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OZET

MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN SIRKET PERFORMANSI
UZERINDEKI ETKILERI

SEYHAN SAYLAM, Ezgi
Yiiksek Lisans-2018
Isletme Anabilim Dah
Isletme Bilim Dah

Damsman: Prof. Dr. Abdullah Yalaman

Bu tezde makroekonomik degiskenlerin firmalarin performans kriterleri
tizerindeki etkileri 2000-2016 dénemine ait 28 farkli iilke i¢in panel veri regresyonu
yontemi ile test edilmistir. Her bir iilke igin 7 ve 28 iilke i¢in toplamda 196 farkli
makroekonomik degisken olusturulurken, her sirket i¢in 3 ve 1237 sirket igin
toplamda 3711 adet firmaya 6zgli performans kriteri analize dahil edilmistir. 26
farkli panel grubuna ait toplamda 78 farkli tahmin modeli olusturulmustur. Tezde
ayrica llkelerin gelismiglik diizeyinin, cografi kiimelenmelerinin ya da her bir
tilkenin kendine 6zgii sosyo-ekonomik farkliliklarinin makroekonomik degiskenlerin
firmalarin performans kriterleri tizerindeki etkilerini degistirip degistirmedigi analiz
edilmistir. Bu kapsamda bu tezin ampirik bulgular1 makro ekonomik faktorlerin
sirket performans kriterleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
oldugunu gostermektedir. Ayrica makroekonomik faktorlerin firmalarin performans
kriterleri tizerindeki etkileri iilkelerin gelismislik diizeyine, cografi kiimelenmelerine
ve her tlkenin kendine 6zgli sosyo-ekonomik kosullarina gére onemli farkliliklar
gostermektedir. Bu kapsamda tiim {ilkeleri temsil edecek tek bir ekonometrik model
ile firma performanst ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin
aciklanmas1t miimkiin degildir. Bu bulgular sirket performansini artirmaya yonelik

alinan kararlarda sirket yoneticilerine yol gosterebilmektir.

Anahtar Kelimeler: Sirket performansi, makroekonomik degiskenler, panel veri
regresyonu



ABSTRACT

THE EFFECTS OF MACROECONOMIC VARIABLES ON THE FIRM
PERFORMANCE

SEYHAN SAYLAM, Ezgi
Master’s Degree-2018

Department of Business Administration
Advisor: Prof. Dr. Abdullah Yalaman

The thesis investigates the effects of macroeconomic variables on the firm
performance by using panel data regression method for 28 different countries
belonging to the period 2000-2016. For each country 7 and a total of 196 different
macroeconomic variables for 28 countries were created, also for each company 3 and
a total of 3711 company-specific performance criteria for 1237 companies included
in the analysis. A total of 78 different estimation models were created for 26 different
panel groups. The thesis also analyzes whether the level of development,
geographical clusters or the specific socio-economic disparities of each country
effects these relationship. The empirical findings of this thesis show that
macroeconomic factors have a statistically significant effect on firm performance
criteria. Moreover, the effects of macroeconomic factors on the performance criteria
of firms vary significantly according to the level of development, geographical
clusters and the specific socio-economic conditions of each country. In this context,
it is not possible to explain the relationship between firm performance and
macroeconomic variables with a single econometric model to represent all countries.
These findings are to guide the company managers in the decisions making process

which increase the company performance.

Keywords: Firm performance, macroeconomic variables, panel data regression
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ONSOZ

Yaptigim bu tez calismamda bana her tiirlii destegi saglayan tez danisman
hocam Prof. Dr. Abdullah Yalaman’a tesekkiirlerimi sunarim.

Ayrica degerli esime tesekkiirii bir borg bilirim.



GIRIS

Isletmelerde performans yénetimi, karar alicilarin dogru kararlar almalari
sonucunda isletmenin basari oraninin artirilmasi ve amaglarini gergeklestirebilmesi
icin Onemlidir. Ayrica isletmenin performansmi etkileyen kriterlerin belirlenip
bunlarin kontrol edilmesi ve kaynaklarin bu kriterlere gore diizenlenmesi firma
basarisini artirirken, isletmelerin hedeflerini gergekei temeller lizerine kurmasini ve
hedeflerine zamaninda, daha verimli yollardan ulasmasimi kolaylastirir. Isletmeler
yatirim kararlarinda pek cok etkiyi dikkate almaktadirlar. Bu etkiler arasinda en
onemli olanlardan biri de makroekonomik degiskenlerin etkisidir. Makroekonomik
degiskenlerdeki gelismeler sirket performansi iizerinde olumlu ya da olumsuz yonde
etkiler yaratabileceginden, dogru kararlarin alinmasinda hangi makroekonomik
degigskenin sirket performansini ne yonde nasil etkileyebileceginin bilinmesi

gerekmektedir.

Finans literatiirii incelendiginde yapilan calismalarin ¢ok biiyiik kisminin
sermaye piyasasinda islem goren firmalarin pay senedi getirilerinin davranislarinin
modellenmesi, pay senedi getirilerini etkileyen degiskenlerin belirlenmesi ya da
farkli tilkelerin sermaye piyasalar1 arasindaki etkilesim gibi alanlarda kiimelendigi
dikkat ¢ekmektedir. Bu tezde makroekonomik degiskenlerin firmalarin performans
kriterleri tizerindeki etkileri panel veri regresyonu yontemi ile test edilecektir. Bu
calismada diger caligmalardan farkli olarak iilkelerin gelismislik diizeyinin, cografi
(bolgesel) kiimelenmelerinin ya da herbir iilkenin kendine 6zgii sosyo-ekonomik
farkliliklarinin - makroekonomik degiskenlerin firmalarin performans kriterleri
tizerindeki etkilerini degistirip degistirmedigi analiz edilecektir. Bu kapsamda, tezde
firmalarin performans kriteri olarak; bir sirketin toplam varliklarina gére ne kadar
karlt oldugunu gosteren bir indikator olan aktif karlilik orani (ROA), isletme
ortaklarinin koyduklar1 sermaye karsiliginda ne kadar kar elde ettiklerini gosteren bir
gosterge olan 6zsermaye karlilik oran1 (ROE) ve firma biiyiikliigiiniin bir temsilcisi
olan toplam varliklarin logaritmasini1 (SZ) dikkate alirken, makroekonomik degisken
olarak; biiylime, issizlik orani, d6viz kuru, faiz orani, enflasyon, cari agik, kamu
acig1 dikkate alinmigtir. Tezin ampirik uygulamasi igin toplamda 28 {ilke verisi

incelenmistir. Bu kapsamda bu tezde her bir iilke i¢in 7 ve 28 {ilke i¢in toplamda 196



farkli makroekonomik degisken olusturulurken, her sirket igin 3 ve 1237 sirket igin
toplamda 3711 adet firmaya 6zgli performans kriteri analize dahil edilmistir. Bu
amac dogrultusunda 2000 — 2016 dénemine iligkin veriler 3 farkli model kullanilarak
panel regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Tezde 26 farkli panel grubuna ait

toplamda 78 farkli tahmin modeli olusturulmustur.

Bu c¢alismanin ampirik bulgular1 makro ekonomik faktorlerin sirket
performans kriterleri {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugunu
gostermektedir. Ayrica makroekonomik faktorlerin firmalarin performans kriterleri
tizerindeki  etkilerinin  iilkelerin  gelismislik diizeyine, cografi (bolgesel)
kiimelenmelerine ve her iilkenin kendine 6zgii sosyo-ekonomik kosullarina goére
onemli farkliliklar gosterdigini ortaya koymustur. Bu kapsamda tiim iilkeleri temsil
edecek tek bir ekonometrik model ile firma performanst ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkinin agiklanmasi miimkiin degildir. Yine de bu bulgular
sirket performansini artirmaya yonelik alinan kararlarda sirket yoneticilerine yol

gosterebilmektir.

Bu tezin birinci boliimiinde giris, ikinci boliimiinde konu ile ilgili daha 6nceki
calismalarin tartisildig literatiir taramasi yer almaktadir. Ugiincii boliimde, yontem
ve ampirik bulgulara yer verilirken dérdiinci bolimde sonug ve tartigmalar yer

almaktadir.



1. LITERATUR

Finans yazim1 incelendiginde firmalarin performans kriterleri tizerindeki
makroekonomik degiskenlerin etkisini agiklamaya yonelik ¢ok sayida calismanin
varlig1 dikkat ¢cekmektedir. Ornegin, Cekrezi A. (2013) 2008-2011 yillar1 arasinda
Arnavutluk'ta faaliyet gosteren 69 firmanin verisini kullanarak firmaya 0zgi
faktorler ile makroekonomik faktorlerin sermaye yapisi kararina etkisini arastirmistir.
Ilgili ¢alismada bagimli degisken olarak toplam borclarin toplam varliklara orani
kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak likidite, karlilik, biiyiikliik, is riski, borg-dist
vergiler, biiyiime orani, GSYIH ve asal kredi faiz oram1 kullanilmistir. Coklu
regresyon yontemi ile analiz yapilmistir. Calismanin ampirik bulgulari karlilik,
biiyiikliik, risk, bor¢-dis1 vergiler, GSYIH, biiyiime orani ve faiz oraninin firmalarin
sermaye yapisi kararlari lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip

oldugunu gostermistir.

Kiganda (2014) calismasinda, makroekonomik degiskenlerin Kenya’daki
bankalarin karliliklarina olan etkisini incelemistir. 2008-2012 yillart arasindaki
veriler analiz edilmistir. Calismada, gayri safi yurtici hasila, enflasyon orani ve doviz
kuru makroekonomik degiskenler olarak belirlenmistir. Bankalarin karliliginda ise
ROA degeri ele alinmistir. Analiz sonucunda makroekonomik degiskenler ile

bankalarin karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmemistir.

Muthama C. vd. (2013) Kenya'da secilen borsa sirketlerinin sermaye yapisi
tizerindeki makroekonomik faktorlerin etkisini analiz etmislerdir. Calismada segilen
makroekonomik degiskenlerin Kenya'daki borsa sirketlerinin kurumsal sermaye
yapist iizerindeki iligkisinin biiyiikliigli ve yoniinii analiz edilmistir. Calismanin
ampirik sonuglar1 makroekonomik faktorlerin borsada islem goéren sirketlerin
sermaye yapisi iizerinde belirgin bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. GSYIH ve
biiyiime oranimnin uzun vadeli bor¢ oranlari iizerinde pozitif; toplam borg orani ve
kisa vadeli bor¢ orani tizerinde ise negatif bir etkisinin oldugu bulunmustur.
Enflasyonun kisa vadeli borglar iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu

vurgulanirken; faiz oranlariin uzun vadeli bor¢ orani ve toplam borg¢ orani tizerinde



pozitif, kisa vadeli bor¢ orami iizerinde ise negatif bir etkisinin oldugu

vurgulanmustir.

Ramadan 1. Z. (2016) calismasinda, makroekonomik degiskenlerin, 2000-
2014 doénemi igin 77 Urdiin iiretim firmasmin performans: iizerindeki etkisini
incelemistir. Calismada panel regresyon modeli kullanilmistir. Calismanin bulgulari
faiz oranmnin Urdiin imalat sirketlerinin performansi iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Sirketlerin mali
performansinin degerini 6lgmek ve belirlemek igin en 6nemli kriterin Ekonomik
Katma Deger (EVA) oldugu savunulmaktadir. EVA, sirketin faaliyeti sirasinda sirket
girdi ve ¢iktilarinin degeri arasindaki fark olarak tanimlanmigtir. Makroekonomik
degiskenlerin Urdiin iiretim ekonomisi katma degerine etkisini test etmek icin Faiz
orani, enflasyon, gayri safi yurti¢i hasila, isgiicli, devlet harcama orani1 ve para arzi
gibi makroekonomik degiskenler kullanilmistir. Calisma sonucunda EVA ile
makroekonomik degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkilerin varlig:

ortaya konmustur.

Kanwal ve Nadeem (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, banka karlilig: ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski analiz edilmistir. 2001-2011
doneminde Pakistan’da faaliyet gosteren bankalarin verileri ¢alismaya dahil
edilmistir. Calismada kullanilan makroekonomik degiskenler; enflasyon orani, reel
gayri safi yurti¢i hasila ve faiz oramidir. Bankalarin karliliklar1 ise ROA, ROE ve
Ozsermaye ¢arpani ele alinarak incelenmistir. Sonugta; faiz oran1 ile ROE, ROA ve
Ozsermaye carpani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Reel gayri safi yurti¢i hasila ile ROA, ROE ve 6zsermaye ¢arpani arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Ayica enflasyon orani ile
ROA, ROE ve 0zsermaye carpani olarak kullanilan ii¢ banka karlilig1 degiskeni

arasinda da istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki belirlenmistir.

Ciftei S. (2014) ¢alismasinda, ham petrol, faiz orani, doviz kuru ve altin gibi
makroekonomik degiskenlerin Amerikan hisse senedi piyasasina etkisini

incelemektedir. Calisma Ocak 1997 - Eyliil 2014 arasindaki aylik verileri ve siradan



en kiiciik kareler yontemini kullanmaktadir. Ham petroliin hisse senedi getirileri
tizerindeki istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkisi tliketici iriinleri, tiiketici
hizmetleri, finans ve saglik sektorii i¢in gozlemlenmektedir. Bu ¢alismada, faiz orani
ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
yakalanamamistir. Doviz kuru agisindan ise, mallarin ithalatina veya ihracatina
bagimli sanayiler i¢in heterojen etkiler tespit edilmistir. Teknoloji, tiiketim mallari,
tikketici hizmetleri, telekomiinikasyon sektorleri, yerel para biriminin deger
kaybetmesi durumunda hisse senedi getirilerinde artis sergilemektedir. Diger
endustriler, doviz kuru degiskenindeki degisimlere istatistiksel olarak anlamli
tepkiler vermemektedir. Kriz dncesi donemde herhangi bir sanayi i¢in altin ve hisse
senedi performansi arasinda anlamli bir iligski bulunamazken; kriz sonras1 dénemde,
tilkketici hizmetleri, finans ve sanayi sektdrleri i¢in altin ve hisse senedi performansi

arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etki ortaya konmustur.

Zulfiqar ve Din (2015) ¢alismalarinda, enflasyon orani, faiz orani ile finansal
performans arasindaki iliski analiz edilmistir. Pakistan’daki tekstil firmalarinin
verileri, panel veri yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda
enflasyon orani ve faiz orani ile ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlii bir iligki tespit edilmistir. ROE ile enflasyon orani arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski belirlenmemistir. Faiz oran1 ile ROE arasinda ise istatistiksel olarak

anlaml pozitif yonlii iligki tespit edilmistir.

Rehman R. U. vd. (2014) caligsmalarinda firma performansi ve biiyiikligii ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi arastirmaktadir. Analiz, finansal
olmayan yedi sektor i¢in 12 yillik bir siire boyunca gerceklestirilmistir. Caligmada
Pakistan Istatistik Dairesi tarafindan 1999-2010 yillar1 arasinda Karachi Borsasinda
listelenen finansal olmayan sektorler (tekstil, seker, ¢imento, kimyasal, yakit ve
enerji, bilgi, iletisim ve ulasim, kagit, mukavva ve firiinler) incelenmistir. Firma
performans degiskenleri; cari oran, 6zsermaye karliligi, ROA, 6zsermayenin borglara
orani Ve stok devir hizi oranidir. Makroekonomik degiskenler ise GSYIH ve faiz
oranidir. Calismanin ampirik bulgulart firmalarin biiyiikliigiiniin ve performansinin

makroekonomik degiskenlere bagli oldugunu gostermistir.


http://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/%C3%B6zkaynaklar%C4%B1n%20bor%C3%A7lara%20oran%C4%B1
http://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/%C3%B6zkaynaklar%C4%B1n%20bor%C3%A7lara%20oran%C4%B1

Rashid (2008) calismasinda, Pakistan'daki tiiketici fiyatlari, sanayi iiretimi,
doviz kuru ve piyasa faiz orani olmak iizere 4 makroekonomik degisken ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimi incelemistir. Calismanin sonuglar1 hisse senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki esgiidiimiin kuvvetli oldugunu
gostermektedir. Bir baska ifade ile hisse senedi fiyatlar1 ile s6z konusu
makroekonomik degiskenler arasinda uzun vadeli ¢ift yonli nedensellik
bulunmustur. Sonuglar ayrica, hisse senedi fiyatlarinin, kisa vadede faiz

oranlarindaki degisimlere tepki verdigini de gostermektedir.

Alexiou ve Sofoklis (2009) tarafindan gergeklestirilen bir c¢alismada,
makroekonomik degiskenlerin banka karliliklar ile iliskisi incelenmistir. Panel veri
analizi yontemi kullanilmigtir. Yunanistan’daki 6 bankanin verileri analiz edilmistir.
Analiz sonucunda enflasyon orani ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir iligki tespit edilirken, gayri safi yurt i¢i hasila ile karlilik arasinda ise bir

iliski tespit edilmemistir.

Ozer vd. (2011) ¢alismasinda, Ocak 1996-Aralik 2009 dénemi aylik verileri
kullanilarak, BIST-100 endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler arasinda bir
iliski olup olmadigini test etmislerdir. Bagimli degisken olarak BIST-100 endeksi,
bagimsiz degisken olarak da faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi, sanayi iiretim
endeksi, altin fiyatlari, doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir. Calismada
EKK, Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VECM
modelleri kullanilmigtir. Calisgmanin ampirik bulgularina gore, hisse senedi fiyati ile
bazi makroekonomik degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler
yakalanmistir. Ornegin -Juselius es-biitiinlesme testi sonuclarma gore, hisse senedi
fiyat1 ile tiiketici fiyat indeksi, faiz orani, para arzi, dig ticaret dengesi ve sanayi

tiretim endeksi arasinda uzun donemli bir iligkinin varlig1 onaylanmstur.

