i September, 7-8, Didim/AYDIN

@ IV. INTERNATIONAL CAUCASUS-CENTRAL ASIA FOREIGN TRADE AND LOGISTICS CONGRESS
2018

FINANSAL DISA ACIKLIK ILE FINANSAL PERFORMANS iLISKIiSi:
ULASTIRMA VE DEPOLAMA SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

Dr. Ogr. Uyesi. Cebrail MEYDAN
Kafkas Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
cebrailmeydan@gmail.com

Dr. Ogr. Uyesi. Seyhan OZTURK
Kafkas Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
seyhan87ozturk@gmail.com

Ogr. Gor. Cihan YILMAZ
Ardahan Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
cihanyilmaz@ardahan.edu.tr

Ozet

Tiirkiye’de mali serbestlesme olgusuyla birlikte ortaya ¢ikan finansal disa agiklik, net uluslararast
sermaye girisi ile net uluslararasi sermaye ¢ikisi toplamwmin Gayri Safi Yurtici Hasila 'ya oranlanmasiyla
hesaplanan onemli bir ekonomik ve finansal gostergedir.

Calismamin amaci; Tiirkiye'deki 1996-2016 yillart arasindaki finansal disa agiklik ile Ulastirma ve
Depolama Sektoriiniin finansal performanst arasindaki iliskiyi tespit etmektir. Soz konusu yiulardaki Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) 'ndan elde edilen dénem sonu sektor bilancolar: wsiginda literatiirde en ¢ok
kullanilan finansal performans ol¢iitleri olarak kabul géren oranlar (rasyolar) edinilmis ve Diinya Bankast veri
tabanindan elde edilen finansal disa aciklik oranlari ile VAR Modeli yardimiyla analiz edilmistir. Finansal disa
agiklik ile likidite, bor¢lanma, faaliyet, karlilik ve karsilama oranlari grubunda yer alan finansal rasyolarin
bircogu arasinda es biitiinlesmeye ve uzun donemli iliskiye ulasimustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Disa A¢iklik, Finansal Performans, Ulastirma Ve Depolama Sektorii

THE RELATIONSHIP WITH FINANCIAL PERFORMANCE AND FINANCIAL
OPENNESS: AN APPLICATION IN TRANSPORTATION AND STORAGE SECTOR

Abstract

The financial openness cases occur with financial liberalization in Turkey, calculated ratio of the total
net capital outflow of international capital inflows to net international Gross Domestic Product is an important
economic and financial indicators.

Purpose of the study; to determine the releationship with financial openness between the years of 1996-
2016 in Turkey and Transportation- Storage Sector’s financial performance. Obtained sector balance sheets rates
of those years from Central Bank of the Republic of Turkey. As the most widely used financial performance
measures in the literature in the light of (ratios) acquired and financial openness are obtained from the World
Bank database analysis with the help of VAR Model. Co-integration and long-term relationship have been
achieved between financial openness and most of the financial ratios in the group of liquidity, borrowing, activity,
profitability and coverage rates.

Keywords: Financial Openness, Financial Performance, Transportation and Storage Sector
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1. Giris

Bir igletmenin sonsuz kabul edilen Oomriinii siirdiirmesi, varligim1 devam ettirebilmesi ve
biiyiimesi siiphesiz o isletmenin rekabet giiciine bagli olmaktadir. Rekabet giicliniin saglikli olarak tespit
edilebilmesi ise; so6z konusu isletmenin finansal performansinin Slgiilmesi ve analiz edilmesi ile
miimkiin olmaktadir. Isletmelerin saglikli karar alabilmeleri, planlama ve denetim islevlerini etkin
olarak yiiriitebilmeleri diizenli araliklarla yapilan finansal performans ol¢iimleri ile olmaktadir. Bu
nedenle finansal performansin gelistirilmesi, olgiilmesi, analiz edilmesi isletme yoneticilerinin en
onemli sorumluluklari arasinda yer almaktadir. Bu dogrultuda bu ¢alismada kavramsal ¢erceve olarak
oncelikle finansal performans, finansal disa agiklik kavramlarina deginilmis; ulastirma ve depolama
sektorii ile ilgili kisaca bilgi verilerek yapilan uygulama ¢alismasina yer verilmistir. Calismanin amact;
Tiirkiye’deki 1996-2016 yillar1 arasindaki finansal disa agiklik ile Ulastirma ve Depolama Sektoriiniin
finansal performansi arasindaki iliskiyi tespit etmektir. Bu amaci gerceklestirebilmek adina; s6z konusu
yillardaki TCMB’ndan elde edilen donem sonu sektor bilangolari 1s18inda literatiirde en ¢ok kullanilan
finansal performans oOlgiitleri olarak kabul goren oranlar (rasyolar) edinilmis ve Diinya Bankasi veri
tabanindan elde edilen finansal diga aciklik oranlari ile VAR Modeli yardimiyla analiz edilmistir. Sonug
olarak ise; finansal disa agiklik ile likidite, bor¢lanma, faaliyet, karlilik ve karsilama oranlar1 grubunda
yer alan finansal rasyolarin birgogu arasinda es biitiinlesmeye ve uzun donemli iligkiye ulagilmstir.

