresinin
kisaldigini belirlemistir. 2000-2001 déneminde ise alacak devir hizi ylkselirken stok devir
hizinin distugini ve yine ayni donemde NDS’nin 6nceki donemlere gore arttigini ortaya
koymustur. Alt sektorler agisindan konuyu inceleyen Birgili ve Tunahan (2002) da metal esya
makine sanayinin 2000-2001 krizinde kisa vadeli ticari alacaklarinin ve stoklarinin hem reel
hem de nominal bazda bir 6nceki yilla gore arttigini, satislarin ise reel bazda distigini
belirlemistir. Calismada stoklarin aktife orani diserken stok devir hizinin daha fazla
dismesinin satislardaki onemli azalistan kaynaklandigi ve NDS’nin bu mekanizma
cercevesinde arttigl, vurgulanmistir. Bu iki calismada da NDS’nin kriz doneminde arttiginin
tespit edilmesine ragmen artisin gerekgelerindeki farkhlasma, makroekonomik sartlardaki
degismelerin sektorleri farkh sekillerde etkilemesi ile agiklanabilir. Nitekim Uyar (2009), 2007
krizinin ticaret, tas-toprak ve tekstil sektorlerinde faaliyet gosteren isletmeler Uzerindeki
etkisini inceledigi calismasinda, krizin tas-top-rak ve tekstil sektorlerinde faaliyet gosteren
isletmelerin nakit donlisim siirelerini olumsuz yonde etkiledigini belirlemistir. Benzer sekilde
Sakarya (2008), 2003-2006 ddneminde IMKB’de faaliyette bulunan KOBI niteligindeki
sirketleri inceledigi calismasinda, ilgili donemde NDS’nin tim oOrneklem icin siirekli bir artis
gosterdigini, ancak alt sektorler acisindan ortalamaya goére 6nemli dalgalanmalar ortaya
ciktigini belirtmistir. Omag (2009) ise, 2002 ve 2007 yillarinda Tiurk ve Amerikan gida sektori
firmalarini karsilastirmis, NDS’de dalgali bir seyir izledigini ve Turkiye’de bu dalgalanmanin
daha fazla oldugunu vurgulamistir.

Kriz ncesi ve kriz sonrasi dénemlerin karsilastirildigi Asikoglu ve Ogel (2006) tarafindan
yapilan ¢alismada ise isletmelerin kisa vadeli bor¢ ylki, alacak ve stok devir hizlarinin kriz
yilinda ve izleyen yilda arttigi belirlenmistir. Ancak kriz sonrasindaki alacak ve stok devir
hizinin kriz 6ncesi ortalamasindan farkli olmadig tespit edilmistir.




Yapilan calismalarin hemen hepsinde sektore gore farklilasan bir calisma sermayesi
diizeyinin, dolayisiyla NDS’nin varhig tespit edilmistir. Ozellikle kriz dénemlerinde NDS
diizeyinin farkl seviyelerde dalgalandigina vurgu yapilmistir. Bu durum, her bir sektoriin kendi
ic dinamigi ile baglantili olarak krizlere farkl tepkiler vermesinden kaynaklanmaktadir.

NDS’deki dalgali yapiyi vurgulayan calismalarin tamaminda, bu sonuca, bir énceki yilin
ortalamasinin veya medyaninin cari dénemle karsilagtiriimasi yoluyla ulagiimistir. NDS’nin
ekonometrik anlamda duraganhg, diger bir ifade ile NDS’de ortaya ¢ikan bir artis veya azalisin
daha sonra tekrar sektdr ortalamasina dénme egilimi icinde olup olmadigl hakkinda, bugiline
kadar IMKB 6lceginde herhangi bir calismaya rastlanmamistir. Bu yénde yapilacak bir calisma
ile NDS’nin ortalamaya donme egiliminden bahsedilebilirse, bu durumda her bir sektor igin
farkh oldugu kabul edilen optimal bir NDS diizeyinin varligindan ve sektorel agidan farklilasan
calisma sermayesi politikalarindan bahsetmek mimkiin olacaktir.

Bu amagla bu galismada uzun dénemde sektérel NDS serilerinin duraganhgi test
edilmistir. Eger NDS duragan ise bunun anlami, NDS’nin bir sokun ardindan uzun dénem
denge seviyesine geri donecegidir. Bu durumda sektorler icin optimal bir NDS dlzeyinin var
oldugundan bahsedilebilecektir. Tersi sekilde eger soklarin NDS dizeyi Gizerinde kalici etkilere
sahip oldugu tespit edilirse, bu durumda NDS’nin ekonomideki bir soktan sonra tekrar eski
seviyesine geri donmeyecektir. Bunun ekonometrik agidan anlami NDS’nin duragan olmayan
bir stire¢ tarafindan tiretildigi, sektorler icin optimal bir NDS diizeyinin var olmadigidir.

3. Veri, Yontem ve Ampirik Analiz

Asagida iki ayri alt baslikta arastirmanin veri tabani, analiz ydntemi ve analiz bulgularina
iliskin bilgilere yer verilmistir.

3.1. Veri ve Yontem

Bu calismada iIMKB de yer alan 7 imalat sanayi sektériiniin 1990-2009 ddnemini
kapsayan yillik NDS serilerinden olusan panel veri seti aracihigiyla, serilerin duragan olup
olmadigi test edilmektedir.