Pilinkus (2010) c¢alismasinda makroekonomik degiskenler ile Baltik borsa
endeksleri arasindaki iligkiyi test etmistir. Caligmada Litvanya, Letonya ve Estonya’

ya ait 2000 y1l1 Ocak ayindan 2008 yilinin Aralik ayina kadar olan dénemi kapsayan
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veriler dahil edilmistir. Calisma sonucunda makroekonomik degiskenler ile Baltik
borsa endeksleri arasindaki kisa ve uzun siireli iliskilerin varliina yonelik ampirik
bulgular 6ne siiriiliirmistiir. Calismada makroekonomik gostergelerin iilkelerin borsa
endeksi tizerindeki c¢oklu etkisi % 37 (Litvanya), % 39,9 (Letonya) ve % 36,4
(Estonya) olarak agiklanmustir. Yatinmcilar Baltik Ulkeleri'nde makroekonomik

gostergelerin borsa endeksi iizerindeki farkli etkilerine dikkat etmelidir.

Albayrak vd (2012) ¢alismalarinda 07.01.2005 ile 03.02.2012 donemine ait
faiz oranlari, ABD dolar kuru ve altin fiyatlar1 gibi makroekonomik degiskenler ile
yabaci portfoy yatirimlari ve dogrudan yabanci yatirimlar gibi sermaye hareketlerinin
BIST-100 endeksi iizerine olan etkilerini arastirmislardir. Arastirma sonuglarina gore
faiz oran1 ve dogrudan yabanci yatirrmlar ile BIST-100 endeksi arasinda istatistiksel
anlaml bir iliskinin tespit edilememesi, ilgili donem araliginda iilkemizde dogrudan
yabanci yatirimlarin istikrarli ve diizenli bir egilim gostermemesi ile agiklanmustir.
Mevduat faiz oramyla BIST-100 endeksi arasinda negatif yonlii fakat istatistiksel
olarak anlamsiz bir iligki saptanmistir. Dolar kurunun tahmin edilen kismi regresyon
katsayisinin negatif isaretli olmasi ise, dolarin iilkemizdeki hisse senetlerine uzun
donemde alternatif bir yatirim araci olarak goriilebilecegini géstermektedir. Diger
taraftan altin fiyatlar ile BIST-100 endeksi arasindaki kismi regresyon katsayilarinin
isaretlerinin pozitif ve anlamli olmasi ise, bu degiskenlerin BIST-100 endeksi ile
ayn1 yonde hareket ettiginin ve endeksin tahmin edilmesinde 6nemli birer degisken

oldugunun bir kanit1 olarak agiklanmaistir.

Alam (2009) ¢alismasinda, Ocak 1988'den Mart 2003'e kadarlik bir donemi
kapsayan aylik verilere dayanarak hisse senedi fiyat ve volatilitesi lizerinde faiz
oranlarmin etkisini test etmektedir. Bu kapsamda Avustralya, Banglades, Kanada,
Sili, Kolombiya, Almanya, Italya, Jamaika, Japonya, Malezya, Meksika, Filipin, G.
Afrika, Ispanya ve Veneziiella olmak iizere toplam 15 iilke igin hisse senedi endeksi
ve faiz orani verileri panel regresyon yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.
Calismanin ampirik bulgulari, tiim {lkeler i¢in faiz oraninin hisse senedi fiyat1 ile
negatif yonde ve anlamli bir iliski i¢inde oldugunu gostermektedir. Bireysel olarak
inceleme yapildiginda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin her biri i¢in tartigmali
sonuclar elde edilmistir. ilging bir sekilde, Malezya icin faiz oraninin hisse senedi

fiyatiyla higbir iligkisi bulunmadigi, ancak faiz oranindaki degisimin hisse senedi

7



volatilitesi ile negatif iligkisi oldugu ortaya konmustur. Japonya orneginde, faiz
oraninin hisse senedi fiyatiyla pozitif iligkisi oldugu, ancak faiz orani degisikliginin
hisse senedi volatilitesi ile negatif iliskisi oldugu bulunmustur. Banglades,
Kolombiya, Italya Giiney Afrika gibi 4 iilke icin hisse senedi fiyati ile faiz oranlari
ve hisse senedi volatilitesi ile faiz orani degisimleri i¢in negatif iliskinin varligi
vurgulanmistir. Avustralya, Kanada, Sili, Almanya, Jamaika, Meksika, Ispanya ve
Venezuela gibi sekiz tilke igin ise; faiz orani ile hisse senedi fiyatiyla istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu, ancak hisse senedi volatilitesi ile faiz
oran1 degisimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olmadigi
goriilmektedir. Sonug olarak Filipin disindaki tiim iilkeler icin, hisse senedi fiyat1 ile
faiz oranlar1 ve hisse senedi volatilitesi ile faiz orani degisimleri arasinda istatistiksel

olarak anlamli ve negatif iligkinin varlig1 gosterilmistir.

Barnor (2014) c¢alismasinda, Ocak 2000'den Aralik 2013'e kadar segilen
doénem i¢in makroekonomik degiskenler ile Gana Borsasi'min pay senedi getirileri
arasindaki iligskiyi zaman serisi yontemleri kullanarak arastirmistir. Calismadaki
orneklem Gana borsasinda faaliyet gosteren 36 firmanin pay senedi getirilerinden
olugsmaktadir. Ampirik bulgular enflasyon orani, déviz kuru, faiz oran1 ve para arzi
ile borsa getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin varligini
vurgulamistir. Elde edilen bulgular faiz oranlar1 ve para arzi ile borsa getirileri
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliskinin varligin1 géstermektedir.
Ayrica, doviz kurunun borsa getirileri lizerinde pozitif yonlii anlamli bir etkisi
gozlemlenmistir. Son olarak, enflasyon oraninin Gana'daki borsa getirilerini 6nemli

derece etkilemedigi bulgusu vurgulanmustir.

Coskun vd. (2016) calismalarinda, Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde 2010-
2015 yillart arasinda devamli olarak faaliyet gosteren 37 firmanin finansal
performanslar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calismanin bagimli degiskenleri olan finansal performans kriterleri ROA, ROE ve
ROS dir. Calismanin bagimsiz degiskenleri olan makroekonomik faktorler ise ticari
kredilere uygulanan faiz orani, reel efektif doviz kuru, enflasyon oram1 ve kamu

altyapt harcamalari / GSYIH oramdir.  Calismada finansal performans ile



makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi ortaya c¢ikarmak igin panel veri
yonteminden yararlanilmistir. 3 ayri ekonometrik model araciligiyla degiskenler
arasindaki 1iligki arastirilmistir. Analiz sonucunda, makroekonomik faktorler ile
finansal performans arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit edilmistir.
ROA ile enflasyon orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir
iligki tespit edilmistir. ROA ile faiz orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. ROA ile kamu altyap1 yatirimlar1 arasinda ise
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilirken, reel efektif doviz
kuru ile istatistiksel olarak anlamli bir iligski belirlenememistir. ROS ile enflasyon
orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
ROS ile faiz orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit
edilirken, kamu altyap1 yatirimlar1 ile ROS arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilememistir. ROE ile enflasyon orani arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. ROE ile kamu altyap1 yatirimlari
arasinda ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski belirlenmistir. Reel
efektif doviz kuru ve faiz orani ile ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki

tespit edilememistir.

Saritas vd (2016) calismalarinda, 2002-2013 yillar1 arasinda Tirkiye’de
faaliyet gosteren 11 ticari bankanin karliliklar1 ile finansal oranlar ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki incelenmistir. Analiz, panel veri analizi
yontemi kullanilarak yapilmistir. TCMB 'nin bor¢ verme faiz orani, biiylime orant,
enflasyon orani, 2008 Kkrizi ve sanayi iretim endeksi makroekonomik degiskenler
olarak kullanilmigtir. Analiz sonucunda enflasyon orani ile karlilik arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski belirlenmistir. Diger degiskenler ile

bankalarin karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski belirlenmemistir.

Polat ve Peker (2016) calismasinda, makroekonomik degiskenlerin Otomotiv
sektorli firmalar1 tizerindeki etkileri incelenmistir. Calismada yatirnm miktari,
kapasite kullanim orani, vergi miktari, bliylime orani, gayri safi milli hasila, kisi
basina gayri safi yurti¢i hasila, tliketici fiyat endeksi, iiretici fiyat endeksi, issizlik

orani, ihracat miktari, ithalat miktari, asgari iicret (ortalama), dolar kuru olmak iizere



toplam 13 adet makroekonomik degiskenin 1993-2012 yillart araligindaki degerleri
ele alimmistir. Tirkiye Otomotiv Sektoriine ait satis hasilatlart ve donem karlari
verileri Istanbul Sanayi Odas1i’nin her y1l agiklamis ve yaymlamis oldugu 500 biiyiik
sanayi Kkurulusu ve ikinci 500 biyiik sanayi kurulusu verileri kullanilarak
belirlenmistir. Satig hasilati degiskeni ile yiliksek diizeyli ve ayni1 yonli korelasyonu
bulunan degiskenler; yatirim miktari, vergi miktari, gayri safi milli hasila, kisi basina
gayri safi yurtigi hasila, igsizlik orani, ihracat miktari, ithalat miktari1, asgari ticret ve
dolar kuru degiskenleridir. Satis hasilatt degiskeni ile yiiksek diizeyli ve ters yonlii
korelasyonu bulunan degiskenler ise; tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksi
degiskenleridir. Donem kar1 degiskeni ile yiiksek diizeyli ve ayni yonlii korelasyonu
bulunan degiskenler satis hasilati degiskenine benzer sekilde; yatirnm miktari, vergi
miktari, gayri safi milli hasila, kisi basina gayri safi yurtici hasila, issizlik orani,

ihracat miktari, ithalat miktari, asgari licret ve dolar degiskenleridir.
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2. YONTEM VE AMPRIiK BULGULAR

Bu c¢alismanin amaci makroekonomik degiskenlerin, sirket performansi
tizerindeki etkisini test etmektir. Bu kapsamda bu tezde her tilke i¢in 7 ve 28 iilke
icin toplamda 196 farkli makroekonomik degisken olusturulurken, her sirket igin 3
ve 1237 sirket i¢in toplamda 3711 adet firmaya 6zgii performans kriteri analize dahil
edilmistir. 28 adet iilkenin se¢iminde gelismislik diizeyleri, lilkelerin farkli cografi
bolgede bulunmalar1 kriterleri belirleyici olmustur. Toplamda 1237 sirket ise, her
tilkenin kendisine ait borsa endeksinin ilk siralarinda yer alan firmalardir. Bu
firmalara ait 2000 — 2016 donemine iliskin veriler 3 farkli model kullanilarak panel
regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Tiim veriler datastream veritabanindan
alinmistir. Analiz ise STATA programinda yapilmistir. Bu tezde 26 farkli panel

grubuna ait toplamda 78 farkli panel regresyon tahmin modeli olusturulmustur.

Makroekonomik degiskenler ile firmaya 6zgii performans Kriterleri ilgili
yazin taranarak sec¢ilmistir. Bu kapsamda literatiirle uyumlu olarak secgilen ve panel
regresyon modelinde bagimsiz degisken olarak modele dahil edilen makroekonomik
degiskenler; biiyiime (GR), issizlik orant (UN), doviz kuru (EX), faiz orani (IR),
enflasyon (INF) , cari agik (CA), kamu agigidir (GD). Modelde sirket performansini
gosteren 3 farkli firmaya o6zgii degerlendirme kriteri kullanilmistir. Bu kapsamda
literatiirle uyumlu olarak secilen ve panel regresyon modelinde bagimli degisken
olarak modele dahil edilen firmaya 6zgili performans kriterlerleri; aktif karlilik oram
(ROA), 6zsermaye karliligi oran1 (ROE) ve biiyiikliiktiir (SZ). Bu kapsamda panel

regresyon modellerinin bagimli ve bagimsiz degiskenleri agsagidaki gibidir;

Bagimh degiskenler

Model-1: Aktif karlilik (ROA)
Model-2: Ozsermaye karliligi (ROE)
Model-3: Biiyiikliik (SZ)

Bagimsiz degiskenler
Biiytime (GR)

Issizlik oran1 (UN)
Doviz kuru (EX)
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Faiz orani (IR)
Enflasyon (INF)
Cari agik (CA)
Kamu ag1g1 (GD)

Bu calismada penel regresyon yontemi kullanilmistir. Panel regresyon
yonteminin yatay kesit ya da zaman serisi regresyon yontemlerine gore Onemli
avantajlart mevcuttur. Ornegin panel veri kullamlarak tahmin edilen regresyon
modellerinde hem kesitlerin hem zaman boyutunun etkilerini tahminlere dahil etme
imkani vardir (Wooldridge, 2002). Panel veri analizinde hem zaman hem de yatay
kesitten veri geldigi icin, daha fazla veri kullanma firsat1 vardir. Bu durum
ekonometrik tahminlerin daha etkin hale gelmesini saglar. Veri sayisinin artmasi
tahminlerdeki serbestlik derecesini artirir. Panel veri analizi, yatay kesitlere ve
zamana ait 0zel etkileri de modele dahil etme imkanin1 verir. Bu etkiler kesit ve
donem i¢in sabit ya da tesadiifi olabilir. Panel veri analizi ile klasik regresyonun
temel problemlerinden olan aciklayici degiskenler arasindaki coklu baglantiyr
azaltmak da miimkiin hale gelebilmektedir (Yildiz vd. 2009, Baltagi, 1995; Balestra
1992; Nerlove and Balestra, 1992).

Bu tezde her bir iilke ya da iilke grubu i¢in tahmin edilen 3 farkli model
asagidaki gibidir.

Model-1

ROAlt: BO + BlGRit + BzUN|t+ B3EX|t + B4IR|t + leNF|t+ BGCAK
+ B7GD|t + BgROElt + BgSth + Uit

Model-2

ROEit: BO + BlGRit + BzUN|t+ BgEX“ + B4IR|t + B5|NF|t+ BGCAH
+ B7GDit + BSROA”: + BgSth + Uit

Model-3

SZl'tz BO + BlGRit + BzUN|t+ B3EXit + B41Rit + leNF|t+ BGCAit
+ B7GDit + BSROALL' + B9R0Elt + Uit
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Yukaridaki modellerde kontrol degiskeni olarak, her model igin diger
modellerin bagiml degiskenleri kullanilmistir. Ornegin model-1 igin ROE;; ve SZ;;
kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Yukaridaki modellerde hem
teorik varsayim hem de ekonometrik testler kullanilarak yatay kesit ve zaman
boyutunda sabit etkiler tahminci kullanilarak tahmin edilmistir. (F testi, LM testi ve
Hausman testi kullanilarak karar verilmistir). Modellerdeki standart hatalar degisen
varyans diizeltmeli standart hatalardir. Bir bagka ifade ile her model i¢in tahmin
tablolarinin sonunda raporlanan ve modelin hata terimlerinde degisen varyans ya da
otokorelasyon olup olmadigin1 gosteren model spesifikasyon testlerinin sonuglarina
gore eger modelde otokorelasyon ya da degisen varyans varsa problemlerin ortadan
kaldirilmasina yonelik gerekli diizeltmeler yapildiktan sonra parametrelere ait

standart hatalar degisen varyans diizeltmeli (gerekli ise) raporlanmistir.

Makroekonomik degiskenlerin, sirket performans: {izerindeki etkisinin
tilkelerin gelismislik diizeyine gore, cografi bolgelere gore ya da bir iilkeden farkli
bir lilkeye gore farklilik gosterip gostermedigini test etmek icin drneklem 26 sayida
farkli panele ayrilarak yukarida ifade edilen 3 modelde her farkli panel iilke grubu
icin de tahmin edilmistir. Bu kapsamda 26 sayida panel i¢in toplamda 78 farkl
regresyon tahmin modeli olusturulmustur. Modelle tahmininde segilen tek tek tilkeler
ilgili donemde verisi eksiksiz olan iilkelerdedir. Bu kapsamda Panel-1’de tiim
tilkelerin verileri bir biitlin olarak modele dahil edilmistir. Panel-2’de sadece gelismis
olan iilkelerin verileri modele dahil edilmistir. Panel-3’te sadece gelismekte olan
iilkelerin verileri modele dahil edilmistir. Panel-4’te gelismis olan ve Amerika
cografyasinda bulunan tilkelerin verileri modele dahil edilmistir. Panel-5’te gelismis
olan ve Avrupa-Orta Dogu cografyasinda bulunan iilkelerin verileri modele dahil
edilmistir. Panel-6’da geligmis olan ve Asya-Pasifik cografyasinda bulunan tilkelerin
verileri modele dahil edilmistir. Panel-7°’de gelismekte olan ve Amerika
cografyasinda bulunan iilkelerin verileri modele dahil edilmistir. Panel-8’de
gelismekte olan ve Avrupa-Orta Dogu cografyasinda bulunan {ilkelerin verileri
modele dahil edilmistir. Panel-9’da gelismekte olan Asya-Pasifik cografyasinda
bulunan ilkelerin verileri modele dahil edilmistir. Panel-10’da  Amerika
cografyasinda bulunan Kita Ulkeler’ in verileri modele dahil edilmistir. Bir baska

ifade ile Panel-10 Amerika cografyasinda bulunan hem gelismis hem de gelismekte
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olan iilkelerin verilerinden olugsmaktadir (Panel-4 ve Panel-7’deki tilkelerin toplami).
Panel-11’de Avrupa-Orta Dogu cografyasinda bulunan Kita Ulkeler’ in verileri
modele dahil edilmistir. Bir baska ifade ile Panel-11 Avrupa-Orta Dogu
cografyasinda bulunan hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin verilerinden
olugsmaktadir (Panel-5 ve Panel-8’deki iilkelerin toplami). Panel-12’de Asya-Pasifik
cografyasinda bulunan Kita Ulkeler’in verileri modele dahil edilmistir. Bir baska
ifade ile Panel-12 Asya-Pasifik cografyasinda bulunan hem gelismis hem de
gelismekte olan {ilkelerin verilerinden olusmaktadir (Panel-6 ve Panel-9’daki
tilkelerin toplami). Panel-11’de Avrupa-Orta Dogu cografyasinda bulunan Kita
Ulkeler’in verileri modele dahil edilmistir. Bir baska ifade ile Panel-11 Avrupa-Orta
Dogu cografyasinda bulunan hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin
verilerinden olusmaktadir (Panel-4 ve Panel-7’deki tilkelerin toplami) Panel-13’te
sadece Tiirkiye’deki firmalarin verileri modele dahil edilmistir. Panel-14’te sadece
Fransa’daki firmalarm verileri modele dahil edilmistir. Panel-15’te sadece Ingiltere’
deki firmalarin verileri modele dahil edilmistir. Panel-16’da sadece Japonya’daki
firmalarin verileri modele dahil edilmistir. Panel-17’de sadece Isvicre’deki firmalarm
verileri modele dahil edilmistir.  Panel-18’de sadece Hollanda’daki firmalarin
verileri modele dahil edilmistir. Panel-19°da sadece Finlandiya’daki firmalarin
verileri modele dahil edilmistir. Panel-20°de sadece Isvec’teki firmalarin verileri
modele dahil edilmistir. Panel-21’de sadece Portekiz’deki firmalarin verileri modele
dahil edilmistir. Panel-22’de sadece Avustralya’daki firmalarin verileri modele dahil
edilmistir. Panel-23’de sadece Meksika’daki firmalarin verileri modele dahil
edilmistir. Panel-24’te sadece Macaristan’daki firmalarin verileri modele dahil
edilmistir. Panel-25’te sadece Yunanistan’daki firmalarin verileri modele dahil
edilmistir. Panel-26’da sadece Sili’deki firmalarin verileri modele dahil edilmistir.