2. Finansal Performans

Performans genel olarak; bir gorevi basariyla yerine getirebilme anlamina gelmektedir. Isletme
terimi olarak ise performans; is gérme tarzi veya is gorme kalitesini ifade etmektedir. Amaclar1 ve plani
belirli olan bir etkinlik sonucunda nitel ya da nicel olarak elde edilen sonucu belirleyen; performans
kavramidir (Bayyurt, 2007:578).

Performans, isletmelerin amaclarii gerceklestirme diizeylerini; kisaca isletmelerin basarilarimi
tanimlayan ¢ok yonlii bir kavram olarak ortaya ¢ikmaktadir (Karaman, 2009:411). Bir bagka tanima
gore performans, birey ya da grubun yetenek ve becerileriyle birlikte uygun teknolojiler kullanarak
amaglarina ulagsmak i¢in harcadiklar1 ¢caba ve gosterdikleri uyumun sonucu olarak ifade edilmektedir
(Biger, 1997: 12). Isletmecilik alaninda performans biraz daha farkli bir anlam tagimaktadir. Belirli bir
zaman sonucundaki ¢ikti ya da ¢aligma sonucu bir ig sisteminin performansini olusturmaktadir. Bu
sonug¢ isletme amacinin yerine getirilme derecesi olarak algilandig1 takdirde; performans, isletme
amaglarinin ~ gergeklestirilmesi i¢in gosterilen tiim c¢abalarin  degerlendirilmesi olarak da
tanimlanabilmektedir (Akal, 2000: 1).

Bu baglamda finansal performans ise; isletmelerin finansal pozisyonunun, yatirimlarin
giivenilirliginin ve risklerinin degerlendirilmesini ifade etmektedir. Finansal performans 6l¢timleri genel
itibariyle; gecmisi degerlendirme, gelecege yonelik yatirim ve finansman kararlar1 alma konularinda
kullanilmaktadir. Bir isletmede finansal performansin anlasilmasi i¢in finansal basarinin Ol¢lilmesi
gerekmektedir. isletmenin finansal agidan basarili olarak degerlendirilebilmesi icin iiriin veya hizmet
iiretimi i¢in gerekli olan iiretim faktorlerinin (emek, sermaye, dogal kaynaklar) dogru oranlarda bir araya
getirilerek sistemli bir sekilde kullanilmas1 gerekmektedir. (https://www.uludagsozluk.com/k/finansal-
performans, Erisim Tarihi: 19.07.2018).

Isletmeler, ¢ok sayida mal ve hizmet iiretiminin yan sira, belirli hedeflere ulagmak ve gérevleri
gerceklestirmek amaglari ile kurulmaktadirlar. Iginde bulunduklar1 Srgiitiin stratejik amag ve hedeflerini
en iyi sekilde gergeklestirmek, isletme yoneticilerinin en temel gorevlerinden biri olarak sayilmaktadir.
Isletmelerin performanslarinin belirlenmesi; temel amaglar1 ya da misyonlan ile stratejik plan ve
politikalarin gerceklestirebilmesine Onemli Olgiide yardimci olmaktadir. Bu dogrultuda, isletme
birimlerinin ya da ¢alisanlarinin i¢inde bulunduklari 6rgiitiin amaglarma katkilar1 da dogrudan birim ya
da calisanlarin performanslarimin belirlenmesi ile ortaya konulabilmektedir (Grady, 1991: 49).