Calismada iIMKB imalat sanayi alt sektérleri incelenmistir. Veriler IMKB resmi sitesinden
ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi sitelerinden edinilmistir. Buna gére 10 ve daha
az firmanin faaliyet gosterdigi alt sektorler orneklem disi birakilarak, ¢alismanin kapsami
Metal Esya-Makine Sanayi, Tas-Topraga Dayali Sanayi, Tekstil-Konfeksiyon-Deri, Gida-icki-
Titin, Petrol-Kimya-Kauguk, Metal Ana Sanayi ve Kagit-Kagit Uriinleri Sanayi olmak Uzere
yedi sektore ait 1990-2009 donemi vyillik verileri ile sinirlandinlmistir. S6z konusu
sektorlerdeki firmalar icin NDS, asagidaki sekilde hesaplanmistir:

NDS; =ADS; + SDS; - BDS; , (1)
NDS;; i’inci firmanin t'inci ddnemdeki nakit donis siiresi
ADS;; i’inci firmanin t'inci dénemdeki alacak tahsil siiresi
SDS;; i’inci firmanin t'inci ddnemdeki stok devir siiresi

BDS;4; i'inci firmanin t'inci ddnemdeki bor¢ 6deme siiresi




Her bir sektor icin NDS degeri ise, ilgili yilda o sektérde faaliyet gosteren firmalarin
NDS’lerinin medyani alinarak olusturulmustur.

Turkiye’de duraganligi henliz sinanmamis ve uzun donem dinamikleri ortaya konmamis
olan NDS’nin sektérel bazda ele alinmasinin nedeni, daha 6ncede belirtildigi gibi donem
icinde gergeklesen soklara ve bu soklarin kalici (veya gegici) etkilerine her bir sektoriin NDS
baglaminda farkli tepki verebilecek olmasidir.

Sektorel NDS serilerindeki yllik degisim, Ek 1’deki grafiklerde gosterilmistir. Grafikler
incelendiginde ilgili sektorlerde genel itibariyle NDS’lerin dalgali bir seyir izledigi
gorilmektedir. Ancak serilerin duragan olup olmadigina iliskin kesin bulgulara, yapilacak birim
kok sinamalari sonucunda ulasiimistir.

Daha 6nce yapilan ¢alismalarda, yasanan ekonomik gelisme ve soklarin her sektori ayni
doénem ve oranda etkilemedigi belirtilmistir. Bu nedenle bu g¢alismada Carrion-i Silvestre ve
digerleri (2005a, 2005b) tarafindan gelistirilen ve ¢oklu yapisal kirilmayi dikkate alan panel
birim kok test metodolojisi izlenmistir.

Carrion-i-Silvestre vd., gelistirdikleri panel KPSS (PANKPSS) birim kok testinde, coklu
kirflma durumunu ve paneli olusturan serilerin ortalamalarinda ve trendlerindeki kirilmayi
dikkate almaktadir. S6z konusu yontem, paneli olusturan her bir yatay kesit birimi icin farkli
tarihlerde ve farkli sayilarda yapisal kirllma durumunun ortaya ¢ikmasina izin vermektedir
(Giloglu ve ispir, 2011). Gelistirilen sinama Hadri (2000) sinamasina dayanmakta olup sifir
hipotezi, Hadri testinde oldugu gibi duraganlik hipotezidir. Carrion-i Silvestre sinamasiyla
paneli olusturan bitiin serilerin duraganligi ortak ve bireysel olarak sinanabilmektedir. Yapisal
kirilmayi dikkate alarak incelenen model su sekilde yazilabilir:

v, =p,+0, +u, i=12,...N t=12,..T

Bu denklemde S,

i’
B =2 0D ), + D6, DU, + B, +&, (2
k=1 k=1

seklinde tanimlanmaktadir. Burada da ¢,,~i.i.d(0,07,) ve f,=/ olup bir sabittir.

Yukaridaki denklemin kukla degiskenleri ise Tb{k i'nci yatay kesit icin k’nci kirilma tarihi olmak

Gzere su sekilde tanimlanmaktadir:

D(Tb’;k)t =1t= Tb’;k +1 igin; 0 diger
DU,,, =1 t>T,,icin; 0 diger.
Modelde, k£ =1,2,...,m oldugu icin m tane kirilmaya izin verilmekte ve Hadri modelinde

oldugu gibi u,, ve & ’nin kargilikl bagimsiz dagildigi varsayiimaktadir. Burada sifir hipotezi
Hadri’den biraz farkli olarak:




Ho: 0.;=0 (i=1,2,...N)

seklindedir. Bu hipotez altinda denklem 1 su sekilde yeniden yazilabilir:

Vi=+ Z ¢, DU, +Z ei,kDTi*k +Ot+U; (3)
k=1 k=1 o

(Burada DT, =t-T,, t>T,icin, O diger)

Bu haliyle denklem 3, bireysel yapisal kirilma etkilerini (ortalamadaki degisimin yapisal
kirllmadan kaynaklandigi durum), gegici etkileri, (¢; 20 igin) ve gegici yapisal kirllma etkilerini
(6,20 icin) dolayisiyla bireysel trendlerdeki degisimi icermektedir. Bu baglamda ¢alismada
sonuglari rapor edilen sabitli model; denklem 3’de @;,#0, 6;,=0 ve 5;=0 kosullari altinda, sabitli
ve trendli model ise; yine denklem 3’de o;20, 6;,:#0 ve 5;#0 kosullari altinda tanimlanmistir.