Ilgili panellerde yer alan iilke gruplari asagidaki Tablo-1’de 6zetlenmistir.
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Tablo-1. Ulkelerin siniflandirilmasi

GELIiSMiS ULKELER GELISMEKTE OLAN ULKELER
Avrupa-Orta Avrupa-Orta
Amerika | Dogu Asya-Pasifik | Amerika | Dogu Asya-Pasifik
ABD Belgika Avustralya Brezilya Cek Cumhuriyeti | Cin
Finlandiya Hong Kong | Sili Yunanistan Hindistan
Fransa Japonya Kolombiya | Macaristan Endonezya
Almanya Meksika Rusya Filipinler
Hollanda Tiirkiye Tayvan
Portekiz
Isveg
Isvigre
Ingiltere
*Litvanya

Bu kapsamda Panel-1’de yer alan ve tiim iilkelerin verileri bir biitiin olarak

modele dahil edildigi panel regresyon sonucu Tablo 2’de sunulmustur. Tablodaki

parantez iginde verilen degerler degisen varyans (gerekli ise) diizeltmeli standart

hatalardir.
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Tablo-2. Panel-1°deki tiim iilkeler i¢in panel regresyon tahmin sonuglari

Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Ozsermaye karlilig1 Biiytikliik
ROE 0.000131" - -0.0000112
(2.57) - (-0.70)
growth 0.0481 -520.37 -2.0787
(0.05) (-3.74) (-6.21)
UN 0.0001317 0.000921 0.000397
(4.41) (0.24) (44.30)
EX -0.00279" -0.0322 0.003117"
(-7.55) (-0.66) (27.12)
IR 0.0890 -0.191 -0.3917
(5.43) (-0.09) (-87.81)
INF 0.00590 -0.0575 0.00674
(4.30) (-0.32) (15.66)
CA -0.0000207" 0.0000362 0.0000201"
(-12.23) (0.16) (38.95)
GD -8.93e-09" 5.97e-08 -9.19e-09"
(-2.56) (0.13) (-8.39)
Sz -0.2537 -1.942 -
(-12.03) (-0.70) -
ROA - 2.237 -0.02517"
E (2.57) (-12.03)
_cons 10.537 61.41 2518
(19.50) (0.86) (676.19)
N 22647 22647 22647
Heteroskedasticity Chi2 Chi2 Chi2
(752)=11923,83 | (752)=1017550,80 | (752)=1343635,20
Prob>chi2=0,000 Prob>chi2= 0,000 Prob>chi2= 0,000
Autocorrelation | F(1,693)=346,201 | F(1,693)=2,621 F(1,693) =844,283
Prob>F=0,0000 Prob>F=0,1059 Prob>F=0,0000

Tablo-2 incelendiginde Model-1 igin, igsizlik, faiz oram1 ve enflasyonun
firmalarin performans kriteri olarak alinan aktif karlilik tizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkiye sahipken, déviz kuru, cari agik ve kamu agigmimn aktif
karlilik iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu

gozlemlenmistir.

Model-2 i¢in firmalarin performans kriteri olarak Ozkaynak karlilig:

alinmigtir. Bu kapsamda firmalarin 6zkaynak karliligi tizerinde istatistiksel olarak
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anlamli etkiye sahip olan makroekonomik degisken sayisinin 6nemli derecede
azaldigr gozlemlenmistir. Model-2’ye gore daha Once istatistiksel olarak anlamli
olmayan biiylimenin O6zkaynak karlilig1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve

negatif bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir.

Model-3 i¢in firmalarin performans kriteri olarak firma biyikligi ele
alimmistir.  Model-3 ‘e gore faiz orani, biiylime ve kamu a¢iginin firma biiytkligi
lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenirken, issizlik, doviz kuru, enflasyon ve cari acigin firma biytlikligi
lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu

gbzlemlenmistir.

Panel-1 i¢in tahmin edilen tiim {i¢ modelin sonucu bize agik bir sekilde firma
performans kriterlerinin makroekonomik degiskenlerden istatistiksel olarak anlamli
derecede etkilendigini gostermektedir. Peki makroekonomik degiskenlerin firma
performans kriterleri tizerindeki etkisi iilkelerin gelismislik diizeyine gore farklilik
gostermekte midir? sorusu akla gelmektedir. Bu soruya yanit aramak adina tiim veri
seti gelismis ve gelismekte olan iilkeler olmak tizere Panel-2 ve Panel-3 seklinde 2
farkli iilke grubuna ayrilarak ayni modeller yeniden tahmin edilmistir. Tahmin

sonuglar1 Tablo 3’te raporlanmustir.
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Tablo-3a. Panel-2°deki sadece gelismis olan iilkeler i¢cin panel regresyon tahmin

sonuclari
Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Ozsermaye karlilig Biiytikliik
ROE2 0.0250 -0.0000651
(33.77) (-0.27)
growth -0.966 26.59 5283
(-0.30) (0.79) (-5.24)
UN 0.000256" -0.000685 0.000282""
(7.92) (-2.03) (28.66)
EX -0.0112" -0.0206 0.01127"
(-9.88) (-1.74) (32.63)
IR -0.145" 0.354 -0.618"
(-3.95) (0.92) (-59.61)
INF 0.00881 -0.0196 0.00479
(6.25) (-1.33) (10.92)
CA -0.0000126 -0.0000239 0.00000790
(-7.52) (-1.37) (15.21)
GD 0.00000142 -0.00000222 -8.30e-08
(1.71) (-0.26) (-0.32)
size -0.346 -0.0728
(-13.56) (-0.27)
ROA2 27177 -0.0336"
(33.77) (-13.56)
_cons 13.247 5.847 2594
(19.65) (0.82) (560.50)
N 15637 15637 15637
Heteroskedasticity Chi2 Chi2 Chi2
(469)=5154,175 (469)=103524,38 (469)=6250,80
Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.000 Prob>chi2=0.000
Autocorrelation F(1,418)=246.382 | F(1,418) =2.344 F(1,418)=946.471
Prob>F=0.0000 Prob > F=0.1265 Prob > F=0.0000

Tablo-3a incelendiginde gelismis iilkelere ait tahmin edilen Model-1" e gore

igsizlik ve enflasyonun firmalarin performans kriteri olarak alinan aktif karlilik

tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenirken, doviz kuru, cari acik ve faiz oraminin aktif karlilik {izerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir. Daha
once Panel-1’de tiim {ilkeler i¢in tahmin edilen modelde anlamli bir degisken olan
kamu agig1 gelismis tlkeler igin firma performansini etkileyen bir makroekonomik

degisken olmaktan uzaklasirken, {ilkeler bir biitiin olarak ele alindiginda firma
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performansi {izerinde pozitif bir etkisi olan faiz oranlar1 gelismis lilkelerde firma

performansi iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Tablo-3a’daki Model-2 igin firmalarin performans kriteri olarak 6zkaynak
karliligi ele alinmistir. Model-2’ye gore issizligin 6zkaynak karliligr iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir. Daha
once Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin edilen modelde 6zkaynak karlilig1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan biiyiime gelismis iilkeler igin

0zkaynak karliligin1 etkileyen bir makroekonomik degisken olmaktan uzaklagmistir.

Tablo-3a’daki Model-3 i¢in firmalarin performans kriteri olarak firma
biiyilikliigii ele alimmistir.  Model-3 ‘e gore sadece faiz orani firma biiytkligi
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenirken, issizlik, doviz kuru, enflasyon ve cari acigin firma biiyiikligi
lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu
gbzlemlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin edilen modelde firma
biiyiikliigii ilizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip olan
bliyime ve kamu acig1 gelismis iilkeler i¢in artik firma biyiikligini etkileyen

istatistiksel olarak anlaml1 bir makroekonomik degisken degildir.
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Tablo-3b. Panel-3’deki sadece gelismekte olan iilkeler icin panel regresyon

tahmin sonuglari

Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Ozsermaye Biiyiikliik
karlilig
ROE2 0.0000576 0.00000360
(0.90) (0.21)
growth 1.064 -603.5° -0.115
(0.76) (-2.31) (-0.30)
UN -0.00105" 0.0364 -0.000873"
(-5.01) (0.93) (-15.75)
EX -0.00279™ -0.0278 0.000468
(-2.80) (-0.15) (1.75)
IR 0.2137 -3.915 -0.156
(6.56) (-0.64) (-18.19)
INF -0.0000429 -0.131 0.00401
(-0.01) (-0.24) (5.08)
CA -0.000191 0.00254 0.0000591
(-7.33) (0.52) (8.44)
GD -1.37e-08" 0.000000266 -1.39e-08"
(-3.00) (0.31) (-11.40)
size -0.156 1.733
(-3.52) (0.21)
ROA2 2.009 -0.01137
(0.90) (-3.52)
_cons 8.377 -28.00 25.65
(6.38) (-0.11) (144.36)
N 7010 7010 7010
Heteroskedasticity Chi2 Chi2 Chi2
(283)=3469,487 | (283)=244132,18 | (283) =4189654,8
Prob>chi2=0.000 | Prob>chi2=0.000 | Prob>chi2=0.000
Autocorrelation F(1,274)=242.667 | F(1,274)=1.649 | F(1,274)=250.956
Prob > F=0.0000 | Prob >F =0.2002 | Prob > F=0.0000

Tablo-3b gelismekte olan iilkelere ait tahmin edilen panel regresyon
sonuglarin1 vermektedir. Model-1’de firmalarin performans kriteri olarak aktif
karlilik ele alinmistir. Model-1’e gore faiz orani, aktif karlilik {izerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahipken; issizlik, doviz kuru, cari agik ve kamu
acigmin aktif karlilik tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip
oldugu gozlemlenmistir. Daha Once Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin edilen
modelde aktif karlilik izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip
olan issizlik ve enflasyon degiskenlerinden issizligin gelismekte olan iilkelerin firma
performansi1 {iizerindeki etkisi donerken,

pozitiften negatife enflasyon artik
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gelismekte olan iilkeler igin etkileyen bir makroekonomik degisken olmaktan
uzaklagmistir. Bu bulgu gelismekte olan iilkelere ait literatiirle uyumludur. Ayrica
daha Once sadece gelismis iilkeler i¢in tahmin edilen Panel-2 ile karsilastirildiginda
gelismekte olan iilke sonuglarinin tamamen farklilik gosterdigi gozlemlenmektedir.
Bu kapsamda gelismis olan filkeler i¢in daha oncesinde aktif karlilik iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisi Olgiilen issizlik ve enflasyon gibi
makroekonomik degiskenler artik gelismekte olan iilkelerin aktif karlilik {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip degildir. Ayrica gelismis iilkeler igin
negatif etkisi gozlemlenen faiz oranm1 gelismekte olan iilkeler icin isaret degistirerek

aktif karlilik tizerinde pozitif bir etkiye sahip olmaktadir.

Bu sonugclar acik bir sekilde gostermektedir ki iilkelerin gelismislik diizeyi

makroekonomik degiskenlerin aktif karlilik tizerindeki etkisini farklilagtirmaktadir.

Tablo-3b’deki Model-2 i¢in gelismekte olan ilkeler i¢in firmalarin
performans kriteri olarak 6zkaynak karliligi ele alindiginda, biiylimenin 6zkaynak
karlilig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenmistir. Daha Once Panel-1°de tiim iilkeler i¢in tahmin edilen modelde
0zkaynak karlilig1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip
olan biiyiime gelismekte olan iilkeler i¢in de ayni etkiyi saglamaktadir. Ancak daha
once sadece gelismis tilkeler i¢in tahmin edilen Panel-2 ile karsilastirildiginda
gelismekte olan iilke sonuglarinin tamamen farklilik gosterdigi gozlemlenmektedir.
Ciinkii gelismis tilkeler i¢in 6zkaynak karlilig1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahip olan issizlik bu defa gelismekte olan iilkelerin 6zkaynak karliligini
etkileyen bir makroekonomik degisken olmaktan uzaklagsmistir. Bu sonuglar agik bir
sekilde gostermektedir ki tilkelerin gelismislik diizeyi makroekonomik degiskenlerin

0zkaynak karlilig1 tizerindeki etkisini farklilagtirmaktadir.

Tablo-3b’deki Model-3 igin firmalarin performans kriteri olarak firma
biyiikligi ele alinmistir. Model-3” e gore sadece issizlik, kamu agig1 ve faiz orani
firma bliytlikligl tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahipken,

enflasyon ve cari agigin firma biiyiikliigii lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
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pozitif bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir.

Daha once Panel-1’de tiim {ilkeler i¢in tahmin edilen model sonuglariyla
karsilastirildiginda gelismekte olan {lkelere ait ampirik bulgularin tim ilke
sonuclarma ait tahminlerden farklilik gosterdigi gozlemlenmektedir. Ciinkii tim
tilkeler i¢in firma biiyiikliigii izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye
sahip olan issizlik isaret degistirerek pozitiften negatife donmiistiir. Ayrica tlim
ilkeler i¢in anlamli bir etkiye sahip olan déviz kuru gelismekte olan iilkelerin firma
biiyiikliikleri tizerinde anlamli bir etki gostermemektedir. Ayrica sonuglar daha 6nce
sadece gelismis iilkeler i¢in tahmin edilen Panel-2a ile karsilastirildiginda gelismekte
olan iilke sonuclarinin gelismis iilke tahminlerinden tamamen farklilik gdsterdigi
gozlemlenmektedir. Cilinkii gelismis tilkeler i¢in Ozkaynak karlilig1 {izerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip olan issizlik, isaret degistirerek
pozitiften negatife donmiistiir. Ayrica gelismis tilkeler i¢in anlamsiz olan kamu aci1g1
gelismekte olan iilkelerin firma biiyiiklikleri iizerinde anlamli ve negatif bir etki
gostermektedir. Yine faiz orani gelismis iilkeler i¢in firma biiytlikliigii iizerinde
pozitif yonde etkisi olan bir makroekonomik degisken olurken artik gelismekte olan
tilkeler i¢in firma biiyiikligini etkileyen bir makroekonomik degisken olmaktan
uzaklagmistir. Bu sonuglar acik bir sekilde gostermektedir ki iilkelerin gelismislik
diizeyi makroekonomik degiskenlerin 6zkaynak karlilig1 iizerindeki etkisini

farklilagtirmaktadir.