Bu noktada isletme performansim dlgmenin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Isletmelerin basaris1 ve
hatta siirekliligi isletme performansinin 6l¢iimii ile degerlendirilmektedir. Dogru performans dl¢iimii ve
degerlendirmesi; isletmede dogru kararlar alinmasin1 saglayarak; isletme basar1 oranmin
yiikseltilmesine ve kurulus amaclarinin gerceklestirilmesine dnemli katkilar saglamaktadir. Ayrica
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geemis calismalart degerlendirmek; isletmenin eksiklerini gérmesi, bunlar1 gidermesi, performansini
etkileyen faktorleri belirleyerek bunlar1 kontrol altina almasi agisindan da oOnemli olmaktadir.
Olgiilemeyen herhangi bir olgunun gelistirilmesi de dogal olarak miimkiin olmamaktadir. Dolayistyla
isletmenin optimum yonetimi ve gelistirilmesi i¢in kritik performans gostergelerini saptayarak bunlar
degerlendirmek gerekmektedir (Bayyurt, 2007: 578).

Giliniimiizde ekonomik, teknolojik ve sosyal alanlarda yasanan hizli ve siirekli degisim
isletmeleri onemli Ol¢lide etkilemektedir. Bu degisime uyum saglama ¢abasi, isletmelerin 6zellikle
finansal performanslarini 6lgme ve gelistirme uygulamalar1 yapmalarimi zorunlu kilmaktadir. Ayrica;
kiiresellesme siireciyle birlikte olusan esnek organizasyon olma zorunlulugu da; isletmelerin kurumsal
kapasitelerini gelistirmeleri, cevresel degisime duyarlilik gosterecek bir organizasyon yapisi
olusturmalar1 ve finansal performanslarini siirekli olarak 6lgme ve gelistirmeleri ile ger¢ceklesmektedir
(Zerenler, 2003: 192, 194).

3. Finansal Disa Acikhik

Disa aciklik kavrami ticari disa agiklik ve finansal disa agilik olmak {izere iki yonden
incelenmektedir. Ticari disa agiklik; ticari islemlerde tarife, kota, lisans, doviz kontrolleri gibi
engellemelerin olmamasi halidir. Ayrica uluslararasi ticaret olgiitii olarak nominal ithalat ve ihracat
toplamimin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani da ticari disa agiklik kavramim tanimlamaktadir (Barutgu ve
Arslan, 2016: 405).

Ticari disa agiklik, uluslararasi serbest ticaretin saglanmasi hedefiyle; mal ve hizmetlerin ticareti
iizerindeki devlet kontrollerinin kaldirilmasi yaklagimini ifade etmektedir. Finansal disa agiklik ise
oncelikle yurt i¢i bankacilik ve diger finansal araglar lizerinde devletin miidahale ve kontrollerini
kaldirmay1 amaglayan ve daha sonrasinda yurtigi finansal piyasalarin uluslararasi piyasalara
entegrasyonunu ongoren politikalar biitiiniinii ifade etmektedir (Dagdelen, 2004: 5-6).

Dolayisiyla ticari ve finansal disa agiklik kavramlari temel olarak; mal ve hizmetler ile iggiicli
ve sermayenin iilkeler arasinda serbest bir sekilde dolasimini engelleyici nitelik tasiyan; rekabeti
olumsuz yonde etkileyen ulusal kisitlamalarin kaldirilmasi olarak tanimlanmaktadir (Yaprakli, 2007:
68).

Ulkelerin finansal anlamda disa acilmalari; genel olarak finansal serbestlesme politikalar:
sonucunda uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile saglanmigtir. Finansal piyasalarin
disa acilmasi ekonomiler iizerinde oldukca olumlu etkiler olusturmaktadir. Ornegin finansal olarak disa
acilmanin gerceklestigi bir iilkede; yurt ici tasarruflar artarak daha etkin kullanilmakta, artan tasarruflar
ile birlikte sermaye maliyetleri azalmakta ve bu sayede finansal hizmetler artis gostermektedir. Bu
faaliyetlerin tamamui ise ekonomik biiylime iizerinde olumlu etki olusturmaktadir (Korkmaz, Cevik ve
Birkan, 2010: 2822).