Carrion-i-Silvestre vd. (2005a, 2005b) boylelikle su ti¢ durumu goz 6nline almaktadirlar:

a) Yapisal kirilmalar paneli olusturan her biri seri icin farkh etkilere sahiptir. Bu etkiler
0« ve @i ile dlglilmektedir.

b) Yapisal kirilmalar paneli olusturan her bir seri igin farkli bir tarihte ortaya cikabilir.
c)Yapisal kirlima sayisi seriden seriye degisebilir.

Bunlara ilaveten modeldeki yatay kesit bagimliigi Maddala ve Wu (1999)'nun
parametrik olmayan bootstrap yontemiyle diizeltilmektedir.

Carrion-i-Silvestre ve digerleri yapisal kirilmalari i¢sel olarak belirlemekte ve bu amacla
Bai ve Perron’un (1998) hata kareler toplaminin global minimizasyonu siirecini izlemektedirler.

Bai ve Perron (1998) sirecinde kirilma tarihlerinin tahmini olarak (Tg,1 ...... T;’mi) dizisi igin

denklem 2’den elde edilen hata kareler toplamini (RSS) minimize eden argliman secilmektedir.
Bu slire¢ matematiksel olarak su sekilde gosterilebilir:

N A _
(T5,- Ty ) = arg min_ .

o RSS(T Ty )

max

Mimkin tim m<m™ i=(1,2,...N) degerleri icin kirilma tarihleri tahmin edildikten sonra,
her bir yatay kesit icin uygun kirilma sayisi secilerek m’nin optimal degeri belirlenir. Bai ve
Perron (1998) burada iki farkli stire¢ 6nermektedir. Siireclerden biri Liu-Wu ve Zidek (1997)
tarafindan gelistirilen degistirilmis Schwarz bilgi kriterlerine (LWZ) dayanmaktadir. ikinci siireg,
yapisal kirllma sayisinin  belirlenmesi icin ard arda F istatistiginin hesaplanmasina
dayanmaktadir. Bai ve Perron (1998), F istatistiginin asimptotik dagilimini sadece trend
icermeyen regresyon modeli icin tliretmesine ragmen, ikinci sirecin kullanilmasini tavsiye
etmektedir. Carrion-i-Silvestre vd. (2005 a.b.) yapisal kirilma sayisini belirlerken trendsiz
regresyon icin ikinci silreci, trendli regresyon icin birinci sireci, diger bir ifade ile bilgi
kriterlerine dayanan siireci kullanmaktadirlar (Giiloglu ve ispir, 2011).




3.2. Ampirik Analiz

Calismanin bu bolimiinde Carrion-i-Silvestre vd. (2005a, 2005b) tarafindan gelistirilen
yapisal kirilmali panel birim kék sinama yontemi NDS verilerine uygulanmaktadir. NDS verileri
ile ilgili tanimlayici istatistikler hem genel 6rneklem hem de alt sektorler halinde Tablo 1'de
sunulmustur.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Kagrt - Petrol Tas ve Metal
Gida Igki | Kagit Kimya Topraga Tekstil Deri Esya

GENEL Tutln Urtnleri | Kauguk | Metal Ana | Dayali San. Konfeksiyon | Makine
Ortalama 110.95 | 110.50 87.14 93.68 99.09 113.98 150.59 | 121.69
Medyan 108.59 | 110.99 87.84 95.54 94.49 115.28 152.55 | 128.38
Maksimum 181.75| 135.25| 114.93| 123.52 118.55 143.42 181.75 | 173.37
Minimum 57.84 78.85 58.43 57.84 81.41 91.84 125.00| 65.14
Std. Sap. 2.62 14.52 15.40 16.73 12.04 13.25 16.62 | 29.34
Skewness 0.49 -0.42 -0.01 -0.12 0.25 0.21 0.07 -0.23
Kurtosis 2.83 3.12 2.31 2.46 1.53 2.76 2.35 2.08
Jarque-Bera 5.76 0.59 0.39 0.29 2.01 0.20 0.36 0.88
Prob. 0.06 0.75 0.82 0.87 0.37 0.91 0.83 0.64

Yapisal kirilmali panel birim kok testlerini gerceklestirmeden 6nce karsilastirma yapmak
amaciyla, her bir sektor icin ayri ayri birim kok sinamasi imkani sunan genisletilmis Dickey-
Fuller —ADF- (1979) birim kok testi yapilmistir. Sifir hipotezi, serinin birim koke sahip oldugu,
diger bir ifade ile duragan olmadigi seklinde olusturulan ADF testi sonuglari Tablo 2'de
gorilmektedir.