Peki makroekonomik degiskenlerin firma performans kriterleri iizerindeki
etkisi tilkelerin cografi (bdlgesel) kiimelenmelerine gore farklilik gostermekte midir?
sorusu akla gelmektedir. Bu soruya yanit aramak adma tiim veri seti gelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in ayri olmak tizere Amerika, Avrupa-Ortadogu ve Asya-
Pasifik olmak iizere 6 farkli cografi bolgeye gore panellere ayrilarak (Amerika-
Gelismis, Avrupa-Ortadogu-Gelismis, Asya-Pasifik-Gelismis, Amerika-Gelismekte
Olan, Avrupa-Ortadogu-Geligsmekte Olan, Asya-Pasifik-Gelismekte Olan, Amerika-
Kita Ulkeleri, Avrupa-Ortadogu Kita Ulkeleri, Asya-Pasifik Kita Ulkeleri) aym
modeller yeniden tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 4a ile Tablo 4i arasinda

raporlanmistir.
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Tablo-4a. Panel-4’teki gelismis olan ve Amerika cografyasinda bulunan iilkeler

icin panel regresyon tahmin sonuclar:

Model-1 Model-2 Model-3
AKGF karlilik Oﬁﬁﬁge Bilyiikliik
ROE2 0.102" 0.00125
(17.17) (0.97)
growth -1.196 -6.771 -0.587
(-0.34) (-0.55) (-0.83)
UN 0.0000221 -0.000537" -0.0000185
(0.31) (-2.11) (-1.28)
EX 4.249" -0.945 1.003™
(4.46) (-0.28) (5.20)
IR -0.312" -1.3517 -0.224"
(-2.56) (-3.10) (-9.25)
INF -0.00127 0.0371" 0.00196"
(-0.26) (2.11) (1.96)
CA -0.00000553 0.00000973 -2.66e-08
(-1.31) (0.64) (-0.03)
GD 0.000000666 -0.00000640 -9.40e-09
(0.61) (-1.65) (-0.04)
size -2.222"" 0.390
(-22.13) (0.97)
ROA2 1.302"" -0.0913™
(17.17) (-22.13)
_cons 57.50 35400 25.66
(20.76) (1.18) (122.62)
N 1924 1924 1924
Heteroskedasticity | Chi2(29)=54208.33 | Chi2(29)=296,826 | Chi2(29) =5164.72
Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000
Autocorrelation F(1,28)=107.299 F(1,28)=1.701 F(1,28)=74.131
Prob >F =0.0000 | Prob >F=0.2027 | Prob>F=0.0000

Tablo-4a incelendiginde gelismis olan ve Amerika cografyasinda bulunan
tilkelere ait tahmin edilen Model-1" e gore doviz kuru ile firmalarin performans
kriteri olarak alinan aktif karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
iliski gozlemlenirken; faiz oraninin aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli

ve negatif bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim
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tilkeler i¢in tahmin edilen modelde firma performansi lizerinde negatif bir etkisi olan
doviz kuru isaret degistirerek gelismis olan ve Amerika cografyasinda bulunan
iilkeler i¢in pozitif bir etkiye sahip olmustur. Daha 6nce Panel-1’de tiim iilkeler i¢in
tahmin edilen modelde firma performansi tizerinde pozitif bir etkisi olan faiz oram
isaret degistirerek gelismis olan ve Amerika cografyasinda bulunan iilkeler i¢in
negatif bir etkiye sahip olmustur. Daha Once Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin
edilen modelde anlamli degisken olan issizlik, enflasyon, cari acik, kamu acgigi
gelismis olan ve Amerika cografyasinda bulunan tilkeler i¢in firma performansinin

etkileyen makroekonomik degiskenler olmaktan uzaklagsmistir.

Tablo 4a’daki Model-2 igin firmalarin performans kriteri olarak 6zkaynak
karlihigi ele alinmigtir. Gelismis olan Amerika tilkeleri i¢in igsizlik ve faiz oraninin
0zkaynak karlilig1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip
oldugu gozlemlenirken, enflasyonun 6zkaynak karliligi tizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu gozlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim
ilkeler icin tahmin edilen modelde 6zkaynak karlilig1 {izerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip olan biiylime gelismis tlkeler i¢in 6zkaynak karliligini
etkileyen bir makroekonomik degisken olmaktan uzaklagmistir. Daha 6nce Panel-
1’de tiim tilkeler i¢in tahmin edilen modelde anlamli degisken olmayan issizlik, faiz
orani, enflasyon gelismis olan ve Amerika cografyasinda bulunan {ilkeler i¢in firma
performansinin etkileyen istatistiksel olarak anlamli makroekonomik degiskenler

olmustur.

Tablo 4a’daki Model-3 i¢in firmalarin performans kriteri olarak firma
biiyiikliigii ele alinmigtir. Model-3” gore doviz kuru ve enflasyon firma biyikligi
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahipken, faiz oraninin firma
biiyiikliigii iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim tilkeler i¢cin tahmin edilen modelde firma
biiyiikliigii tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan biiylime, igsizlik,
cari acgik, kamu agig1 gelismis olan ve Amerika cografyasinda bulunan tlkeler i¢in
artik firma biiyiikligiini etkileyen istatistiksel olarak anlamli bir makroekonomik

degisken degildir.
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Gelismis Amerika cografyasindaki iilkeler i¢in tahmin edilen modelin
sonuglar1 daha once gelismis tiim iilkeler icin tahmin edilen modelin sonuglariyla
karsilastirildiginda anlamli derecede farkliliklar dikkat ¢ekmektedir. Bu kapsamda
Amerika  cografyasindaki  ilkelerin  davraniglarinin = tim  gelismis  iilke
davraniglarindan farklilik gosterdigi sOylenebilir. Bir baska ifade ile {ilkelerin
Amerika cografyasinda olmalari makroekonomik degiskenlerin firma performans
kriterleri tizerindeki etkisini diger gelismis {llkelerin ortak davranisindan

farklilagtirmaktadir.
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Tablo-4b. Panel-5’teki gelismis olan Avrupa-Orta Dogu cografyasinda bulunan

iilkeler icin panel regresyon tahmin sonuclar:

Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Ozsermaye karlilig1 Biiytikliik
ROE2 0.0209"" -0.000239
(21.52) (-0.98)
growth 16.53" 90.81 4.076
(2.07) (0.97) (2.09)
UN -0.000195" 0.00376"" 0.000150""
(-2.09) (3.45) (6.62)
EX -0.0230"" -0.00395 -0.0123""
(-10.45) (-0.15) (-23.46)
IR 0.113 -0.497 -0.106"
(1.89) (-0.71) (-7.29)
INF 0.0132" -0.0189 0.00268"
(5.41) (-0.66) (4.48)
CA -0.0000187 -0.000279"" 0.00000893"
(-3.94) (-5.02) (7.71)
GD 0.00000169 -0.0000251 -0.000000422
(0.49) (-0.62) (-0.50)
size -0.3247 -0.548
(-6.79) (-0.98)
ROA2 2.857 -0.0193""
(21.52) (-6.79)
_cons 12.65 17.43 2438
(10.69) (1.25) (412.44)
N 7309 7309 7309
Heteroskedasticity | Chi2(195)=3289,8 | Chi2(195)=6558,107 | Chi2(195)=845,955
Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000
Autocorrelation | F(1,145)=191.118 | F( 1, 145) =2.229 | F(1,145)=559.209
Prob >F =0.0000 | Prob>F =0.1376 | Prob >F =0.0000

Tablo-4b incelendiginde Model-1 igin issizlik, doviz kuru, cari agigin aktif
karlilik iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenirken, enflasyonun aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim iilkeler
icin tahmin edilen modelde firma performansi lizerinde pozitif bir etkisi olan igsizlik
isaret degistirerek negatif bir etkiye sahip olurken daha once tiim iilkeler i¢in tahmin
edilen modelde firma performansi {izerinde pozitif bir etkisi olan faiz oran1 Avrupa-
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Orta Dogu cografyasinda bulunan gelismis iilkeler icin artik aktif karlilik iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi gozlemlenmistir. Ayrica daha
once tiim iilkeler i¢in tahmin edilen modelde firma performansi iizerinde negatif bir
etkisi olan kamu agig1 Avrupa-Orta Dogu cografyasinda bulunan gelismis iilkeler
icin artik aktif karlilik tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1

gbzlemlenmistir.

Model-2 igin firmalarin performans Kkriteri olarak 6zkaynak Kkarlilig
alinmistir. Model-2’ye gore igsizlik 6zkaynak karlilig1 iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkiye sahipken, cari agigin 6zkaynak karliligi tizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir. Daha
once Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin edilen modelde 6zkaynak karlilig1 iizerinde
biiylime haricinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan makroekonomik
degisken olmazken, Avrupa-Orta Dogu cografyasinda bulunan gelismis tlkeler icin
issizlik ve cari agik Ozkaynak karliligini etkileyen makroekonomik degiskenler

olarak karsimiza ¢ikmuistir.

Model-3’e gore issizlik, enflasyon, cari agigin firma biyiikligi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gdzlemlenirken, doviz
kuru, faiz oraninin firma biiyiikliigii lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir. Daha once Panel-1’de tiim iilkeler igin
tahmin edilen modelde firma biiyiikliigii lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bir etkiye sahip olan kamu acig1 gelismis olan Avrupa-Orta Dogu
cografyasinda bulunan iilkeler i¢in firma biiyiikliigiinii etkileyen istatistiksel olarak
anlamli bir makroekonomik degisken degildir. Daha once tiim iilkeler i¢in tahmin
edilen modelde firma biiyiikliigii tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkiye sahip olan doviz kuru isaret degistirerek Avrupa-Orta Dogu cografyasinda
bulunan gelismis iilkeler i¢in firma performansi iizerinde negatif bir etkiye sahip

olmustur.

Gelismis Avrupa-Orta Dogu cografyasindaki iilkeler icin tahmin edilen

modelin sonuglar1 daha Once tahmin edilen (gelismis tim {ilkeler ve gelismis
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Amerika cografyasindaki iilkeler) modelin sonuglariyla karsilastirildiginda anlaml
derecede farkliliklar dikkat ¢ekmektedir. Bu kapsamda Avrupa-Orta Dogu
cografyasindaki iilkelerin davraniglariin tim gelismis ve gelismis Amerika
cografyasindaki iilke davraniglarindan farklilik gdsterdigi sdylenebilir. Bir baska
ifade ile iilkelerin Avrupa-Orta Dogu cografyasinda olmalari makroekonomik
degiskenlerin firma performans kriterleri tizerindeki etkisini diger gelismis tilkelerin

ortak davranisindan farklilastirmaktadir.
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Tablo-4c. Panel-6’daki gelismis olan ve Asya-Pasifik cografyasinda bulunan

iilkelerin panel regresyon tahmin sonuclari

Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Ozsermaye karlilig1 Biiytikliik
ROE2 0.07717" 0.00943™"
(43.52) (11.36)
growth -15.48™ 82.68" -8.021"
(-2.96) (2.55) (-3.68)
UN -0.0000537 -0.00238™" 0.00113™
(-0.54) (-3.85) (28.99)
EX 0.03117 -0.0322 0.0276""
(10.16) (-1.68) (22.26)
IR 0.181" 1.697 -0.12777
(2.68) (4.05) (-4.50)
INF 0.000774 -0.000357 0.000336
(0.53) (-0.04) (0.55)
CA 0.00000821" -0.0000306 0.00000615""
(2.68) (-1.61) (4.83)
GD 0.000000605 -0.00000695 0.000000286
(0.72) (-1.33) (0.82)
size -0.523"" 2.095 "
(-17.82) (11.36)
ROA2 2.9617" -0.0904™"
(43.52) (-17.82)
_cons 13.83"" -53.04"" 22.84""
(18.49) (-11.26) (159.70)
N 6404 6404 6404
Heteroskedasticity | Chi2(245)=2622,28 | Chi2(245)=13712,4 |Chi2(245)=1335,7
Prob>chi2=0.0000 |Prob>chi2=0.0000 |Prob>chi2=0.0000
Autocorrelation F(1,243)=160.555 |F(1,243) =50.444 |F(1,243)=501.81
Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 |Prob>F=0.0000

Tablo-4c incelendiginde Model-1 i¢in doviz kuru, faiz orani, cari agigin
firmalarin performans kriteri olarak alinan aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir. Daha once Panel-1’de
tim ilkeler i¢in tahmin edilen modelde anlamli bir degisken olan kamu agig1
gelismis olan ve Asya-Pasifik cografyasinda bulunan iilkeler igin firma

performansinin etkileyen bir makroekonomik degisken olmaktan uzaklasirken,
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tilkeler bir biitiin olarak ele alindiginda firma performansi tizerinde negatif bir etkisi
olan cari agik ve doviz kuru gelismis olan ve Asya-Pasifik cografyasinda bulunan
tilkeler i¢in isaret degistirerek firma performansi {izerinde pozitif bir etkiye sahip

olmustur.

Model-2’ye gore issizlik ozkaynak karliligi tizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir etkiye sahipken, faiz oraninin 6zkaynak karlilig1 tizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir. Daha
once Panel-1’de tiim {iilkeler i¢in tahmin edilen modelde 6zkaynak karlilig1 {izerinde
biiyiime haricinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan makroekonomik
degisken olmazken, biiyiime gelismis olan ve Asya-Pasifik cografyasinda bulunan
tilkeler icin istatistiksel olarak anlamli bir degisken olmaktan ¢ikarak issizlik negatif,
faiz orani pozitif yonli 6zkaynak karliligini etkileyen makroekonomik degiskenler

olmustur.

Model-3 igin firmalarin performans kriteri olarak firma biyikligi ele
alimmugtir. Model-3’e gore issizlik, doviz kuru cari a¢igin firma biiyiikligi tizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gozlemlenirken, faiz
oraninin firma biiyiikliigii lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye
sahip oldugu gozlemlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin edilen
modelde firma biiytlikliigii lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan
enflasyon ve kamu acigi gelismis olan ve Asya-Pasifik cografyasinda bulunan
geligmis tlkeler i¢in artik firma biiytlikliiglinii etkileyen istatistiksel olarak anlamli bir

makroekonomik degisken degildir.

Gelismis olan ve Asya-Pasifik cografyasinda bulunan iilkeler i¢in tahmin
edilen modelin sonuglar1 daha 6nce tahmin edilen (gelismis tiim iilkeler ve gelismis
Amerika cografyasindaki iilkeler, gelismis Avrupa-Orta Dogu cografyasindaki
tilkeler) modelin sonuglariyla karsilagtirildiginda anlamli derecede farkliliklar dikkat
cekmektedir. Bu kapsamda iilkelerin  Asya-Pasifik cografyasinda olmalari
makroekonomik degiskenlerin firma performans kriterleri tizerindeki etkisini diger

gelismis iilkelerin ortak davranigindan farklilastirdigi gozlemlenmistir.
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Tablo-4d. Panel-7°deki gelismekte olan ve Amerika cografyasinda bulunan

iilkelerin panel regresyon tahmin sonuclari

Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Oﬁﬁﬁge Biiyiikliik
ROE2 0.198™" 0.0114™
(32.59) (2.82)
growth 9.443 -89.54 1.097
(0.33) (-0.98) (0.07)
UN -0.00114 0.00186 0.000261
(-1.20) (0.62) (0.53)
EX -0.00750" -0.000676 0.00119
(-2.04) (-0.06) (0.62)
IR -0.314 0.520 -0.0799
(-1.16) (0.61) (-0.57)
INF -0.00103 -0.0118 0.00149
(-0.20) (-0.73) (0.56)
CA 0.0000935 0.0000457 -0.0000225
(0.94) (0.14) (-0.43)
GD 2.01e-10 1.01e-08 -3.66e-11
(0.05) (0.75) (-0.02)
size 0.0257 0.423"
(0.54) (2.82)
ROA2 1.986"" 0.00693
(32.59) (0.54)
_cons 8.378" -13.46 24.43™"
(2.21) (-1.12) (12.99)
N 1641 1641 1641
Heteroskedasticity | Chi2(113)=403,43 | Chi2(113)=3618,8 | Chi2(113)=50696,0
Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 |Prob>chi2=0.000
Autocorrelation F(1,105)=45.249 |F(1,105)=3.891 F(1,105)=98.14
Prob>F=0.0000 |Prob>F =0.0512 |Prob>F=0.0000

Tablo-4d incelendiginde yalnizca Model-1 i¢in doviz kurunun firmalarin
performans Kriteri olarak alinan aktif karlilik tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim {ilkeler
icin tahmin edilen modelde aktif karlilik iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olan issizlik, faiz orani, enflasyon, cari acik, kamu aci81 gelismekte olan
ve Amerika cografyasinda bulunan {ilkeler igin aktif karlilik etkileyen bir

makroekonomik degisken olmaktan uzaklagmistir.
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Model-2 ve Model-3 igin istatistiksel olarak anlamli bir etki gdzlenmemistir.
Daha 6nce Panel-1’de tiim {ilkeler i¢in tahmin edilen modelde 6zkaynak karlilig1 ve
firma buyiikligli iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan
makroekonomik degiskenler varken, gelismekte olan ve Amerika cografyasinda
bulunan iilkeler i¢in 6zkaynak karlilig1 ve firma biiytikligiinii etkileyen istatistiksel

olarak anlamli bir makroekonomik degisken tespit edilememistir.

Gelismekte olan Amerika cografyasindaki tilkeler i¢in tahmin edilen modelin
sonuclart daha once gelismekte olan tiim iilkeler i¢in tahmin edilen modelin
sonuglartyla karsilastirildiginda 6nemli farkliliklar dikkat ¢cekmektedir. Bu kapsamda
Amerika cografyasindaki iilkelerin davraniglarinin tim gelismekte olan iilke
davraniglarindan farklilik gdsterdigi sOylenebilir. Bir baska ifade ile {ilkelerin
Amerika cografyasinda olmalari makroekonomik degiskenlerin firma performans
kriterleri tizerindeki etkisini diger gelismekte olan tiilkelerin ortak davranigindan

farklilastirmaktadir.
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Tablo-4e. Panel-8°’deki gelismekte olan ve Avrupa-Orta Dogu cografyasinda

bulunan iilkelerin panel regresyon tahmin sonuclari

Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Ozsermaye karlilig Biiytikliik
ROE2 0.0000481 0.00000334
(0.73) (0.23)
growth 0.255 -610.2 -0.394
(0.18) (-2.03) (-1.22)
UN -0.00289" 0.0310 -0.00151"
(-9.51) (0.49) (-23.18)
EX -0.0275 -0.148 -0.00987
(-7.86) (-0.20) (-12.74)
IR 0.0778" -4.666 -0.1817
(2.04) (-0.59) (-22.14)
INF 0.00970™ -0.135 0.00713™
(2.71) (-0.18) (8.97)
CA -0.0000493 0.00371 0.000107
(-1.37) (0.50) (13.54)
GD -0.0000866 -0.00284 0.0000992
(-0.21) (-0.03) (1.06)
size 05717 2.876
(-9.43) (0.23)
ROA2 2.070 -0.0285
(0.73) (-9.43)
_cons 24.63 -18.45 28.10
(12.16) (-0.04) (111.48)
N 5369 5369 5369

Heteroskedasticity

Chi2(170)=847,200

Chi2(170)=207048,7

Chi2(170)=474,92

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.000

Autocorrelation

F(1,168)=182.385

F(1,168) = 1.316

F(1,168)=191.542

Prob>F= 0.0000

Prob > F=0.2529

Prob>F=0.0000

Tablo-4e incelendiginde Model-1 i¢in issizlik ve doviz kurunun firmalarin

performans Kriteri olarak alinan aktif karlilik tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
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negatif bir etkiye sahip oldugu gozlemlenirken, faiz orani ve enflasyonun firmalarin
performans Kriteri olarak alinan aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkiye sahip oldugu gozlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim tilkeler i¢in
tahmin edilen modelde anlamli bir degisken olan kamu aci181 ve cari acik gelismekte
olan ve Avrupa-Orta Dogu cografyasinda bulunan tilkeler i¢in firma performansinin
etkileyen bir makroekonomik degisken olmaktan uzaklasirken, iilkeler bir biitiin
olarak ele alindiginda firma performansi lizerinde pozitif bir etkisi olan issizlik
gelismekte olan ve Avrupa-Orta Dogu cografyasinda bulunan iilkelerde firma

performansi iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Model-2 igin firmalarin performans kriteri olarak Ozkaynak karliligi
alinmigtir. Model-2’ye gore biliyiimenin 6zkaynak karliligi tizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu gdzlemlenmistir. Bu modelin
sonuclart daha once Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin edilen model sonuglariyla

aynidir.