4. Ulastirma Ve Depolama Sektorii

Genel anlamda ulagtirma ve depolama fonksiyonlarini tek baglikta toplayan lojistik kavramidir.
Modern anlamda lojistik, tim bu faaliyetlerin planli ve biitiinlesmis bir sekilde gergeklesmesini
amagclayan bir yonetim ¢ergevesini gerektirmektedir. Lojistik hizmetler, tedarik zinciri {iretici firmalarim,
kendi konular1 olan {iretime odaklanmalarini saglayarak; tedarik zinciri i¢erisindeki faaliyetlerini dig
kaynak kullanimi yoluyla gerceklestirmelerine yardimci olmaktir (Babacan, 2003: 9).i¢cindeki tim
lojistik faaliyetlerin tek bir sorumlu firmada toplanmasini saglayarak firmalarin ana faaliyet alanlarina
odaklanmalarina yardimci olmaktadir. Lojistik sektoriin de temel amag;

Lojistik, tiretim ve tiiketim noktalari arasindaki malzeme ve bilgi akiginin es anli hareketi ve
planlamasi ile ilgilenmekte; lojistik hizmetler, mallarin kabulii, depolanmasi, stok yonetimi, siparislerin
hazirlanmasi ve dagitimi gibi faaliyetlerinden olugmaktadir. Ekonomideki diger sektorlerle dagitim,
depolama, ulastirma vb. siirecler bakimindan birebir iligkisi olan lojistik faaliyetler biitiin sektorleri
tamamlamakta ve birbirine baglamaktadir (Bayraktutan, Tiiyliioglu ve Ozbilgin, 2012: 61).

Bir hayli 6neme sahip bu sektoriin uygulama alani olarak se¢ilmesi bu ¢alismanin farkliligini
olusturmaktadir.
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5. Uygulama
5.1. Model ve Veri Seti

Teorik ve ampirik literatiire uygun olarak ¢alismada, finansal disa agiklik ile ulastirma ve
depolama sektdriiniin 1996-2016 yillar1 arasindaki finansal performansi arasindaki iliski VAR(Vector
Autoregressions) modeli uygulanarak analiz edilmistir. Sims(1980) tarafindan gelistirilen, esanli
modellerde degiskenlerin i¢sel-digsal ayrimi ve parametreler iizerine kisitlamalar koymada ki keyfiligi
ortadan kaldiran VAR modeli, ekonomi ve finans alanlarinda yapilan uygulamali ¢caligmalarda siklikla
kullanilan 6nemli bir ekonometrik analiz yontemidir. Modelde bagimlh degisken olarak “finansal disa
aciklik oran1”, bagimsiz degiskenler olarak finans literatiiriindeki ¢calismalarda en ¢ok kullanilan toplam
15 adet finansal rasyo secilmistir.

Caligmanin bagimli degiskeni olan Tiirkiye’nin 1996-2016 yillar1 arasindaki finansal disa
aciklik orani, Diinya Bankasi (WB) veri tabanindan elde edilen net uluslararasi sermaye girisi ve net
uluslararas1 sermaye ¢ikisi toplaminin, Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya oranlanmasiyla hesaplanmis ve
analize dahil edilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri olarak segilen, s6z konusu yillardaki
ulagtirma ve depolama sektoriiniin finansal performans rasyolari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) veri tabaninda yer alan sektor bilangolarindan elde edilmistir.

Calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal rasyolar (oranlar) Tablo 1.’de
belirtildigi gibidir.
Tablo 1. Analizde Kullamlan Finansal Oranlar

Likidite Oranlar = CariOran

= Asit-Test Orani(Likidite Orani)
Nakit Orani

Borglanma Orani
Ozkaynak/Toplam Borg Oran1
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Pasif Orani
Stok Devir Hizi

Alacak Devir Hiz1

Net Isletme Sermayesi Devir Hizi
Ozkaynak Devir Hizi

Net Kar/Ozkaynak Orani
Ozkaynak Karlilik Oran1

Faaliyet Karlilik Orant

Net Kar Marji

Karsilama Oranlan =  Faiz Kargilama Orani

Bor¢lanma Oranlan

Faaliyet Oranlari

Karhhk Oranlan

5.2. Analiz

1996-2016 yillar1 arasindaki, finansal disa agiklik ile ulastirma ve depolama sektoriiniin finansal
performansi arasinda anlaml bir iligkinin bulunup bulunmadigint VAR modeli ile belirlemek igin
yapilan bu ¢alismada Eviews 9.0 ekonometri programi kullanilmigtir.