Tablo 2: Bireysel Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Sektrler ADF Anlamlilik ADF istatistigi Anlamlihk
istatistigi
Metal Esya-Makine Sanayi -0.79 0.7951 -4,55%* 0.0096
Tas-Topraga Dayali Sanayi -1.97 0.2925 -2.95 0.1729
Tekstil-Konfeksiyon- Deri -4.78* 0.001 -2.96 0.1713
Gida-igki-Tiitlin -1.87 0.3342 -1.99 0.5684
Petrol-Kimya-Kauguk -2.50 0.1301 -2.66 0.2600
Metal Ana Sanayi -3.99* 0.007 -4.57%* 0.009
Kagit-Kagit Uriinleri -3.69%* 0.0133 -4.36%* 0.0137

* % 1 anlamlilik dizeyinde; ** %5 anlamlilik duzeyinde sifir hipotezi reddedilmektedir.

Buna gore, sabitli modeller icin tekstil, konfeksiyon, deri sektorii ve metal ana sanayi
sektériinde %1 anlamliik dizeyinde; kagit ve kagit Urinleri sanayi sektoriinde ise %5
anlamlilik dizeyinde olmak Uzere sifir hipotezi reddedilirken, diger sektérlerde sifir hipotezi
kabul edilmistir. Sabitli ve trendli modeller icin ise metal esya ve makine sanayi ile metal ana
sanayinde %1 anlamhlik diizeyinde, kagit ve kagit Urilnleri sanayinde ise % 5 anlamlilk
diizeyinde sifir hipotezi reddedilirken, diger sektorlerde sifir hipotezi kabul edilmektedir. ADF
bireysel birim kdk sinama sonuglari topluca degerlendirildiginde; sabitli modelde metal esya
makine, tas topraga dayali, gida icki titin ve petrol kimya kauguk sektorlerinde; sabitli ve
trendli modellerde ise tas topraga dayali, tekstil konfeksiyon deri, gida icki tiitiin ve petrol
kimya kaucuk sektorlerinde NDS serilerinin birim kok tasidigi dolayisiyla duragan olmadigi
belirlenmistir.




Ancak bireysel (zaman serisi) birim kok sinamalarinin test giici zayif oldugundan bu
sonuclara ihtiyatla yaklasiimasi gerekmektedir (Giloglu ve ispir, 2011). Panel birim koék
sinamalari, bireysel zaman serisi birim kok testlerine oranla hem zaman hem de yatay kesit
boyutunu dikkate aldiklarindan, daha giivenilir sonuglar vermektedir. Bu bakimdan ¢alismanin
bu asamasinda, yapisal kirilmayi ve yatay kesit bagimliligini dikkate almayan panel birim kok
sinamalarinin da yapilmasi gerekmektedir.

Panel birim kdk sinamalari yatay kesit birimlerini birbirinden bagimsiz ve bagimli olarak
ele almalarina gore iki gruba ayrilmaktadir. Birinci kusak sinamalari da denilen panel birim kok
sinama yontemleri, paneli olusturan yatay kesit birimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu
varsayimi altinda gelistirilmislerdir (Giiloglu ve ispir, 2011). Im, Pesaran ve Shin (2000),
Levin,Lin ve Chu (2002), Maddala ve Wu, (1999), Choi (2001) Breitung (2000) ve Hadri (2000)
sinamalari bu tlr panel birim kok testlerine ornektir. Hadri testlerinde sifir hipotezi paneli
olusturan serilerin ortaklasa duragan oldugu, dolayisi ile birim kok tasimadiklari yoniinde
iken, diger sinamalarda sifir hipotezi serilerin birim kok tasidigi, diger bir ifade ile duragan
olmadiklari seklindedir.

Tablo 3: Birinci Kugsak Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli

Test istatistigi Anlamhilik Test istatistigi Anlamlilik
Levin. Lin & Chu -4.434* 0.000 -4.39* 0.000
Breitung - - -2.50%* 0.006
Im. Pesaran ve Shin -3.647* 0.0001 -3.896* 0.000
ADF-Fisher 40.894* 0.0002 39.644* 0.0003
PP-Fisher 45.031* 0.000 51.06* 0.000
Hadri (sabit varyans) 5.109* 0.000 3.096* 0.001
Hadri (degisen varyans) 4.145* 0.000 4.031* 0.000

*:%1 6nem diizeyinde sifir hipotezi reddedilmistir.

Yatay kesit bagimsizligini varsayan birinci kusak test sonuglari Tablo 3’te gérilmektedir.
Hem sabitli, hem de sabit ve trendli model igin Levin-Lin-Chu, Im-Pesaran-Shin ADF-Fisher ve
PP-Fisher testleri, serilerin birim kdke sahip oldugu hipotezini; yine sabitli ve trendli model
icin Breitung testi diger testler ile paralel sekilde birim kokiin var oldugu hipotezini %1
anlamlihk dizeyinde reddetmektedir. Buna karsin sabitli (trendsiz) model ve sabitli trendli
model icin, hem sabit varyans hem de degisen varyans varsayimlari altinda yapilan Hadri testi,
diger test sonuglarinin aksine, duraganlik hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde reddetmektedir.
Bu sinamalar sonucunda Hadri testi disindaki birinci kusak panel birim kok testleri NDS
serisinin duragan oldugunu géstermektedir.

Tablo 3’te sonuglari gosterilen panel birim kok testlerinin hepsinde ortak varsayim,
yatay kesit bagimsizligidir. Bu varsayim kuvvetli bir varsayim oldugu icin, yatay kesitlerin
bagimsizlig varsayiminin ayrica test edilmesi gerekmektedir (Giiloglu ve ispir, 2011).