Model-3 i¢in firmalarin performans kriteri olarak firma biyiikligi ele
alimmisgtir.  Model-3 ‘e gore issizlik, doviz kuru, faiz oraninin firma biiyiikligi
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenirken, enflasyon ve cari agigin firma biylikliigli iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir. Daha 6nce Panel-
1’de tiim tlkeler i¢in tahmin edilen modelde firma biiytikliigii tizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip olan kamu ag1g1 ve biiylime gelismekte olan
ve Avrupa-Orta Dogu cografyasinda bulunan {ilkelerde artik firma biiyiikligiini
etkileyen istatistiksel olarak anlamli bir makroekonomik degisken degildir. Issizlik
ve doviz kurunun firma performans: iizerindeki etkisi gelismekte olan ve Avrupa-

Orta Dogu cografyasinda bulunan iilkelerde pozitiften negatife donmdiistiir.

Gelismekte olan Avrupa-Orta Dogu cografyasindaki tlkeler i¢in tahmin
edilen modelin sonuglar1 daha Once tahmin edilen diger model sonuglariyla
karsilastirildiginda 6nemli farkliliklar dikkat ¢ekmektedir. Bu kapsamda gelismekte

olan ve Avrupa-Orta Dogu cografyasindaki iilkelerin davraniglarinin tim gelismekte
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ve gelismekte olan Amerika cografyasindaki iilke davranislarindan farklilik
gosterdigi soylenebilir. Bir baska ifade ile iilkelerin Avrupa-Orta Dogu
cografyasinda olmalar1 makroeckonomik degiskenlerin firma performans Kkriterleri
tizerindeki etkisini diger gelismekte olan iilkelerin ortak davranisindan

farklilagtirmaktadir.
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Tablo-4f. Panel-9°daki gelismekte olan Asya-Pasifik cografyasinda bulunan

iilkelerin panel regresyon tahmin sonuclari

(138)=2272922,09

(138)=34032,952

Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Ozsermaye karlilig1 Biiytkliik
ROE2 0.104™ 0.00365
(32.22) (2.41)
growth -11.92 76.53 -2.327
(-1.52) (1.65) (-0.80)
EX -0.000315 0.000183 0.000191°
(-5.58) (0.54) (9.29)
IR 0.531 -2.546 0.145
(2.42) (-1.96) (1.79)
INF 0.0142 -0.119 -0.0113"
(1.00) (-1.42) (-2.15)
CA -0.0000268 0.0000479 -0.0000216 "
(-1.73) (0.52) (-3.79)
GD 0.00000528 -0.0000114 0.00000117
(1.15) (-0.42) (0.69)
size 03497 0.938
(5.35) (2.41)
ROA2 3.650 0.0476
(32.22) (5.35)
_cons -4.132 -29.78 25.137
(-1.88) (-2.30) (47.22)
N 1692 1692 1692
Heteroskedasticity chiz chi2 chi2

(138)=3163255,75

Prob>chi2 =0.0000

Prob>chi2 =0.0000

Prob>chi2 =0.0000

Autocorrelation

F(1,121) =71.684

F(1,121) =3.781

F(1,121) =24.901

Prob > F =0.0000

Prob > F =0.0542

Prob > F =0.0000

i¢in model (UN) degiskeni dahil edilmeden tahmin edilmistir.

Not: Gelismekte olan Asya-Pasifik iilkeleri igin issizlik (UN) verisine ulasilamadigi
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Tablo-4f incelendiginde Model-1 i¢in doviz firmalarin performans kriteri
olarak alinan aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye
sahip oldugu gozlemlenirken, faiz oraninin firmalarin performans kriteri olarak
alman aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip
oldugu gozlemlenmistir. Daha Once Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin edilen
modelde anlamli bir degisken olan enflasyon, cari acik, kamu agig1 gelismekte olan
ve Asya-Pasifik cografyasinda bulunan tilkeler i¢in firma performansini etkileyen bir

makroekonomik degisken olmaktan uzaklagsmistir.

Model-2 igin firmalarin performans kriteri olarak &zkaynak karlilig
alimmistir. Model-2’ye gore faiz oran1 6zkaynak karlilig1 tizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de
tim ilkeler i¢in tahmin edilen modelde 6zkaynak karlilig1 iizerinde biiylime
haricinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan makroekonomik degisken
olmazken, biiyiime gelismekte olan ve Asya-Pasifik cografyasinda bulunan iilkeler
icin anlamli bir degisken olmaktan ¢ikarak, faiz orani negatif olarak 6zkaynak

karliligini etkileyen makroekonomik degisken olmustur.

Model-3 igin firmalarin performans kriteri olarak firma biyikligi ele
alinmigtir.  Model-3 ‘e gore doviz kurunun firma buyiikligii iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gézlemlenirken, enflasyon ve cari
acigin firma biytkligii lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye
sahip oldugu gozlemlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin edilen
modelde firma biiyiikliigii lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan
biiylime, faiz oram1 ve kamu acigi gelismekte olan Asya-Pasifik cografyasinda
bulunan tilkeler artik firma biiyiikliigiinii etkileyen istatistiksel olarak anlamli bir
makroekonomik degisken degildir. Daha once Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin
edilen modelde firma biiyiikliigii lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkiye sahip olan enflasyon ve cari agik isaret degistirerek negatif bir etkiye

donmiistiir.
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Geligmekte olan Asya-Pasifik cografyasinda bulunan iilkeler igin tahmin
edilen modelin sonuglart daha oOnce tahmin edilen model sonuclartyla
karsilastirildiginda anlamli derecede farkliliklar dikkat ¢ekmektedir. Bu kapsamda
gelismekte olan Asya-Pasifik cografyasindaki tilkelerin davraniglarinin gelismekte
olan tliim, gelismekte olan Amerika cografyasindaki iilke ve gelismekte olan Avrupa-
Orta Dogu cografyasindaki davraniglarindan farklilik gosterdigi sdylenebilir. Bir
bagka ifade ile tilkelerin Asya-Pasifik cografyasinda olmalar1 makroekonomik
degiskenlerin firma performans kriterleri tizerindeki etkisini diger gelismekte olan

tilkelerin ortak davranigindan farklilagtirmaktadir.
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Tablo-4g. Panel-10’daki Amerika cografyasinda bulunan Kita Ulkeler’in panel

regresyon tahmin sonuclari

Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Ozsermaye karlilig1 Biiytkliik
ROE2 0171 0.00953"
(38.64) (4.50)
growth 3.053 -12.85 0.416
(0.79) (-1.04) (0.27)
UN 0.0000919 -0.000243 0.00000398
(1.74) (-1.45) (0.19)
EX -0.000801 -0.0184" -0.0000896
(-0.85) (-6.15) (-0.24)
IR 0.246 -1.1637 -0.166
(2.53) (-3.76) (-4.23)
INF -0.000954 -0.00537 0.00174
(-0.30) (-0.52) (1.34)
CA -0.00000631 0.00000682 0.000000819
(-2.56) (0.87) (0.82)
GD 7.72e-10 1.37e-08 -8.18e-10
(0.25) (1.37) (-0.65)
size 0192 0592
(-4.65) (4.50)
ROA2 1.7297 -0.03147
(38.64) (-4.65)
_cons 7.1477 1.061 25.87
(5.16) (0.24) (72.49)
N 3565 3565 3565
Heteroskedasticity | Chi2(142)=3399,56 |Chi2(142)=1864,27 |Chi2(142)=148,41
Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 |Prob>chi2=0.0000
Autocorrelation F(1,134)=75.369 F(1,134)=5.124 | F(1,134)=159.369
Prob>F =0.0000 Prob >F=0.0252 Prob>F =0.0000
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Tablo-4g incelendiginde Model-1 i¢in faiz oraninin firmalarin performans
kriteri olarak alinan aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkiye sahip oldugu gézlemlenirken, cari a¢igin firmalarin performans kriteri olarak
alman aktif karlilik iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip
oldugu gozlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin edilen modelde
anlaml1 bir degisken olan issizlik, doviz kuru, enflasyon ve kamu agigi Amerika
cografyasinda bulunan Kita Ulkeler igin firma performansini etkileyen bir

makroekonomik degisken olmaktan uzaklagsmistir.

Model-2 igin firmalarin performans kriteri olarak 6zkaynak karlilig:
alimmistir. Model-2’ye gore doviz kuru ve faiz oranin 6zkaynak karlilig1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu gézlenmistir. Daha 6nce
Panel-1’de tiim ilkeler i¢in tahmin edilen modelde biiylime haricinde 6zkaynak
karlilig: lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan makroekonomik
degisken olmazken, doviz kuru ve faiz oran1 Amerika cografyasinda bulunan Kita
Ulkeler igin 6zkaynak karlilhigmi etkileyen makroekonomik degiskenler olmustur.
Biiytime ise, daha dnce Panel-1’de tiim tilkeler i¢in tahmin edilen modelde 6zkaynak
karliligr tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip iken, Amerika
cografyasinda bulunan Kita Ulkeler igin 6zkaynak karlihgimi etkileyen

makroekonomik degisken olmaktan uzaklagmistir.

Model-3 i¢in firmalarin performans kriteri olarak firma biyikligi ele
alinmigtir. Model-3 ‘e gore faiz oraninin firma biiylikliigi tizerinde istatistiksel
olarak anlaml1 ve negatif bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir. Daha 6nce Panel-
1’de tiim iilkeler igin tahmin edilen modelde firma biiyiikliigi izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip olan biiylime, issizlik, doviz kuru, enflasyon, cari
acik, kamu acig1 Amerika cografyasinda bulunan Kita Ulkeler i¢in artik firma
biiyiikliigiinii etkileyen istatistiksel olarak anlamli bir makroekonomik degisken

degildir.

Amerika cografyasinda bulunan kita iilkeler i¢in tahmin edilen modelin

sonuglar1 daha oOnce farkli cografi kiimelenmelere gore tahmin edilen diger
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modellerin sonuglariyla karsilagtirildiginda onemli farkliliklar dikkat ¢ekmektedir.
Bu kapsamda {ilkelerin Amerika cografyasinda bulunan kita iilkeler olmalari
makroekonomik degiskenlerin firma performans kriterleri tizerindeki etkisini diger

iilkelerin ortak davranisindan farklilastirmaktadir.
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Tablo-4h. Panel-11°deki Avrupa-Orta Dogu cografyasinda bulunan Kita

Ulkeler’in iilkelerin panel regresyon tahmin sonuclari

Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Ozsermaye karlilig1 Biiytkliik
ROE2 0.000105 -0.000000437
(1.76) (-0.03)
growth 0.208 -566.3" -0.479
(0.16) (-2.95) (-1.52)
UN -0.000578" 0.0139 -0.000372"
(-7.29) (1.18) (-19.48)
EX -0.0164" -0.0319 -0.00225"
(-15.34) (-0.20) (-8.56)
IR 0.140 -1.891 -0.1747
(6.36) (-0.58) (-33.84)
INF 0.01137 -0.0510 0.00335
(5.58) (-0.17) (6.79)
CA -0.0000204 -0.000408 0.0000242"
(-4.19) (-0.56) (20.66)
GD 0.000000980 0.0000357 -0.00000258"
(0.25) (0.06) (-2.72)
size -0.3537 -0.162
(-9.73) (-0.03)
ROA2 2.321 -0.0210"
(1.76) (-9.73)
_cons 14.00" 13.94 24.67
(15.45) (0.10) (588.22)
N 12678 12678 12678
Heteroskedasticity Chiz Chiz Chi2

(365)=9211,71

(365)=6538034,74

(365)=578,811

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Autocorrelation

F(1,314)=236.283

F(1,314)=2.223

F(1,314)=542.740

Prob>F= 0.0000

Prob>F=0.1370

Prob>F= 0.0000
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Tablo-4h incelendiginde Model-1 igin issizlik, doviz kuru, cari agigin
firmalarin performans kriteri olarak alinan aktif karlilik tizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu gézlemlenirken, faiz oran1 ve enflasyonun
firmalarin performans kriteri olarak alinan aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gozlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim
tilkeler icin tahmin edilen modelde anlamli bir degisken olan kamu agig1 Avrupa-
Orta Dogu cografyasinda bulunan Kita Ulkeler i¢in firma performansini etkileyen bir
makroekonomik degisken olmaktan uzaklasirken, {ilkeler bir biitiin olarak ele
alindiginda firma performansi tlizerinde pozitif bir etkisi olan igsizlik Avrupa-Orta
Dogu cografyasinda bulunan Kita Ulkelerde firma performans: iizerinde negatif bir

etkiye sahiptir.

Model-2 igin firmalarin performans kriteri olarak 6zkaynak karliligi
alimmigtir. Model-2’ye gore biiylime haricinde makroekonomik degiskenlerden
higbirinin 6zkaynak karlilig1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu gbzlenmemistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim tilkeler i¢in tahmin edilen model

ile ayn1 6zellikte modeldir.

Model-3 i¢in firmalarin performans kriteri olarak firma biyiikligi ele
alimmistir.  Model-3 ‘e gore issizlik, doviz kuru, faiz orani, kamu ag¢iginin firma
blytikligl tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenirken, enflasyon ve cari agigin firma blylikligl {lizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir. Daha 6nce Panel-
1’de tiim {ilkeler i¢in tahmin edilen modelde firma biiyiikliigii lizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip olan issizlik ve doviz kuru Avrupa-Orta
Dogu cografyasinda bulunan Kita iilkeler i¢in firma biiylikliglinii etkileyen
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye doniismiistiir. Tim ilkeler i¢in
tahmin edilen modelde firma biiyiikligii iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olan bliylime Avrupa-Orta Dogu cografyasinda bulunan Kita iilkeler i¢in

istatistiksel olarak anlamli bir degisken olmaktan uzaklagsmistir.
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Avrupa-Orta Dogu cografyasinda bulunan kita iilkeler i¢in tahmin edilen
modelin sonuglar1 daha o6nce farkli cografi kiimelenmelere gore tahmin edilen
modelin sonuglariyla karsilastirildiginda énemli farkliliklar dikkat ¢ekmektedir. Bu
kapsamda tilkelerin Avrupa-Orta Dogu cografyasinda bulunan kita iilkeler olmalar
makroekonomik degiskenlerin firma performans kriterleri iizerindeki etkisini diger

tilkelerin ortak davranigindan farklilagtirmaktadir.
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Tablo-4i. Panel-12°deki Asya-Pasifik cografyasinda bulunan Kita Ulkeler’in

iilkelerin panel regresyon tahmin sonuclari

Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Ozsermaye karlilig1 Biiytkliik
ROE2 0.07717 0.00943
(43.52) (11.36)
growth -15.48" 82.68" -8.0217
(-2.96) (2.55) (-3.68)
UN -0.0000537 -0.00238" 0.00113"
(-0.54) (-3.85) (28.99)
EX 0.0311 -0.0322 0.0276
(10.16) (-1.68) (22.26)
IR 0.181" 1.697 -0.127
(2.68) (4.05) (-4.50)
INF 0.000774 -0.000357 0.000336
(0.53) (-0.04) (0.55)
CA 0.00000821™ -0.0000306 0.00000615
(2.68) (-1.61) (4.83)
GD 0.000000605 -0.00000695 0.000000286
(0.72) (-1.33) (0.82)
size -0.523" 2.095
| chi2(245)=2622,28 |chi2(245)=13712,40 | chi2(245)=1335,71
Heteroskedasticity i i i
Prob>chi2=0.0000 |Prob>chi2=0.0000 |Prob>chi2=0.0000
Autocorrelation | F(1,243)=160.555 |F(1,243)=50.444  |F(1, 243)=501.819
Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000 Prob>F=0.0000

Tablo-4i incelendiginde Model-1 i¢in doviz kuru, faiz orani ve cari agigin
firmalarin performans kriteri olarak alinan aktif karlilik tizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu goézlemlenirken, biiylimenin firmalarin
performans Kkriteri olarak alinan aktif karlilik tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bir etkiye sahip oldugu gbézlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim ilkeler igin
tahmin edilen modelde anlamli bir degisken olan issizlik, enflasyon ve kamu acig1

Asya-Pasifik cografyasinda bulunan Kita Ulkeler igin firma performansini etkileyen
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bir makroekonomik degisken olmaktan uzaklasmistir. Daha once Panel-1’de tiim
tilkeler i¢in tahmin edilen modelde anlamli ve negatif degisken olan doviz kuru ve
cari agik isaret degistirerek pozitif bir etkiye sahip olmustur. Ayrica tiim tlkeler igin
tahmin edilen modelde anlamli bir degisken olmayan biiylime, Asya-Pasifik
cografyasinda bulunan Kita Ulkeler igin firma performansimi negatif etkileyen bir

degisken olmustur.