Ampirik analizde Oncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tamamen duragan olup
olmadiklar1 incelenmistir. Seriler duragan hale getirildikten sonra, degiskenler arasindaki iligskinin
Olciilebilmesi i¢in tiim finansal rasyolar ile ayr1 ayri VAR modeli kurulmus, etki tepki grafikleri
olusturulmus ve son olarak varyans ayristirmasi yapilarak finansal disa aciklik ile finansal performans
arasindaki iligki ortaya konmaya c¢alisilmistir.

Analizde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi, zaman serisi analizlerinde kurulan modelde
sahte regresyonlarin meydana gelmesini engellemektedir. Duragan serilerin zaman igerisinde
ortalamasi, varyansi ve kovaryansi degisim gostermez. Duragan olmayan degiskenlerde t, Z ve F
dagilimlarindan yararlanilamaz ve dolayistyla pek ¢ok standart hipotez kullanilamaz duruma gelir
(Granger ve Newbold, 1974: 112).
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Calismada serilerin duraganlik ozelliklerinin test edilmesinde literatiirde en ¢ok kullanilan
testler arasinda yer alan Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF-Augmented Dickey-Fuller) tercih
edilmistir. Tablo 2.’de ADF Birim Kok Testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF Test Sonuclar:
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabit ve Trendsiz
Prob. t stat. Prob. t stat. Prob. t stat.
Finansal Disa 0.0118 -3.750181 0.0500 -3.673466 0.0006 -3.839916
Aciklik Orani
Cari Oran 0.0011 -4.906284 0.0055 -4.844291 0.0000 -4.965889
Likidite Oram 0.0017 -4.682325 0.0058 -4.815427 0.0001 -4.800072
Nakit Orani 0.0001 -6.387682 0.0005 -6.219192 0.0000 -6.353130
Bor¢lanma Oram 0.0001 -6.003377 0.0004 -6.267899 0.0000 -6.134285
Ozkaynak/Toplam 0.0011 -4.938254 0.0054 -4.750181 0.0001 -4.933296
Borc¢ Orani
Uzun Vad. Borg / 0.0091 -3.877830 0.0242 -4.067868 0.0005 -3.950239
Toplam Pasif Or.
Stok Devir Hiz1 0.0008 -5.108647 0.0049 -4.959465 0.0000 -7.120528
Alacak Devir Hiz1 0.0002 -5.780633 0.0013 -5.606012 0.0072 -2.843039
Net Cals Ser. Devir | 0.0028 -4.443069 0.0097 -4.546170 0.0002 -4.280483
Hiz
Ozkay. Devir Hiz1 0.0069 -4.011371 0.0350 -3.868322 0.0004 -4.029351
Ozkay. Karhihk Or. | 0,0001 -5.960189 0.0009 -5.771231 0.0000 -5.916514
AKtif Karhlik Or. 0.0001 -6.275450 0.0004 -6.168878 0.0000 -6.372608
Faal. Karhhg Or. 0.0004 -5.352977 0.0035 -5.144848 0.0000 -5.489006
Net Kar Mariji 0.0000 -7.426888 0.0001 -7.344049 0.0000 -7.632065
Faiz Karsilama Or. | 0.0000 -6.585507 0.0002 -6.656354 0.0000 -6.774809

Tablo 2.’de yer alan ADF birim kok sonuglarina gore; tiim degiskenlerin diizeyde duragan
olmadiklar1 belirlenmis, birinci dereceden farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri i¢in biitiinlesme
derecesinin I(1) oldugu tespit edilmistir. Analize dahil edilen tiim degiskenler aymi diizeyde duragan
olduklarindan dolayr VAR modelinin uygulaniyor olmasi, “farkli diizeydeki duraganhiklarda ARDL
modeli, aym diizeydeki duraganliklarda ise VAR modeli kullanilir” seklinde ifade edilen literatiirdeki
genel kaniyla da 6rtiismektedir.