Yatay kesit bagimsizligi Breusch ve Pagan (1980) ve Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilen Lagrange multiplier (LM) sinamalari kullanilarak sinanabilir. Yatay kesit boyutunun
zaman boyutundan biyiik oldugu veri setler icin (N>T) Cross-Section Dependence-LM (CDLM),
her ikisinin buylk oldugu durumda ise CDLM; ve CDLM, sinamalarini kullanmak uygun
olacaktir.? Bu ¢alismada N=7, T=20 oldugundan CDLM; ve CDLM, sinamalarinin her ikisi de
kullanilabilir. Yatay kesit bagimsizligi sinama sonuglari Tablo 4’te goriilmektedir.




Tablo 4: Kesitlerarasi Bagimlilik Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Test istatistigi Anlamlilik Test istatistigi Anlamlilik
CD LM 38.723 0.0105 56.796 0.000
CD LM, 2.734 0.0031 5.523 0.0000
CD LM, -1.978 0.0239 -2.795 0.0025

Tablo 4 sonuglari %1 ve %5 anlamlilik dizeylerinde yatay kesit bagimsizligi hipotezinin
reddedilecegini gostermektedir. Buna gére NDS serisi baglaminda hem sabitli (trendsiz) hem
de sabitli ve trendli modeller agisindan kesitler arasi bagimlilik s6z konusudur. Bu durumda
birinci kusak panel birim kok testlerinin sonuglarinin gegerliligini vyitirdigini soylemek
mUmkanddr.

O halde calismanin bu asamasinda kesitler arasi bagimhligi dikkate alan, her bir
sektoérin duragan sirece sahip olup olmadiginin ayri ayri test edilebildigi ve ancak T>N iken
uygulanabilen CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller) ve SURADF (Seemingly
Unrelated Regression Augmented Dickey-Fuller) birim kok testleri gergeklestirilmelidir.

Her yatay kesit icin denklemin katsayilarinin farklilasmasina izin veren SURADF testinin
sonuglarinin yorumlanmasi icin Monte Carlo similasyonu araciligiyla tiretilen kritik
degerlerden hareketle SURADF test degeri ile ulasilan kritik degerlerin karsilastiriimasi
gerekmektedir. Eger SURADF test istatistigi kritik degerden biyilk ise, serinin duragan
olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir ve serilerin duragan oldugu sonucuna ulasilir.
Test degerinin kritik degerden kigik olmasi halinde ise ilgili serinin duragan olmadigi
yorumuna ulasilmaktadir.?

Her vyatay kesitin zaman etkilerinden ayri etkilendigini varsayan, mekansal
otokorelasyonu ve yatay kesit bagimhligini dikkate alan CADF testinde ise, test istatistigi
degerlerinin Pesaran’in (2006) CADF kritik tablo degerleriyle karsilastiriimasi yoluyla her yatay
kesit icin birim kok sirecinin varligi test edilebilmektedir. CADF test degeri CADF kritik
degerinden bliylikse sifir hipotezi reddedilir ve sadece ilgili yatay kesit igin birim kdk slirecinin
var olmadigi, duraganligin s6z konusu oldugu yorumu yap|I|r.4

CADF testinin SURADF testine oranla iki ayri GstUnlGgld vardir Bunlardan birincisi
SURADF testinin uygulanmasi i¢in gerekli kritik degerler Monte Carlo simiilasyonu araciligiyla
elde edilirken CADF’'nin kritik degerleri Pesaran (2007) tarafindan tabule edilmis durumdadir.
CADF’nin diger Ustunligl ise CADF'nin hem N>T hem de T>N iken uygulanabilir olmasindan
kaynaklanmaktadir (Giloglu ve ivrendi, 2010).

SURADF ve CADF uygulamalari gergeklestirildiginde, asagidaki Tablo 5’te 6zetlenen
bulgulara ulasilimistir

Kesitler arasi bagimhligi varsayan birim kok sinamalari sonucunda SURADF yontemi
baglaminda sabitli model icin metal esya makine, gida icki titin ve petrol-kimya-kauguk
sektorlerinde NDS duragan degilken, sabitli ve trendli modelde gida icki tltlin sektori harig
bltln sektorler duragan rapor edilmistir.




Tablo 5: CADF ve SURADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli

Sektorler Gecikme | CADF SURADF Gecikme CADF SURADF

uzunlugu test ist. test ist. uzunlugu test ist. test ist.
Metal Esya-Mak. 1 -2.4842 -3.26407 1 -3.2546 -5.5062**
Tas-Topraga Day 1 -2.3987 -5.21094** 1 -2.6169 -5.5459%*
Tekstil-Konf. — 1 1
Deri -3.665%* -5.36781** -4.3091** | -6.8156*
Gida-icki-Tutin 2 -2.3305 -2.34878 1 -3.1464 -2.5926
Petrol-Kim.- 1
Kauguk -2.234 -2.38017 -1.7493 -3.9753***
Metal Ana Sanayi 1 -2.7117 -5.36036** 1 -2.5911 -5.3647**
Kagit-Kagit 1 2
Uriinleri -3.785%* -4 45714%** -2.5282 -3.6942%**
CIPS istatistigi -2.8013* -2.8851***