Model-2 igin firmalarin performans kriteri olarak O6zkaynak Kkarlilig
alinmistir. Model-2’ye gore biiylime ve faiz oranin 6zkaynak karliligi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu goézlenirken, igsizligin
Ozkaynak karliligi tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip
oldugu gozlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin edilen modelde
biiyiime haricinde 6zkaynak karlilig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip olan makroekonomik degisken olmazken, issizlik ve faiz oran1 Asya-Pasifik
cografyasinda bulunan Kita Ulkeler igin 6zkaynak karliigm etkileyen

makroekonomik degiskenler olmustur.

Model-3 i¢in firmalarin performans kriteri olarak firma biytkligi ele
alimmistir.  Model-3’e gore biiyiime ve faiz oranmin firma biiyiikligii lizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu gozlemlenirken, igsizlik,
doviz kuru ve cari agik firma biyiikligl lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkiye sahip olmustur. Daha 6nce Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin
edilen modelde firma biiyiikliigii lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olan enflasyon ve kamu ag1g1 Asya-Pasifik cografyasinda bulunan Kita Ulkeler igin
artik firma biyilikliglinii etkileyen istatistiksel olarak anlamli bir makroekonomik

degisken degildir.

Asya-Pasifik cografyasinda bulunan kita iilkeler i¢in tahmin edilen modelin
sonuglar1 daha once farkli cografi kiimelenmelere goére tahmin edilen modelin
sonuglartyla karsilastirildiginda 6nemli farkliliklar dikkat ¢cekmektedir. Bu kapsamda

tilkelerin Asya-Pasifik cografyasinda bulunan kita iilkeler olmalar1 makroekonomik
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degiskenlerin firma performans kriterleri tizerindeki etkisini diger iilkelerin ortak

davranigindan farklilagtirmaktadir.

Burada Tablo-4a ve Tablo-4i arasindaki sonucglar agik bir sekilde
gostermektedir ki {ilkelerin farkli cografyalarda bulunmalari makroekonomik
degiskenlerin firma performans kriterleri tizerindeki etkisini farklilastirmaktadir. Bu
bulgu literatiirde bir¢ok farkli alan i¢in test edilen bolgesel etki hipotezinin gegerliligi

yoniinde kanitlar sunmaktadir.

Peki makroekonomik degiskenlerin firma performans kriterleri {lizerindeki etkisi
iilkelerin kendine 06zgli sosyo-ekonomik kosullarmma goére oOnemli farkliliklar
gostermekte midir? sorusu akla gelmektedir. Bu soruya yanit aramak adina tiim veri
setinde yeteri kadar gézleme sahip olan tek tek iilkeler igin ayri ayr1 olmak iizere
yeniden tahmin edilmistir. Zaman serisi analizi sonucu bu {ilkelere karar verilmistir.
Tiim iilkelerden yalnizca Tiirkiye, Fransa, Ingiltere, Japonya, Isvicre, Hollanda,
Finlandiya, Isvec, Portekiz, Avustralya, Meksika, Macaristan, Yunanistan, Sili
tilkeleri yeterli gézleme sahiptir. Tahmin sonuglari Tablo-5a ile Tablo-5n arasinda

raporlanmistir.
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Tablo-5a. Panel-13’teki sadece Tiirkiye’deki firmalarin panel regresyon tahmin

sonuclari
Model-1 Model-2 Model-3
AKGF karlilik OEZfﬂﬁgfe Bilyiikliik
ROE2 0.0000434 0.00000429
(0.62) (0.36)
growth -0.388 134.1 -0.0372
(-0.20) (0.32) (-0.11)
UN -0.00105 0.138 0.000114
(-1.70) (1.01) (1.07)
EX -0.334 -172.0 0.4147"
(-0.77) (-1.81) (5.60)
IR 0.150" -13.10 -0.03107
(2.85) (-1.13) (-3.43)
INF 0.0110" 1.265 0.00297
(2.24) (1.17) (3.53)
CA -0.000139" 0.0168 -0.00000987
(-2.64) (1.45) (-1.09)
GD -0.0313 31.58" -0.000759
(-0.65) (2.98) (-0.09)
size -1.0447 7.069
(-11.79) (0.36)
ROA2 2.098 -0.0306"
(0.62) (-11.79)
_cons 29.097 138.5 20.66
(10.66) (0.23) (58.88)
N 4211 4211 4211

Heteroskedasticity

Chi2 (99)=549,12

Chi2(99)=6689,46

Chi2(99)=13945,14

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Autocorrelation

F(L, 98) =146.657

F(1,98) =0.756

F(1,98) = 200.507

Prob>F =0.0000

Prob>F = 0.3866

Prob>F =0.0000
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Tablo-5a incelendiginde Model-1 igin faiz orani ve enflasyonun firmalarin
performans Kriteri olarak alinan aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkiye sahip oldugu gozlemlenirken, cari acigin firmalarin performans
Kriteri olarak alinan aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
etkiye sahip oldugu gozlenmistir. Daha Once Panel-1’de tiim ilkeler i¢in tahmin
edilen modelde anlamli bir degisken olan issizlik, doviz kuru, kamu agig1 sadece
Tirkiye’ deki firmalar i¢in firma performansinin etkileyen makroekonomik degisken

olmaktan uzaklagmistir.

Model-2 igin firmalarin performans kriteri olarak 6zkaynak karlilig:
alimmistir. Model-2’ye gore kamu agiginin 6zkaynak karlilig iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gézlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de
tim ilkeler i¢in tahmin edilen modelde biiylime haricinde 6zkaynak karlilig
tizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip olan makroekonomik degisken
olmazken, sadece Tirkiye’deki firmalar icin kamu agig1 Ozkaynak karliligini
etkileyen makroekonomik degisken olmustur, biiyiime ise istatistiksel olarak anlaml

bir etkiye sahip olan makroekonomik degisken olmaktan uzaklasmistir.

Model-3 igin firmalarin performans kriteri olarak firma biytikligi ele
alinmistir. Model-3 ‘e gore doviz kuru ve enflasyonun firma biiyiikligi tizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu gozlemlenirken, faiz
oraninin firmalarin performans kriteri olarak alinan firma biiyiikliigli iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir. Daha
once Panel-1’de tlim iilkeler i¢in tahmin edilen modelde firma biiyiikliigii tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan biiyiime, igsizlik, cari agik ve kamu
ac181 sadece Tirkiye’deki firmalar igin artik firma biiyiikliigiinii etkileyen istatistiksel

olarak anlaml1 bir makroekonomik degisken degildir.

Burada acik bir sekilde goriilmektedir ki Tiirkiye i¢in tahmin edilen modelin
sonuclar1 daha 6nce gelismekte olan iilkeleri temsil eden farkli panellere gore tahmin
edilen modellerin sonuclariyla karsilastirildiginda onemli farkliliklar  dikkat

cekmektedir. Bu kapsamda iilkelerin kendine 6zgii sosyo-ekonomik kosullarina gore
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onemli farkliliklar igermeleri makroekonomik degiskenlerin firma performans

kriterleri tizerindeki etkisini diger iilkelerin ortak davranigsindan farklilastirmaktadir.

Tablo-5b. Panel-14’teki sadece Fransa’daki firmalarin panel regresyon tahmin

sonuclari
Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Ozsermaye karlilig Biiyiikliik
ROE2 0.0703"" -0.00101
(21.22) (-0.73)
growth 33.84 39.64 1.901
(0.63) (0.07) (0.12)
UN -0.00442" 0.0366" 0.000249
(-2.57) (2.12) (0.49)
EX -0.876 36434 -0.336
(-1.23) (1.54) (-1.61)
IR -0.289 6.267 -0.254
(-0.56) (1.21) (-1.67)
INF 0.00478 -0.0526 -0.0000297
(0.70) (-0.77) (-0.01)
CA 0.0000304 0.000145 -0.00000824
(0.84) (0.40) (-0.78)
GD 0.0134 -0.0257 0.00132
(1.70) (-0.33) (0.57)
size -0.249 -1.172
(-1.57) (-0.73)
ROA2 7.072"" -0.0215
(21.22) (-1.57)
_cons 26.61" -152.7 26.69
(3.04) (-1.73) (11.73)
N 456 456 456
Heteroskedasticity |Chi2(14)=40883,5 |Chi2(14) =207,77 | Chi2(14)=2227,08
Prob>chi2=0.0000 |Prob>chi2=0.0000 |Prob>chi2=0.0000
Autocorrelation F(1,8) =1544.071 F(1,8)=168.428 F(1,8)=38.560
Prob >F =0.0000 Prob >F =0.0000 Prob>F=0.0003

Tablo-5b incelendiginde Model-1 i¢in igsizligin firmalarin performans kriteri

olarak alinan aktif karlilik iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye

sahip oldugu gdzlenmistir. Daha once Panel-1’de tiim {ilkeler i¢in tahmin edilen
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modelde anlamli bir degisken olan déviz kuru, faiz orani, enflasyon, cari agik, kamu
acig1 Fransa’daki firmalar icin firma performansinin etkileyen makroekonomik
degisken olmaktan uzaklasirken, {ilkeler bir biitiin olarak ele alindiginda firma
performansi iizerinde pozitif bir etkisi olan faiz oranlar1 sadece Fransa’daki

firmalarda firma performans: tizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Model-2 igin firmalarin performans kriteri olarak 6zkaynak Kkarlilig
alinmistir. Model-2’ye gore issizligin 6zkaynak karlilig1 lizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gozlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim
tilkeler i¢cin tahmin edilen modelde biiyiime haricinde 6zkaynak karlilig1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan makroekonomik degisken olmazken,
Fransa’daki firmalar igin igsizlik Ozkaynak karliligini etkileyen makroekonomik
degisken olmustur, bliylime ise istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan

makroekonomik degisken olmaktan uzaklasmistir.

Model-3 igin firmalarin performans kriteri olarak firma biyikligi ele
almmigtir.  Model-3 ‘e gore hi¢bir makroekonomik degiskenin firma biiyikligi

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu gozlenmemistir.

Burada agik bir sekilde goriilmektedir ki Fransa i¢in tahmin edilen modelin
sonuglart daha once gelismis olan iilkeleri temsil eden farkli panellere gére tahmin
edilen modellerin sonuclariyla karsilastirildiginda o6nemli farkliliklar  dikkat
cekmektedir. Bu kapsamda iilkelerin kendine 6zgii sosyo-ekonomik kosullarina gore
onemli farkliliklar igermeleri makroekonomik degiskenlerin firma performans

kriterleri tizerindeki etkisini diger iilkelerin ortak davranisindan farklilastirmaktadir.
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Tablo-5c. Panel-15°teki sadece Ingiltere’deki firmalarin panel regresyon tahmin

sonuclari
Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Ozsermaye karliligt Biiyiikliik
ROE2 0.00768 -0.000524
(6.29) (-1.82)
growth -7.973 186.0 1.538
(-0.46) (0.41) (0.38)
UN 0.000594 0.00359 -0.00000364
(0.67) (0.15) (-0.02)
EX 11.147 -34.54 -0.659
(5.58) (-0.64) (-1.40)
IR -0.966 4.431 -0.206"
(-2.43) (0.42) (-2.23)
INF -0.00744 0.0215 0.00120
(-1.14) (0.12) (0.80)
CA 0.0000865 -0.00193" -0.0000221"
(2.82) (-2.38) (-3.11)
GD 0.0000233 -0.000208 0.00000711
(1.05) (-0.36) (1.38)
size -0.410" -6.806
(-2.90) (-1.82)
ROA2 5.360 -0.0220"
(6.29) (-2.90)
_cons 2.815 149.5 25.40
(0.56) (1.13) (31.55)
N 923 923 923

Heteroskedasticity

Chi2(28) =415,55

Chi2(28) =605,143

Chi2(28)=20441,89

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Autocorrelation

F(1,20)=31.341

F(1,20)=320.252

F(1,20) = 579.008

Prob >F =0.0000

Prob >F =0.0000

Prob >F =0.0000
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Tablo-5¢ incelendiginde Model-1 i¢in doviz kuru ve cari agigin firmalarin
performans Kriteri olarak alinan aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkiye sahip oldugu goézlenirken, faiz oraninin firmalarin performans
kriteri olarak alinan aktif karlilik iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
etkiye sahip oldugu gozlenmistir. Daha once Panel-1’de tiim ilkeler i¢in tahmin
edilen modelde anlamli degisken olan issizlik, enflasyon, kamu agig1 Ingiltere’deki
firmalar i¢in firma performansini etkileyen makroekonomik degisken olmaktan
uzaklagirken, iilkeler bir biitiin olarak ele alindiginda firma performansi {izerinde
pozitif bir etkisi olan faiz orani Ingiltere’deki firmalarda pozitiften negatife, doviz

kuru ve cari acik negatiften pozitife donmiistiir.

Model-2 igin firmalarin performans kriteri olarak ozkaynak karlilig
alinmistir. Model-2’ye gore cari agigin 6zkaynak karliligi tizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu gozlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim
ilkeler icin tahmin edilen modelde biliylime haricinde 6zkaynak karlilig1 {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan makroekonomik degisken olmazken,
Ingiltere’deki firmalar igin cari acik 6zkaynak karliligm etkileyen makroekonomik
degisken olmustur, biiylime ise istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan

makroekonomik degisken olmaktan uzaklagmistir.

Model-3 i¢in firmalarin performans kriteri olarak firma biylkligi ele
alinmistir. Model-3 ‘e gore faiz orani ve cari agigin firma biiylkligl iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu gozlenmistir. Daha 6nce
Panel-1’de tiim {ilkeler igin tahmin edilen modelde firma biiylikligi tizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip olan cari acik sadece Ingiltere’
deki firmalar icin firma biiytikligiinii negatif etkileyen istatistiksel olarak anlamli bir
makroekonomik degisken olmustur. Tiim {iilkeler icin tahmin edilen modelde firma
biiyiikliigii tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan biiylime, igsizlik,
doviz kuru, enflasyon, kamu agig1 Ingiltere’deki firmalar igin firma biiyiikliigiinii

etkileyen makroekonomik degisken olmaktan uzaklagmistir.
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Burada agik bir sekilde goriilmektedir ki Ingiltere i¢in tahmin edilen modelin
sonuclar1 daha once gelismis tilkeleri temsil eden farkli panellere gére tahmin edilen
modellerin sonuglariyla karsilastirildiginda 6nemli farkliliklar dikkat ¢ekmektedir.
Bu kapsamda tilkelerin kendine 6zgli sosyo-ekonomik kosullarina gore Onemli
farkliliklar igermeleri makroekonomik degiskenlerin firma performans Kkriterleri

tizerindeki etkisini diger tlilkelerin ortak davranisindan farklilastirmaktadir.
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Tablo-5d. Panel-16’deki sadece Japonya’daki firmalarin panel regresyon

tahmin sonuglari

Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Ozsermaye karlilig Biiytikliik
ROE2 0.0825 0.00905
(37.65) (9.13)
growth -14.80° 42.39 -4.769
(-2.38) (1.24) (-1.89)
UN -0.00212" -0.00226 -0.000107
(-5.02) (-0.97) (-0.63)
EX 0.000381 -0.0264 0.009217
(0.06) (-0.78) (3.70)
IR 1.196 1.377 0.482"
(4.59) (0.96) (4.56)
INF -0.00293 -0.00153 -0.00111
(-1.72) (-0.16) (-1.61)
CA 0.00000842" -0.0000203 0.00000704"
(2.68) (-1.18) (5.53)
GD 0.000000774 -0.00000553 0.000000364
(0.90) (-1.17) (1.04)
size 0479 1.662°
(-14.64) (9.13)
ROA2 24997 -0.0789"
(37.65) (-14.64)
_cons 20.06 -40.197 27.26
(12.20) (-4.39) (48.01)
N 5459 5459 5459

Heteroskedasticity

Chi2(225)=726,17

Chi2(225)=21068,01

Chi2(225)=385,374

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Autocorrelation

F(1,223)=117.135

F(1,223)=16.423

F(1,223)=368.700

Prob > F=0.0000

Prob > F=0.0001

Prob > F=0.0000
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Tablo-5d incelendiginde Model-1 igin issizligin firmalarin performans kriteri
olarak alinan aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye
sahip oldugu go6zlenirken, faiz orami ve cari agigin firmalarin performans kriteri
olarak alinan aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye
sahip oldugu gozlenmistir. Daha Once Panel-1°de iilkeler bir biitiin olarak ele
alindiginda firma performansi iizerinde pozitif bir etkisi olan igsizlik Sadece
Japonya’daki firmalarda firma performansi tizerinde negatif bir etkiye sahip olmus,
tilkeler bir biitiin olarak ele alindiginda firma performansi lizerinde negatif bir etkisi
olan cari agik Japonya’ daki firmalarda firma performansi iizerinde pozitif bir etkiye
sahip olarak yon degistirmistir. Ulkeler bir biitiin olarak ele alindiginda firma
performansi iizerinde istatistiksel olarak anlamli degiskenler olan doéviz kuru,
enflasyon, kamu a¢i1g1 sadece Japonya’ daki firmalarda firma performansi {izerinde
etkisi olan makroekonomik degisken olmaktan uzaklasirken, iilkeler bir biitiin olarak
ele alindiginda firma performansi lizerinde istatistiksel olarak anlamli degisken
olmayan biiylime, Japonya’ daki firmalarda firma performansi iizerinde negatif

etkiye sahip olmustur.

Model-2 igin firmalarin performans kriteri olarak 6zkaynak karliligi
alinmistir. Model-2’ye gore hicbir makroekonomik degiskenin 6zkaynak karlilig

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu gozlenmemistir.