Caligmanin bagimli degiskeni olan finansal disa agiklik orani, finansal performans 6lgiitii olarak
kullanilan rasyolarin bes ayr1 grubundaki finansal rasyolar ile ayr1 ayri modeller olusturularak analiz
edilmistir. Bu sekilde, bir bagimli degisken, iki bagimsiz degisken seklinde toplam 19 ayr1 model
olusturulmus ve VAR modeli kullanilarak analiz edilmistir. Ornegin; likidite oranlar1 bashiginda yer alan
rasyolar ile finansal disa agiklik orani arasinda; “cari oran-likidite orani-finansal disa agiklik oran1™, cari
oran-nakit orani-finansal disa aciklik oran1” ve “likidite orani-nakit orani-finansal disa acgiklik oran1”
seklinde tiim kombinasyonlarin olusturuldugu toplam 3(ii¢) adet model ortaya konulmustur.

Seriler duragan hale getirildikten sonra degiskenler arasindaki otokorelasyonun varligi tiim
modeller icin test edilmistir. Tablo 3.’de olusturulan toplam 19 modelden otokorelasyon varligina
ulasilmayan 6 modelin otokorelasyon LM testi sonuglar1 yer akmaktadir.
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Tablo 3. Otokorelasyon LM Testi Sonuclari
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Gecikmeler (Lags) LM ist:;tti;:.i)gi (LM- Oilisrl(l)ltl)(.l)ar
(Cari I\O/Ifa%?:jkid ite 1 7.870744 0.5472
Orilql_ﬂfliiagsrilnglsa 2 6.915326 0.6459
3 = -
(Borgl\lgggfal ére_lm- 1 4.903777 0.8426
BorLgJ:/Z"i"J(r)]p\lﬁ(rjleI!;sif 2 13.25849 0.1513
Orilglllfliiagsrilnglsa 3 3.158901 0.9577
(A}acx%f\l/if Hiz- ! 11.37110 0.2511
H?zzlkglyl?;llfsiesga 2 8.083075 0.5258
Agiklik Orani) 3 7 679639 05667
(Stol'<v| ]gg\?ilr%m- 1 16.19178 0.0630
Sei\rﬁ;;i?gfvir 2 8.960278 0.4409
Hi:ﬁfﬂfg?;ﬁ)@a 3 8.566187 0.4782
(Ne?ﬂlgfiell\/lsarjl- 1 7.299417 0.6060
Oraﬁllffllsﬁlﬁfslgll%1$a 2 10.10699 0.3419
Aciklik Orani) 3 ] ]
(Faall?gllgfl Iila?hhgl 1 4.917356 0.8415
Kar(s)lrlzrrllifglrzeml— 2 6.745964 0.6635
i:;?ﬁﬁi%?;; 3 9.446413 0.3971

Tablo 3.’de belirtilen otokorelasyon LM Testi sonuglarina bakildiginda; 19 modelden 6
tanesinde otokorelasyon varligma rastlamlmamistir. Dolayisiyla analize olasilik (prob.) degerleri
0.05’in tizerinde olan degiskenlerin yer aldig1 6 ayr1 model ile devam edilmistir.

Aym diizeyde duragan olan degiskenler arasindaki iliskinin olgiilebilmesi i¢in, LM testi
sonuglarma gore otokorelasyon varligina rastlanilmayan 6 model icin ayri ayri uygun gecikme
uzunluklarina bakilmis ve VAR modeli tiim secenekler i¢in gecikme uzunluklari segilerek yeniden
kurulmustur. Tiim modeller i¢cin degisen varyans sorunu olmadigini belirlemek icin heteroskedasiti
sinamast yapilmistir. Tablo 4.’de tiim modeller igin heteroskedasiti sinamasi degerleri yer almaktadir.

Tablo 4. Heteroskedasiti Stnamasi1 Sonuglari

Ki-Kare Testi (Chi-Sq) df Olasihik
Model 1 72.26871 72 0.4689
Model 2 74.24738 72 0.4048
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Model 3 7649312 72 0.3364
Model 4 74.18068 72 0.4070
Model 5 68.71531 72 0.5879
Model 6 77.86331 72 0.2977

Tablo 4.’deki Ki-Kare ve olasilik degerleri tahmin edilen tiim modeller i¢in degisen varyans
sorunu olmadigmi diger bir ifadeyle hata teriminin varyansimin tiim goézlemler icin aym oldugu
sonucunu ortaya koymaktadir.