*:1% 1, **:%5, ***:%10 onem dlzeyinde sifir hipotezi reddedilmektedir. Pesaran (2007)"in raporladigi kritik deger
tablosu bu galismanin yatay kesit sayisi ve zaman serisi boyutu dikkate alinarak incelendiginde, ilgili kritik degerlerin
sabitli modeller igin; anlamlilik diizeyleri bazinda %1 igin -.5.73, %5 i¢in-3.96 ve %10 i¢in -3.27 olarak raporlandigi,
sabitli ve trendli model igin ise bu kritik degerlerin sirasiyla -7.67, -4.93 ve -4.00 seklinde raporlandigi gériilmektedir.
Ote yandan ortalama CADF degerleri (cips) baglaminda ifade edilen kritik degerler; sabitli model i¢in anlamlilik
dlzeyleri bazinda %1 igin -2.64, %5 igin -2.33 ve %10 igin -2.18’dir. Ayni sekilde sabitli ve trendli model igin ortalama
CADF degerleri de sirasiyla -3.46, -3.02 ve -2.82.dir.

Bir diger yatay kesit bagimligi merkezli birim kdk testi olan CADF sinamalari sonucunda
ulasilan bulgular, sabitli model icin tekstil konfeksiyon ve deri ile kagit ve kagit Grinleri
sektord disinda diger sektorlerin duragan olmadigini, sabitli ve trendli model igin ise sadece
tekstil, konfeksiyon ve deri sektorli icin duraganlik hipotezinin kabul edilebilecegini
gostermektedir. Ortalama CADF degerleri bazinda (cips) sonuglar degerlendirildiginde ise hem
sabitli hem de sabitli ve trendli modeller icin NDS serisinin duragan oldugu yorumu yapilabilir.

Bu asamaya kadar izlenen birinci kusak panel birim kok test prosediirii ve kesitler arasi
bagimliligi dikkate alan yontemler, yapisal kirllmanin olmadigi varsayimina dayanmaktadir. Bu
durum, gerek finansal agidan NDS’nin yapisal kirllmalarla (6rnegin krizle) baglantisi, gerekse
ekonometrik agidan ulasilan bulgulara ihtiyatla yaklasilmasini gerektirmektedir. Calisma
Ozelinde NDS’nin yapisal kirilmalarla organik iliskisini goz ardi etmemek gerekmektedir.
Arastirma donemi dikkate alindiginda, bu dénem icinde yakin cografyamiz (Kérfez krizi, Rusya
krizi vs.) ve kendi i¢ dinamiklerimiz kaynakli (1994, 2000 ve 2001 krizleri) krizler nedeniyle
ekonominin birgok alaninda ciddi soklara ve yapisal donisiimlere maruz kaldigi bilinmektedir.
Bu ve benzeri sireglerin dikkate alinmadigi tekniklerle yapilan ¢alismalar, ekonometrik
anlamda bir takim eksiklikleri icinde barindirmaktadir. Nitekim Perron (2006), serilerde
yapisal kirllma durumu varsa, sifir hipotezinin asiri bicimde kabul edilebilme egilimini
vurgulayarak, gercekte duragan bir sireg tarafindan Uretilen bir seri icin sinama sonuglarinin,
arastirmacilari hatal bicimde birim kok slireci sonucuna gotirebildigini ifade etmistir (Glloglu
ve ispir, 2011).

Calismanin 6nceki boéliimlerinde de belirtildigi gibi Carrion-i-Silvestre vd. (2005a, 2005b)
tarafindan gelistirilen ve yapisal kirilmayi dikkate alan panel KPSS birim kok sinamasi, konu ile
ilgili literatlr dikkate alindiginda, 6nceki bulgulara gére daha gilivenilir sonuglara ulasilacagini
isaret etmektedir.

Bu baglamda Carrion-i-Silvestre test sireci izlenerek ulasilan bulgular, yapisal kirilma
tarihlerini de iceren sekilde Tablo 6 ve Tablo 7’da gérilmektedir.




Tablo 6:Yapisal Kirillma Bazli Panel Birim K6k Testi Sonuglari (Sabitli)

— " s
Sektorler KPSS ggr;::a Kirilma Yillari 90Kr|t|k De9g5erler M)gg
Metal Esya-Makine Sanayi 0.310 1 2001 - - 0.99 1.50 3.13
Tas-Topraga Dayali Sanayi 0.129 3 1992 2001 | 2005 0.80 1.29 3.11
Tekstil-Konfeksiyon- Deri 0.219 0 - - - 0.74 1.18 2.41
Gida-igki-Tiitlin 0.172 2 1996 2000 - 0.94 1.44 2.95
Petrol-Kimya-Kauguk 0.171 1 2001 - - 0.96 1.46 3.02
Metal Ana Sanayi 1.357 1 1995 - - 0.79 1.29 2.98
Kagit-Kagit Uriinleri 0.944 1 1998 - - 0.90 1.33 2.84
Panel Birim K6k Sinamasi

Model Test Ist.
LIVI( A )(hom) 5.591
LIVI( A )(het) 13.380

Bootstrap Kritik Degerler (%)