Model-3 i¢in firmalarin performans kriteri olarak firma biytikligi ele
alimmistir. Model-3" e gore doviz kuru, faiz orani, cari agi@in firma biiyiikligi
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu goézlenmistir.
Daha once Panel-1’de tiim tilkeler i¢in tahmin edilen modelde firma biiyiikligi
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip olan faiz orani
Japonya’daki firmalarda firma biiyiikligiinii etkileyen istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkiye sahip olmustur. Tiim {ilkeler i¢in tahmin edilen modelde firma
biiyiikliigii lizerinde istatistiksel olarak anlamli degiskenler olan biiylime, issizlik,
enflasyon, kamu a¢ig1 Japonya’daki firmalarda firma biyikligini etkileyen

istatistiksel olarak anlamli makroekonomik degisken olmaktan uzaklagmstir.
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Burada acik bir sekilde goriilmektedir ki Japonya i¢in tahmin edilen modelin
sonuglar1 daha 6nce gelismis olan {ilkeleri temsil eden farkli panellere gore tahmin
edilen modellerin sonuglariyla karsilastirildiginda onemli farkliliklar dikkat
cekmektedir. Bu kapsamda iilkelerin kendine 6zgii sosyo-ekonomik kosullarina gore
onemli farkliliklar igermeleri makroekonomik degiskenlerin firma performans

kriterleri tizerindeki etkisini diger iilkelerin ortak davranigsindan farklilastirmaktadir.
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Tablo-5e. Panel-17°deki sadece Isvi¢re’deki firmalarin panel regresyon tahmin

sonuclari
Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Ozsermaye karlilig1 Biiytkliik
ROE2 0.2357" 0.0395
(21.90) (8.14)
growth -30.51 731.37 14946
(-0.44) (3.62) (0.52)
UN -0.0217 0.0672 -0.00874
(-0.90) (0.94) (-1.06)
EX -5.662" 15.46" -1.688"
(-2.63) (2.43) (-2.28)
IR -0.280 3.147 -0.0449
(-0.37) (1.42) (-0.17)
INF -0.0135 0.0605" -0.00314
(-1.65) (2.50) (-1.11)
CA 0.0000273 -0.000259 0.00000462
(0.40) (-1.30) (0.20)
GD -0.0200 0.0495 -0.00702
(-0.84) (0.70) (-0.86)
size -1.885" 2.9107
(-19.26) (8.14)
ROA2 2.056 -0.2237
(21.90) (-19.26)
_cons 59.99™" -109.2" 29.13"™
(7.24) (-4.33) (10.79)
N 511 511 511
Heteroskedasticity |Chi2(34)=31025,7 | Chi2(34)=50365,22 | Chi2(34)=2076,01
Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000
Autocorrelation F(1,29)=107.514 F(1,29)=30.915 F(1,29)=13.778

Tablo-5e incelendiginde Model-1 igin déviz kurunun firmalarin performans
Kriteri olarak alinan aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
etkiye sahip oldugu gozlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin
edilen modelde anlamli bir degisken olan issizlik, faiz orani, enflasyon, cari agik ve
kamu agqig Isvigre’deki firmalar igin firma performansmin etkileyen bir

makroekonomik degisken olmaktan uzaklagsmistir.
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Model-2 i¢in firmalarin performans kriteri olarak Ozkaynak karlilig:
alimmistir. Model-2’ye gore doviz kuru ve enflasyonun 6zkaynak karlilig1 tizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gézlenmemistir. Daha
once Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin edilen modelde biiyiime haricinde 6zkaynak
karlilig: iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan makroekonomik
degisken olmazken, Isvigre’deki firmalar igin déviz kuru ve enflasyon da dzkaynak

karliligim etkileyen makroekonomik degiskenler olmustur.

Model-3 i¢in firmalarin performans Kkriteri olarak firma buytkligi ele
alimmistir. Model-3 ‘e gore doviz kurunun firma biiylikliigii lizerinde istatistiksel
olarak anlaml1 ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gézlenmistir. Daha dnce Panel-1’de
tiim tilkeler i¢in tahmin edilen modelde firma biiyiikliigii iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip olan biiyiime, issizlik, faiz orani, enflasyon, cari agik ve
kamu acig1 sadece Isvigre’deki firmalar icin artik firma biiyiikliigiinii etkileyen

istatistiksel olarak anlamli makroekonomik degiskenler degildir.

Burada acik bir sekilde goriilmektedir ki Isvicre i¢in tahmin edilen modelin
sonuclar1 daha 6nce gelismis olan iilkeleri temsil eden farkli panellere gore tahmin
edilen modellerin sonuglartyla karsilastirildiginda 6nemli farkliliklar  dikkat
cekmektedir. Bu kapsamda iilkelerin kendine 6zgii sosyo-ekonomik kosullarina gore
onemli farkliliklar igermeleri makroekonomik degiskenlerin firma performans

kriterleri tizerindeki etkisini diger tilkelerin ortak davranigindan farklilagtirmaktadir.
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Tablo-5f. Panel-18’daki sadece Hollanda’daki firmalarin panel regresyon

tahmin sonuglar

Model-1 Model-2 Model-3
AKGF karlilik OE:?E‘EQG Bilyiikliik
ROE2 0.0267 0.000765
(11.37) (1.12)
growth 16.40 175.3 -2.811
(0.75) (0.54) (-0.48)
UN 0.00102 0.0863 -0.000649
(0.26) (1.50) (-0.62)
EX -3.199" 13.75 -0.492
(-2.60) (0.75) (-1.50)
IR 0.526 16.017 -0.140
(1.35) (2.78) (-1.34)
INF 0.0307" -0.153 0.00417
(4.73) (-1.57) (2.38)
CA 0.000000567 0.000677 0.00000937
(0.01) (0.67) (0.51)
GD 0.0426 -1.037 -0.00248
(0.88) (-1.45) (-0.19)
size -0.9727 2.347
(-7.11) (1.12)
ROA2 5.8317 -0.0692"
(11.37) (-7.11)
_cons 31.29 -188.2 26.047
(5.83) (-2.32) (23.91)
N 701 701 701

Heteroskedasticity

Chi2(17)=22929,87

Chi2(17)=1855,77

Chi2(17)=606106,347

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Autocorrelation

F(1,14) = 113.657

F(1,14)=1.992

F(1,14)= 1214.191

Prob> F=0.0000

Prob>F=0.1800

Prob > F=0.0000

60




Tablo-5f incelendiginde Model-1 i¢in doviz kurunun firmalarin performans
kriteri olarak alinan aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski
oldugu gozlenirken, faiz oraninin firmalarin performans kriteri olarak alinan aktif
karlilik tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu
gbzlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin edilen modelde anlamli
bir degisken olan issizlik, enflasyon, cari agik ve kamu agig1 Hollanda’daki firmalar
icin firma performansinin etkileyen bir makroekonomik degisken olmaktan

uzaklasmistir.

Model-2 i¢in firmalarin performans kriteri olarak 6zkaynak karlilig:
alimmistir. Model-2’ye goére faiz oraninin 6zkaynak karlilig1 iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gézlenmemistir. Daha 6nce Panel-
1’de tiim tilkeler i¢in tahmin edilen modelde biiyiime haricinde 6zkaynak karliligi
tizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip olan makroekonomik degisken
olmazken, Hollanda’daki firmalar i¢in faiz orami Ozkaynak karliligini etkileyen
makroekonomik degisken olmustur, biliyiime ise Ozkaynak karlilig1 tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan makroekonomik degisken olmaktan

uzaklagmistir.

Model-3 igin firmalarin performans kriteri olarak firma biyikligi ele
alinmistir. Model-3 ‘e gore enflasyonun firma biiytlikliigl tizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gozlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim
tilkeler i¢in tahmin edilen modelde firma biiyiikliigii {izerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip olan biiylime, issizlik, doviz kuru, faiz orani, cari agik ve
kamu aci1g1 sadece Hollanda’daki firmalar i¢in artik firma biiyikligiini etkileyen

istatistiksel olarak anlamli bir makroekonomik degisken degildir.

Burada acik bir sekilde goriilmektedir ki Hollanda i¢in tahmin edilen modelin
sonuglar1 daha 6nce gelismis olan {ilkeleri temsil eden farkli panellere gore tahmin
edilen modellerin sonuclariyla karsilastirildiginda o6nemli farkliliklar  dikkat

cekmektedir. Bu kapsamda {ilkelerin kendine 6zgii sosyo-ekonomik kosullarina gore

61



onemli farkliliklar igermeleri makroekonomik degiskenlerin firma performans

kriterleri tizerindeki etkisini diger iilkelerin ortak davranigsindan farklilastirmaktadir.

Tablo-5g. Panel-19°daki sadece Finlandiya’daki firmalarin panel regresyon

tahmin sonuglari

Aktif karlilik Ozsermaye karlilig1 Biiyiikliik
ROE2 0.387 0.03797
(76.40) (5.76)
growth 3.959 -8.868 -1.893
(0.88) (-0.85) (-0.71)
UN -0.000455 -0.0268" -0.00203
(-0.09) (-2.29) (-0.68)
EX 0.195 0.207 0.144
(1.21) (0.56) (1.52)
IR 0.00314 -0.0294 0.00290
(0.04) (-0.17) (0.07)
INF 0.00237 0.00214 0.00185
(1.31) (0.51) (1.74)
CA 0.00000216 -0.0000323 -0.0000170
(0.05) (-0.30) (-0.62)
GD -0.0000460 0.000135 -0.0000168
(-0.81) (1.03) (-0.51)
size 04247 0.585
(-9.85) (5.76)
ROA2 2.067 -0.1477
(76.40) (-9.85)
_cons 8.685 -5.311 22517
(6.60) (-1.72) (43.25)
N 1466 1466 1466
Heteroskedasticity | Chi2(25)=33322,65 | Chi2(25)=58410,53 | Chi2(25)=10296,85
Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000
Autocorrelation F(1,24) =10.909 | F(1,24)=14.811 | F(1,24) = 558.745
Prob > F=0.0030 | Prob>F=0.0008 | Prob > F=0.0000
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Tablo-5g incelendiginde Model-1 i¢in makroekonomik degiskenlerden hig
birinin aktif karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu

gbozlenmemistir.

Model-2 igin firmalarin performans kriteri olarak 6zkaynak karlilig:
alinmistir. Model-2’ye gore issizligin 6zkaynak karlilig1 iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu gozlenmistir. Daha once Panel-1’de tiim
iilkeler i¢in tahmin edilen modelde biiyiime haricinde 6zkaynak karlilig1 tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan makroekonomik degisken olmazken,
sadece Finlandiya’ daki firmalar igin issizlik Ozkaynak karliligini etkileyen
makroekonomik degisken olmustur, biiyime ise Finlandiya’daki firmalar igin
Ozkaynak karliligi tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmaktan

uzaklagmustir.

Model-3 i¢in makroekonomik degiskenlerden higbirinin firma biytkligi

izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu gbzlenmemistir.

Burada acgik bir sekilde goriilmektedir ki Finlandiya i¢in tahmin edilen
modelin sonuglar1 daha 6nce gelismis olan tilkeleri temsil eden farkli panellere gore
tahmin edilen modellerin sonuglariyla karsilastirildiginda 6nemli farkliliklar dikkat
cekmektedir. Bu kapsamda tilkelerin kendine 6zgii sosyo-ekonomik kosullarina gore
onemli farkliliklar igermeleri makroekonomik degiskenlerin firma performans

kriterleri tizerindeki etkisini diger iilkelerin ortak davranisindan farklilastirmaktadir.
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Tablo-5h. Panel-20°deki sadece Isve¢’teki firmalarin panel regresyon tahmin

sonuclari
Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Ozsermaye karlilig1 Biiytikliik
ROE2 0.03117 -0.00117
(11.11) (-2.33)
growth 29.34 249.9 -3.212
(0.97) (1.02) (-0.61)
UN 0.00377 -0.00335 0.000547
(0.51) (-0.06) (0.42)
EX -0.563 3.054 0.0277
(-1.56) (1.04) (0.44)
IR -0.0705 -3.654 -0.160"
(-0.24) (-1.53) (-3.15)
INF 0.0214~ -0.0421 0.000146
(2.61) (-0.63) (0.10)
CA 0.000163 0.00253 0.0000131
(0.99) (1.89) (0.46)
GD 0.00000177 -0.00000992 1.24e-08
(0.35) (-0.24) (0.01)
size 0.790 -2.568"
(5.88) (-2.33)
ROA2 2.059 0.0238"
(11.12) (5.88)
_cons -13.20° 44.27 24.897
(-1.99) (0.82) (25.13)
N 1802 1802 1802
Heteroskedasticity | Chi2(29)= 42902,40 | Chi2(29)=1694,400 | Chi2(29) = 4244,62
Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000
Autocorrelation F(1,28)=133.478 | F(1,28)=16314.629 | F1,28) = 275.311
Prob > F=0.0000 Prob > F=0.0000 Prob > F=0.0000

Tablo-5h incelendiginde Model-1 i¢in enflasyonun aktif karlilik {izerinde

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gozlenmistir. Daha 6nce
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Panel-1°de tiim {ilkeler i¢in tahmin edilen modelde anlamli bir degisken olan
biiyiime, issizlik, doviz kuru, faiz orani, cari acik, kamu acig1 Isveg’deki firmalar icin

firma performansini etkileyen bir makroekonomik degisken olmaktan uzaklagmistir.

Model-2 i¢in makroekonomik degiskenlerden higbirinin 6zkaynak karlilig:

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu gozlenmemistir.

Model-3 igin faiz oranmnin firma biiyiikligii {lizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu gézlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim
tilkeler i¢in tahmin edilen modelde anlamli bir degisken olan biiyiime, issizlik, doviz
kuru, enflasyon, cari acik, kamu acig1 Isve¢’deki firmalar igin firma performansini

etkileyen bir makroekonomik degisken olmaktan uzaklagsmistir.

Burada acik bir sekilde goriilmektedir ki Isveg i¢in tahmin edilen modelin
sonuclar1 daha dnce gelismis olan iilkeleri temsil eden farkli panellere gore tahmin
edilen modellerin sonuclariyla karsilastirildiginda onemli farklhiliklar dikkat
cekmektedir. Bu kapsamda iilkelerin kendine 6zgii sosyo-ekonomik kosullarina gore
onemli farkliliklar igermeleri makroekonomik degiskenlerin firma performans

kriterleri tizerindeki etkisini diger iilkelerin ortak davranisindan farklilastirmaktadir.
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Tablo-5i. Panel-21°deki sadece Portekiz’deki firmalarin panel regresyon tahmin

sonuclari
Model-1 Model-2 Model-3
AKGf karlilik OE:?E‘EQG Bilyiikliik
ROE2 0.1237 0.00517
(12.01) (2.03)
growth 62.37 -282.2° -0.382
(1.44) (-1.99) (-0.04)
UN -0.000762 -0.00328 -0.000695
(-0.22) (-0.29) (-0.89)
EX -0.0310 0.0706 0.00424
(-1.23) (0.85) (0.73)
IR 0.211 -0.454 0.0453
(1.47) (-0.96) (1.38)
INF -0.000820 -0.0323 0.0000930
(-0.10) (-1.15) (0.05)
CA -0.0000554 -0.00115 0.0000187
(-0.30) (-1.89) (0.44)
GD -0.00000983 0.0000874 0.00000254
(-0.10) (0.28) (0.12)
size -0.123 1.059"
(-0.77) (2.03)
ROA2 1.316 -0.00644
(12.01) (-0.77)
_cons 7.916 -22.86 21.397
(1.17) (-1.03) (15.92)
N 750 750 750

Heteroskedasticity

Chi2(18)=35793,65

Chi2(18)=271,596

Chi2(18) =16277,81

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Autocorrelation

F(1,16)=949.000

F(1,16)=52.605

F(1,16)=500.645

Prob > F=0.0000

Prob > F=0.0000

Prob > F=0.0000
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Tablo-5i incelendiginde Model-1 i¢in makroekonomik degiskenlerden
hicbirinin 6zkaynak karlilig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip

oldugu gozlenmemistir.

Model-2 igin firmalarin performans kriteri olarak 6zkaynak karlilig:
alinmistir. Model-2’ye gore biiyiimenin Ozkaynak karlili§i {izerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu gézlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de

tiim tilkeler i¢in tahmin edilen model ile ayn1 sekilde modellenmistir.

Model-3 i¢in makroekonomik degiskenlerden higbirinin firma biylkligi

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu gézlenmemistir.