Normal dagilmis degiskenleri olan bir dogrusal fonksiyonun kendisinin de normal dagilacag:
gerceginden yola ¢ikarak, serinin tamamina Jarque-Bera Normallik Testi uygulanmis, serilerin ve hata
terimlerinin normal dagilim gosterdigi tespit edilmistir.

Analizi yapilan tim modeller i¢in degisen varyans sorunu olmadigmin tespit edilmesinin
ardindan etki-tepki grafikleri olusturulmus, varyans ayristirmasi tablolari incelenerek sonuglar
yorumlanmig ve bdylelikle analiz neticelendirilmistir.

Grafik 1. Etki-Tepki Grafikleri (Model 1)

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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Grafik 1.’de cari oran, nakit oran1 ve finansal disa agiklik orani arasindaki % =2 standart hata
diizeyinde bir degiskende meydana gelen soka diger degiskenlerin verdikleri tepkiler gosterilmektedir.
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Buna gore; ¢alismanin bagiml degiskeni olan finansal disa agiklik oraninin, bagimsiz degiskenlerden
olan cari oranda meydana gelen soka ilk donemlerde negatif yonde tepki verdigi, donemler ilerledikce
ise bu etkinin pozitife dogru kaydigi goriilmektedir. Modelin diger degiskeni olan nakit oraninda
meydana gelen soka, finansal disa agikligin ayn1 diizeyde ancak negatif yonde tepki verdigi bu durumun
donemler ilerledik¢e aym sekilde devam ettigi goriilmektedir.

Grafik 2. Etki-Tepki Grafikleri (Model 2)

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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Grafik 2.’de borglanma orani, uzun vadeli yabanci kaynaklar/toplam pasif oran1 ve finansal disa
aciklik orami arasindaki %<2 standart hata diizeyinde bir degiskende meydana gelen soka diger
degiskenlerin verdikleri tepkiler gosterilmektedir. Buna gore; finansal disa agiklik oraninin, borglanma
oraninda meydana gelen soka cari orandaki degisime verdigi tepkiye benzer sekilde ilk donemlerde
negatif yonde tepki verdigi, donemler ilerledikce ise bu etkinin pozitife dogru kaydig goriilmektedir.
Modelin diger degiskeni olan uzun vadeli yabanci kaynaklar/toplam pasif oraninda meydana gelen soka,
finansal disa acikligi ilk donemlerde pozitif tepki verdigi, donemler ilerledikce ise; tepkinin negatife
dogru dondiigii ve yaklasik yedi donem boyunca negatif tepki vermeye devam ettigi goriillmektedir.
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Grafik 3. Etki-Tepki Grafikleri (Model 3)
Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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Grafik 4. Etki-Tepki Grafikleri (Model 4)
Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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Grafik 5. Etki-Tepki Grafikleri (Model 5)

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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Grafik 6. Etki-Tepki Grafikleri (Model 6)
Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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Diger etki-tepki grafiklerinden 6zetle; alacak devir hiz1 ve 6zkaynak devir hizinda meydana
gelen soka finansal disa aciklik oraninin benzer tepkiler verdigi, stok devir hizinda meydana gelen
soklara ise diger devir hiz1 rasyolarindan farkli olarak daha anlamli ve pozitif tepkiler verdigi
goriilmektedir. Analizi yapilan sektoriin ulastirma ve depolama sektorii oldugu goz oniine alindiginda,
elde edilen sonucun anlami1 daha da artmaktadir. Ayrica; finansal disa agiklik oranin, faaliyet karliliginda
ortaya ¢ikan soklara net kar marjina kiyasla daha sert tepkiler verdigi goériilmektedir. Son olarak faiz
karsilama orani ile finansal disa agiklik orani arasindaki etki-tepki grafigi incelendiginde; yaklasik {i¢
donem boyunca faiz karsilama oraninda meydana gelen soklara finansal disa agikligin 6nemli tepkiler
vermedigi, daha sonra ise yaklasik yedi donem boyunca oldukga etkili ve pozitif tepkiler verdigi
goriilmektedir.