Model 1 2.5 5 10 90 95 99
LM( 4 )(hom) -0.19 0.17 0.52 0.97 7.40 9.39 14.22
LM( A )(het) 1.05 1.58 2.10 2.94 20.98 26.66 43.37

Tablo 6’nin ilk kismindaki sonuglar, sabit terimli model icin yapisal kirllmay!i dikkate alan
bireysel panel KPSS test sonuglarini géstermektedir.” Elde edilen bulgular % 5 anlamlilik
diizeyinde metal ana sanayi sektori haricinde her bir sektér igin bireysel duraganhk
hipotezinin reddedilemeyecegini gostermektedir. Nitekim Metal Ana Sanayiye ait bireysel
KPSS test istatistigi 1.357 iken kritik degerler %95 glivenle 1.29 raporlanmistir. Diger bitin
sektorler igin ise test istatistiklerinin kritik degerlerden kiiglik oldugu gézlenmektedir.

Tablo 6'nin ikinci kisminda raporlanan yedi sektor icin de panel ortak duraganlik test
sonuglari, yatay kesit bagimsizligi hipotezi %5 6nem diizeyinde reddedildiginden (Bkz. Tablo 4)
LM istatistikleri yerine yine Tablo 6’da verilen bootstrap6 kritik degerleriyle karsilagtiriimistir.
ilgili test istatistik degerleri (5.591 ve 13.380) %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden
(9.39 ve 26.66) diisiik olduklarindan hem sabit varyans hem de degisen varyans durumu igin
duraganlk hipotezleri reddedilememektedir.

Tablo 7’de ise sabit ve trendli model i¢in panel birim kdk testi sonuglari verilmistir.

Tablo 7’de raporlanan bireysel panel KPSS test sonuglarina gore duraganlik hipotezi %5
anlamhlik diizeyinde biitlin sektoérler icin kabul edilmektedir.

Tablo 7’nin ikinci kismindaki sonuglara gére ise ortak (panel) duraganlk hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir. Tablo 7’nin ikinci kismi, Tablo 6’da 6zetlenen sabitli
modele benzer sekilde yatay kesit bagimsizligi hipotezi %5 6nem diizeyinde reddedildiginden,
LM istatistikleri yerine yine bootstrap kritik degerleri referans alinarak degerlendirilmelidir.
Bu durumda ilgili test istatistik degerlerinin (4.871 ve 13.427) %5 anlamlilik diizeyindeki kritik
degerlerden (13.216 ve 35.577) kicik olduklarindan hem sabit varyans hem de degisen
varyans durumu i¢in duraganlik hipotezleri reddedilememektedir. Buna gore sabitli ve trendli
model baglaminda NDS serisinin hem bireysel hem de ortak panel birim kok testi sonuglari
baglaminda duragan oldugu goriilmektedir




Tablo 7:Yapisal Kirilma Bazh Panel Birim K6k Testi Sonuglari (Sabitli ve Trendli)

i Kirilma Kirllma Kritik degerler (%)
Sektorler KPSS Sayisi Yillari 90 95 99
Metal Esya-Makine Sanayi 0.102 0 0.617 0.925 1.763
Tas-Topraga Dayali Sanayi 0.347 1 2005 0.614 0.905 1.806
Tekstil-Konfeksiyon- Deri 0.709 0 0.576 0.877 1.733
Gida-igki-Tutiin 0.054 1 2000 0.591 0.900 1.898
Petrol-Kimya-Kauguk 0.110 0 0.587 0.889 1.692
Metal Ana Sanayi 0.128 0 0.587 0.880 1.789
Kagit-Kagit Uriinleri 0.284 0 0.624 0.916 1.775

Panel Birim K6k Sinamasi

Model Test Ist.
LIM( A )(hom) 4.871
LM( A )(het) 13.427

Bootstrap Kritik Degerler (%)

Model 1 5 10 90 95 99
LM( 4 )(hom) 0.842 1.65 2.207 10.618 | 13.216 | 19.291
LM( 4 )(het) 2.224 3.797 4.909 28.035 | 35.577 | 56.563

Tablo 6 ve Tablo 7 kirilma tarihleri acisindan degerlendirildiginde, kirilma tarihlerinin
sektorler agisindan farklilasabildigi géze carpmaktadir. Nitekim yapilan ¢alismalarin hemen
hepsinde sektore gore farklilasan NDS dizeyinin, farkli seviyelerde dalgalandigina vurgu
yapilmistir. Bu durum, her bir sektoriin kendi i¢ dinamigi ile baglantili olarak ekonomik
degismelere farkli bliytkliik ve hizda tepki vermelerinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 6 ve Tablo 7’de sunulan ve yapisal kirilmayi dikkate alan bireysel panel birim kok
sinamalari ile ortak panel birim kdk sinama sonuglari metal ana sanayi disinda 6rtiismektedir.
Calisma sermayesi yatirimlari ve bu yatirimlarin finansmanina iliskin politikalarda cesitli
donemlerde gecici ve farkli degisiklikler tespit edilmis olsa bile, sektérler yakindan
incelendiginde, kirilma sayilari ve dénemleri degismesine ragmen, sabitli modelde metal ana
sanayi disindaki diger sektorler igin, sabitli ve trendli modelde ise biitlin sektorler icin NDS’nin
duragan oldugu goridlmustir. NDS'deki dalgalanma sektdor ortalamasi  etrafinda
gerceklesmekte ve uzun donemde kendi ortalamasina donmektedir.