Analizin daha anlamli sonuglara ulagsmasini saglamak adina, etki-tepki grafiklerine ek olarak
yapilan varyans ayristirmasi sonugclari incelendiginde; nakit oraninin finansal disa agiklik oranindaki
degisimleri agiklamada cari orandan ¢ok daha fazla etkili oldugu goriilmiistiir. Finansal disa ac¢iklik
oranindaki degisimleri agiklamada cari oran % 4’ler civarinda bir etkiye sahipken, nakit oraninin
finansal disa agiklik oranindaki degisimleri agiklamada % 42 civarinda agiklayici etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Buna ek olarak; bor¢lanma oraninin finansal disa agiklik orani lizerindeki agiklayici
etkisinin % 4 civarinda, uzun vadeli yabanci kaynaklar/toplam pasif oraninin ise; % 15’ler civarinda
oldugu varyans ayristirmasi tablosu neticesinde tespit edilmistir. Stok devir hizinin finansal disa ac¢iklik
oram degisimleri iizerindeki agiklayici etkisi, etki-tepki grafiklerinden elde edilen sonuglara uygun
sekilde % 17 civarindadir. Alacak devir hiz1 ve 6zkaynak devir hizinin bagimli degisken iizerindeki
aciklayici etkileri % 13’ler civarinda esit etkiye sahip iken; yine faaliyet karlilik orani ve faiz karsilama
oraninin agiklayict etkileri de yine esit olmakla beraber % 28’ler civarindadir. Son olarak; net kar
marjinin finansal disa aciklik orani lizerindeki aciklayici etkisi diger modellerdeki degiskenlerden daha
az cikmugtr.

6. Sonug¢

Bu calismada, finansal disa agiklik ile ulastirma ve depolama sektoriiniin 1996-2016 yillari
arasindaki finansal performansi arasindaki iliski VAR(Vector Autoregressions) modeli uygulanarak
analiz edilmistir. Finansal performans 6lgiiti olarak secilen 15 oran arasindan; Cari Oran, Nakit Oran,
Borglanma Orani, Uzun Vadeli Yabanct Kaynak/Toplam Pasif Orani, Alacak Devir Hizi, Stok Devir
Hizi, Ozkaynak Devir Hizi, Net f§letme Sermayesi Devir Hizi, Net Kar Marji, Faaliyet Karliligi ve Faiz
Karsilama Orani ile Finansal Disa A¢iklik Orani arasinda uzun donemli ve anlamli iliskiye ulagilmigtir.

Calisma sonucu elde edilen bulgulara gore; finansal disa agiklik oranmin, cari oran ve
bor¢lanma oranindaki degisime ilk donemlerde negatif yonde tepki verirken, ilerleyen donemlerde bu
tepkinin pozitif yonde degistigi goriilmektedir. Nakit oranda meydana gelen degisime ise finansal disa
acikligm aym diizeyde ancak negatif yonde tepki verdigi bu durumun donemler ilerledik¢e ayni sekilde
devam ettigi gorillmektedir. Bor¢lanma orani1 degiskenin aksine uzun vadeli yabanci kaynaklar/toplam
pasif oraninda meydana gelen degisime, finansal disa ac¢ikligin ilk dénemlerde pozitif tepki verdigi,
donemler ilerledikge ise; tepkinin negatife dogru dondiigii goriilmektedir.

Caligmadan elde edilen bir diger 6nemli bulgu da finansal disa agiklik oraninin, stok devir
hizinda meydana gelen degisime, diger devir hizlarindan farkli olarak daha anlamli ve pozitif yonli
tepkiler vermesidir. Son olarak, olusturulan modellerdeki bagimsiz degiskenlerin finansal diga agiklik
oranindaki degisimleri agiklama giiciinii ortaya koyabilmek i¢in varyans ayristirmasi yapilmistir. Buna
gore, finansal disa agiklik oranindaki degismeleri agiklama giicii en yiiksek olan degisken % 42 ile nakit
orandir. Stok devir hizi oran1 % 17, Alacak ve 6zkaynak devir hiz1 oranlarinin agiklayici etkileri yaklagik
% 13’liik esit etkiye sahiptir. Benzer sekilde faaliyet karlilik ve faiz karsilama oranlarinin aciklayici
etkileri de esit ve % 28 civarindadir.
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