4. Sonug

Bugtine kadar, ¢alisma sermayesine iliskin yapilan calismalarin hemen hepsinde sektore
gore farklilasan bir calisma sermayesi diizeyinin varligina ve 6zellikle kriz donemlerinde cesitli
calisma sermayesi diizeyi gostergelerindeki dalgalanmalara vurgu yapilmistir. Ancak bu
konudaki ¢alismalarin tamaminda, vurgulanan sonuca, bir énceki yilin ortalamasinin veya
medyaninin cari donemle karsilastiriimasi yoluyla ulasildigi gortilmektedir. En sik kullanilan
calisma sermayesi gostergelerinden NDS’nin ekonometrik anlamda duraganligina, diger bir
ifade ile nakit donis siliresinde ortaya c¢ikan bir artis veya azalisin daha sonra tekrar
ortalamaya dénme egilimi icinde olup olmadigina iliskin herhangi bir bulgu mevcut degildir.

Bu c¢alismada, calisma sermayesi politikalarinin bir géstergesi olan NDS’nin duraganhgi,
baska bir deyisle uzun dénemde ortalamaya donme egilimi, birim kok testleri araciligiyla
analiz edilmistir. Bu amagla calismada iIMKB de yer alan 7 imalat sanayi sektériiniin NDS
serilerinden olusan 1990-2009 dénemi panel veri seti kullaniimistir. Bu veri setine Carrion-i
Silvestre vd. (2005a, 2005b) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimliligini ve ¢oklu yapisal
kirilmayi dikkate alan panel KPSS testi uygulanmistir.




Calisma sonucunda, ¢alisma sermayesi diizeyinin her sektore gore farklilastigi ve farkli
tarihlerdeki kirilmalar baglaminda ekonomik degismelere farkli tepkiler verdigi gézlenmistir.
Clnkd makro ekonomik sartlarin ¢calisma sermayesi yatirimlari tzerine etkisinin blyuklGgu,
sektérden sektore degisebilmekte ve degisen sartlara farkh sektorlerde farkli tepkiler
verilebilmektedir.

Bunun yaninda sabitli modelde bireysel KPSS birim kok testi bulgularina gére metal ana
sanayi sektori hari¢c diger sektorler icin, ortak (panel) KPSS bulgularina gore ise butin
sektorler icin NDS duragan bulunmustur. Yine benzer sekilde sabitli ve trendli modelde hem
bireysel hem ortak (panel) KPSS bulgularina dayanarak, bitin sektorler icin NDS serisinin
duragan oldugu, uzun donemde ortalamaya donme egiliminde oldugu tespit edilmistir. Bu
bulgu, NDS’deki dalgalanmalarin ortalamaya dondigi, her sektorin kendine 6zgl ancak
duragan bir NDS yapisina sahip oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Ozetle ekonomik gelismelere paralel olarak dalgalanan ve her bir sektér icin farklilasan
NDS’nin uzun donemde duragan bir seyir izlediginden, denge seviyesine geri dondiigiinden,
dolayisiyla sektorler agisindan optimal bir NDS dizeyinin varligindan s6z etmek mimkindur.
Firmalarin ¢alisma sermayesi yatirirm ve finansman politikalari olustururken, bu durumu
dikkate almalari likidite ve karlilik dengesi agisindan 6nemlidir.

Aciklayici Notlar

1. Calisma sermayesi ile ilgili arastirmalarda, agresif ve tutucu politika-larin géstergesi olarak en sik
kullanilan 6l¢iit NDS olmakla birlikte, alacak tahsil(devir) siiresi (ADS), stok devir siiresi (SDS) ve borg
6deme sliresi (BDS) olarak ifade edilen her bir NDS bileseninin de ayri birer ¢alisma sermayesi
gdstergesi olarak degerlendirildigi bir ¢cok ¢alisma da mevcuttur (Deloof, 2003; Luo ve Digerleri, 2009;
Raheman ve Digerleri, 2010, Lazaridis ve Tryfonidis, 2006; Oz ve Giingér, 2007; Samiloglu ve
Demirgiines, 2008).

2. CD testleri icin detayli bilgi Pesaran (2004)’ten elde edilebilir.

3. SURADF test prosediirii ile ilgili daha ayrintili bilgi Breuer (2001) ve Giiloglu ve lvrendi’nin (2010)
calismalarindan edinilebilir.

4. CADF uygulamalari icin ayrintil bilgi Pesaran (2007) ve Giilogdu ve ivrendi (2010)’dan edinilebilir.
5. KPSS birim kék testinin sifir hipotezi, bilinen birim kék testlerinden farkh olarak “duraganlik hipotezi”dir.
Diger bir ifade ile testin bos hipotezi, incelenen seride birim kdk siirecinin olmadigi, dolayisiyla serilerin

duradan oldugu seklindedir.

6. Bootsrap kritik degerleri karsilastirma amaciyla verilmistir.
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Ek 1: Sektorel NDS Serilerinin Grafik Goriiniimleri
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