Burada agik bir sekilde goriilmektedir ki Portekiz i¢in tahmin edilen modelin
sonuclar1 daha dnce gelismis olan iilkeleri temsil eden farkli panellere gore tahmin
edilen modellerin sonuglariyla Kkarsilastirildiginda 6nemli farkliliklar ~ dikkat
cekmektedir. Bu kapsamda {ilkelerin kendine 6zgii sosyo-ekonomik kosullarina gore
onemli farkliliklar igermeleri makroekonomik degiskenlerin firma performans

kriterleri tizerindeki etkisini diger tilkelerin ortak davranigindan farklilagtirmaktadir.
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Tablo-5j. Panel-22’deki sadece Avustralya’daki firmalarin panel regresyon

tahmin sonuglari

Ozsermaye

Aktif karlilik Karlihg Biiyiikliik
ROE2 0.06137 0.0128"
(21.77) (8.01)
growth 5.210 151.8 0.370
(0.41) (1.26) (0.06)
UN -0.01347 0.0315 -0.00194
(-6.23) (1.52) (-1.85)
EX -0.442 4.429 -0.728"
(-0.71) (0.76) (-2.46)
IR -0.640 2.240 -0.182"
(-4.61) (1.69) (-2.72)
INF 0.000793 -0.0101 -0.000105
(0.22) (-0.30) (-0.06)
CA -0.0000117 -0.000471 -0.00000120
(-0.40) (-1.70) (-0.09)
GD 0.0000369 " 0.0000130 0.00000146
(2.87) (0.11) (0.23)
size -0.811 4,959
(-12.98) (8.01)
ROA2 54537 -0.187
(21.77) (-12.98)
_cons 3259 -160.8" 25.95
(12.99) (-6.39) (26.02)
N 945 945 945

Heteroskedasticity

Chi2(20)=14374.69

Chi2(20)=371,032

Chi2(20)=4647.15

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Autocorrelation

F(1,19) =162.157

F(1,19) =214.299

F(1,19) = 258.207

Prob > F = 0.0000

Prob>F=0.0000

Prob>F=0.0000

Tablo-5j incelendiginde Model-1 igin ile igsizlik ve faiz oraninin aktif karlilik

izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahipken, kamu ag¢iginin
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aktif karlilik tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu
gbzlenmigtir. Daha 6nce Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin edilen modelde anlamli
bir degisken olan doviz kuru, enflasyon, cari ac¢ik Avustralya’ daki firmalar i¢in
firma performansimin etkileyen makroekonomik degisken olmaktan uzaklasirken,
tilkeler bir biitiin olarak ele alindiginda firma performansi iizerinde pozitif bir etkisi
olan issizlik ve enflasyon Avustralya’daki firmalarda firma performansi iizerinde
negatif bir etkiye sahip olmus, kamu a¢ig1 ise negatifken pozitif bir etkiye sahip

olmustur.

Model-2 i¢in doviz kuru ve faiz oranmin Ozkaynak karlilig1 tizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu gézlenmistir. Daha 6nce
Panel-1’de tiim ilkeler i¢in tahmin edilen modelde biiylime haricinde 6zkaynak
karlilig1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan makroekonomik
degisken olmazken, biiylime Avustralya’daki firmalar i¢in doviz kuru ve faiz orani
Ozkaynak karliligmi etkileyen makroekonomik degiskenler olmustur, biiyiime ise
O0zkaynak karlilig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan

makroekonomik degisken olmaktan uzaklagmistir.

Model-3 i¢in makroekonomik degiskenlerden higbirinin firma biytkligi

tizerinde iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu gézlenmemistir.

Burada agik bir sekilde goriilmektedir ki Avustralya i¢in tahmin edilen
modelin sonuglar1 daha 6nce gelismis olan iilkeleri temsil eden farkli panellere gore
tahmin edilen modellerin sonuglariyla karsilastirildiginda 6nemli farkliliklar dikkat
cekmektedir. Bu kapsamda iilkelerin kendine 6zgii sosyo-ekonomik kosullarina gore
onemli farkliliklar igermeleri makroekonomik degiskenlerin firma performans

kriterleri tizerindeki etkisini diger tilkelerin ortak davranisindan farklilastirmaktadir.
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Tablo-5k. Panel-23’teki sadece Meksika’daki firmalarin panel regresyon

tahmin sonuglari

Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Ozsermaye karlilig1 Biiytikliik
ROE2 0.2417 0.0224
(18.16) (3.77)
growth -19.22 14.25 -3.271
(-0.49) (0.13) (-0.24)
UN -0.0000138 -0.00444 0.000198
(-0.01) (-1.40) (0.49)
EX 0.0431 -0.273 0.0720
(0.23) (-0.55) (1.13)
IR -0.0723 -1.370 -0.0569
(-0.22) (-1.57) (-0.51)
INF -0.000971 0.00203 -0.000820
(-0.09) (0.07) (-0.21)
CA 0.0000892 0.0000813 0.00000723
(0.83) (0.28) (0.19)
GD 1.24e-09 4.45e-09 -6.66e-12
(0.42) (0.55) (-0.01)
size -0.8337 1.367
(-6.36) (3.77)
ROA2 1.756 -0.09947
(18.16) (-6.36)
_cons 24387 -6.238 2430
(4.59) (-0.43) (16.33)
N 448 448 448
Heteroskedasticity |Chi(33)=13660.24 |Chi2(33)=72644.25 |Chi2(33)=397121,6
Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000
Autocorrelation F(1,25 =15.741 F(1,25)=9.049 F(1,25)=76.146
Prob>F=0.0005 Prob > F =0.0059 | Prob >F =0.0000
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Tablo-5k incelendiginde Model-1, Model-2 ve Model-3 igin makroekonomik
degiskenlerden hicbirinin aktif karlilik, 6zkaynak karliligi ve firma biyiikligi

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu gézlenmemistir.

Burada agik bir sekilde goriilmektedir ki Meksika i¢in tahmin edilen modelin
sonuglar1 daha o6nce gelismekte olan iilkeleri temsil eden farkli panellere gore tahmin
edilen modellerin sonuglanyla karsilastirildiginda onemli farkliliklar dikkat
cekmektedir. Bu kapsamda iilkelerin kendine 6zgii sosyo-ekonomik kosullarina gore
onemli farkliliklar igermeleri makroekonomik degiskenlerin firma performans

kriterleri Gizerindeki etkisini diger iilkelerin ortak davranisindan farklilastirmaktadir.
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Tablo-51. Panel-24°teki sadece Macaristan’daki firmalarin panel regresyon

tahmin sonuglari

Model-1 Model-2 Model-3
Aktif karlilik Ozsermaye karlilig1 Biiytikliik
ROE2 0.312"" 0.0448™"
(29.77) (4.59)
growth 43770 54.22 17.38
(0.53) (1.07) (1.34)
UN 0.00622 -0.0237” -0.00127
(1.68) (-2.67) (-0.55)
EX 0.00757 -0.0494" 0.00435
(0.76) (-2.086) (0.71)
IR 0.0855 -0.231 0.158
(0.48) (-0.53) (1.42)
INF 0.00279 -0.00766 -0.00145
(0.69) (-0.78) (-0.58)
CA -0.000257 -0.000323 -0.000175
(-1.02) (-0.53) (-1.12)
GD -0.000139 -0.00118 -0.000138
(-0.19) (-0.67) (-0.31)
size -0.2157" 0.682""
(-3.48) (4.59)
ROA2 1.8237 -0.0824™"
(29.77) (-3.48)
_cons 2.604 3.529 23.457
(0.71) (0.40) (11.32)
N 670 670 670
Heteroskedasticity | Chi2(15)=4253.22 | Chi2(15)=17439.20 | Chi2(15)=9452.27
Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000 | Prob>chi2=0.0000
Autocorrelation F(1,14)=15.231 F(1,14)=16.604 F(1,14)=9.323
Prob> F=0.0016 Prob>F=0.0011 Prob>F =0.0086

Tablo-5I

incelendiginde Model-1

icin makroekonomik degiskenlerden

hicbirinin aktif karlilik iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu

gozlenmemistir.

Model-2 igin issizlik ve doviz kurunun Ozkaynak karliligi tizerinde

istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu goézlenmistir. Daha 6nce
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Panel-1’de tiim iilkeler i¢in tahmin edilen modelde biiylime haricinde 6zkaynak
karlilig1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan makroekonomik
degisken olmazken, Macaristan’daki firmalar i¢in issizlik ve doviz kuru dzkaynak
karliligimmi etkileyen makroekonomik degiskenler olmustur, biiylime ise 6zkaynak
karlilig1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan makroekonomik

degisken olmaktan uzaklagmistir.

Model-3 i¢in makroekonomik degiskenlerden higbirinin firma biyikligi

tizerinde iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu gézlenmemistir.

Burada agik bir sekilde goriilmektedir ki Macaristan i¢in tahmin edilen
modelin sonuglar1 daha 6nce gelismekte olan {ilkeleri temsil eden farkli panellere
gore tahmin edilen modellerin sonuglariyla karsilastirildiginda 6nemli farkliliklar
dikkat c¢ekmektedir. Bu kapsamda iilkelerin kendine 0zgii sosyo-ekonomik
kosullarina gore 6nemli farkliliklar icermeleri makroekonomik degiskenlerin firma
performans kriterleri tizerindeki etkisini diger iilkelerin ortak davranisindan

farklilagtirmaktadir.

73



Tablo-5m. Panel-25°deki sadece Yunanistan’daki firmalarin

tahmin sonuglari

Model-1 Model-2 Model-3
AKGf karlilik OEZfﬂﬁgfe Bilyiikliik
ROE2 0.119™ -0.0117"
(17.09) (-2.82)
growth -3.804 38.80 43173
(-0.07) (0.15) (0.58)
UN -0.00147 -0.0297 -0.0198™
(-0.13) (-0.51) (-3.75)
EX 0.00638 -0.0382 -0.0372
(0.16) (-0.18) (-1.94)
IR 0.109 -1.011 0.115
(0.28) (-0.51) (0.63)
INF -0.0118 0.118 0.0161
(-0.40) (0.78) (1.16)
CA 0.0000213 -0.000355 -0.0000537
(0.32) (-1.03) (-1.69)
GD -0.000126 0.00103 0.0000719
(-0.36) (0.58) (0.44)
size -0.198" -1.3727
(-2.08) (-2.82)
ROA2 3.1337 -0.0444"
(17.09) (-2.08)
_cons 5.031 76.07 54.33""
(0.23) (0.67) (5.31)
N 488 488 488
Heteroskedasticity Chi2(56)=281,9850 | Chi2(56)=667,859 | Chi2(56)=148,413

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Autocorrelation

F(1,54)=75.106

F(1,54)=1388.200

F(1,54)=26.433

Prob > F = 0.0000

Prob > F=0.0000

Prob > F =0.0000

Tablo-5m incelendiginde Model-1

hi¢birinin aktif karlilik iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu

gbzlenmemistir.

panel regresyon

icin makroekonomik degiskenlerden
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Model-2 i¢in makroekonomik degiskenlerden higbirinin 6zkaynak karlilig:

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu gozlenmemistir.

Model-3 igin igsizligin firma biiyiikliigii iizerinde istatistiksel olarak anlamli
ve negatif bir etkiye sahip oldugu gézlenmistir. Daha 6nce Panel-1’de tiim ilkeler
icin tahmin edilen modelde firma biiyiikliigii izerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olan biiyiime, doviz kuru, faiz orani, enflasyon, cari agik, kamu agigi
Yunanistan’daki firmalar i¢in artik firma bliyiikliiglinii etkileyen istatistiksel olarak
anlamli bir makroekonomik degisken degildir. Ulkeler bir biitiin olarak ele
alindiginda firma performansi lizerinde pozitif bir etkisi olan issizlik Yunanistan’

daki firmalarda firma performansi iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Burada agik bir sekilde goriilmektedir ki Yunanistan i¢in tahmin edilen
modelin sonuglar1 daha dnce gelismekte olan {ilkeleri temsil eden farkli panellere
gore tahmin edilen modellerin sonuglariyla karsilastirildiginda 6nemli farkliliklar
dikkat ¢ekmektedir. Bu kapsamda {ilkelerin kendine 0zgii sosyo-ekonomik
kosullarina goére onemli farkliliklar igermeleri makroekonomik degiskenlerin firma
performans Kriterleri iizerindeki etkisini diger tlkelerin ortak davranigsindan

farklilastirmaktadir.
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Tablo-5n. Panel-26’daki sadece Sili’deki

firmalarin panel regresyon tahmin

sonuclari
Model-1 Model-2 Model-3
AKGf karlilik OE:?E‘EQG Bilyiikliik
ROE2 0.1937 0.00975
(27.76) (2.02)
growth 36.93 -235.2 -1.063
(0.70) (-1.38) (-0.04)
UN 0.00285 -0.0192 -0.0000993
(0.19) (-0.39) (-0.01)
EX -0.00966 0.0199 0.000475
(-1.67) (1.06) (0.15)
IR -0.679 2.215 -0.0743
(-1.28) (1.29) (-0.26)
INF 0.000890 -0.00588 0.000520
(0.10) (-0.21) (0.11)
CA 0.0000259 0.000266 -0.00000716
(0.10) (0.32) (-0.05)
GD -0.000000113 0.000000198 -4.24e-09
(-0.38) (0.21) (-0.03)
size 0.0777 0.350°
(1.45) (2.02)
ROA2 2.0287 0.0227
(27.76) (1.45)
_cons 7.371 -18.48 25.017
(0.87) (-0.68) (5.56)
N 1193 1193 1193
| Chi2(80)=1098,257 |Chi2(80)=1331,3 |Chi (80)=163,25
Heteroskedasticity

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.0000

Prob>chi2=0.000

Autocorrelation

F(1,79)= 45.049

F(1,79)=3.867

F(1,79)= 63.554

Prob>F=0.0000

Prob>F=0.0528

Prob>F =0.0000
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Tablo-5n incelendiginde Model-1, Model-2 ve Model-3 igin makroekonomik
degiskenlerden higbirinin aktif karlilik, 6zkaynak karliligi ve firma biytikligi

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu gézlenmemistir.

Burada agik bir sekilde goriilmektedir ki Sili i¢in tahmin edilen modelin
sonuglar1 daha 6nce gelismekte olan iilkeleri temsil eden farkli panellere gore tahmin
edilen modellerin sonuglanyla karsilastirildiginda onemli farkliliklar dikkat
cekmektedir. Bu kapsamda iilkelerin kendine 6zgii sosyo-ekonomik kosullarina gore
onemli farkliliklar igermeleri makroekonomik degiskenlerin firma performans

kriterleri tizerindeki etkisini diger iilkelerin ortak davranisindan farklilastirmaktadir.

Burada Tablo-5a ve Tablo-5n arasindaki sonuglar acgik bir sekilde
gostermektedir ki tlkelerin a {iilkelerin kendine 6zgii sosyo-ekonomik kosullarina
gore onemli farkliliklar igermeleri makroekonomik degiskenlerin firma performans

kriterleri tizerindeki etkisini farklilastirmaktadir.
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3. SONUC VE ONERILER

Isletmelerin performanslarini artirmas1 ve amaclarini gerceklestirebilmesi her
seyden Once karar alicilarin dogru kararlar almalarma baghdir. Bu kapsamda
isletmelerin performansini etkileyen kriterlerin belirlenip bunlarin kontrol edilmesi
ve kaynaklarin bu kriterlere gore diizenlemesi, firma basarisini artirirken isletmelerin
hedeflerini ger¢ekei temeller tizerine kurmasini ve hedeflerine zamaninda ulagmasini
kolaylastirir. Isletmeler verdikleri kararlarda pek ¢ok etkiyi dikkate almaktadirlar. Bu
etkiler arasinda en onemli olanlardan biri de makroekonomik degiskenlerdir. Bu
kapsamda etkin kararlarin alinmasinda hangi makroekonomik degiskenin sirket

performansini ne yonde nasil etkileyebileceginin bilinmesi 6nem arz etmektedir.

Bu tezde makroekonomik degiskenlerin firmalarin performans kriterleri
tizerindeki test edilmistir. Tezde firmalarin performans kriteri olarak; aktif karlilik
orani (ROA), 6zsermaye karlilik oran1 (ROE) ve firma biytkligiini (SZ) dikkate
alirken, makroekonomik degisken olarak; biiylime, issizlik orani, doviz kuru, faiz
orani, enflasyon, cari acik, kamu acig1 dikkate alinmistir. Tezin ampirik uygulamasi
icin toplamda 28 iilke verisi incelenmistir. Bu kapsamda bu tezde her bir iilke i¢in 7
ve 28 iilke icin toplamda 196 farkli makroekonomik degisken olusturulurken, her
sirket i¢in 3 ve 1237 sirket icin toplamda 3711 adet firmaya 6zgii performans kriteri
analize dahil edilmistir. Toplamda 26 farkli panel grubu icin 78 farkli regresyon

tahmin modeli olusturulmustur.

Bu tezin ampirik bulgulari makro ekonomik faktorlerin sirket performans

kriterleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugunu gdstermektedir.

“Makroekonomik degiskenlerin firma performans kriterleri tizerindeki etkisi,
tilkelerin gelismislik diizeyine gore farklilik gostermekte midir?” sorusuna yanit
aramak adina tiim veri seti gelismis ve gelismekte olan iilkeler olmak iizere iki farkli
panel grubuna ayrilarak ayni modeller iki farkli panel grubu icin tek tek yeniden
tahmin edilmistir. Ampirik bulgular iki farkli panel grubu i¢in tahmin edilen

modellerde degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliliklarinda ya da isaretlerinde
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onemli degisiklikler ortaya ¢ikarmigtir. Aktif karlilik iizerinde, issizlik ve faiz oram
makroekonomik degiskenleri gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin farkli yonde
etki etmektedir. Ozsermaye kalilig1 iizerinde, bilyiime ve issizlik makroekonomik
degiskenleri gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in farklilik gostermektedir. Firma
biiyiikliigii tizerinde ise, doviz kuru ve kamu acigi makroekonomik degiskenleri
farklilik  gdstermektedir. Bu bulgular iilkelerin gelismislik diizeyinin
makroekonomik degiskenler ile firma performans kriterleri arasindaki iliskiyi

etkiledigini ortaya koymaktadir.

“Makroekonomik degiskenlerin firma performans kriterleri iizerindeki etkisi
iilkelerin farkli cografi (bdlgesel) kiimelenmelerine gore farklilik gostermekte
midir?” sorusuna yanit aramak adina tiim veri seti farkli cografi bolgeleri temsil eden
farkli panel gruplarina ayrilarak aymi modeller farkli panel gruplart i¢in tek tek
yeniden tahmin edilmistir. Ampirik bulgular panel gruplari i¢in tahmin edilen
modellerde degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliliklarinda ya da isaretlerinde
onemli degisiklikler ortaya c¢ikarmistir. Aktif karlilhik {izerinde, biiyiime
makroekonomik degiskeninin etkisi yalnizca Asya Pasifik Kita Ulkeler igin
gozlenmigtir. Aktif karlilik lizerinde, issizlik makroekonomik degiskeninin etkisi
yalnizca Gelismis Avrupa-Orta Dogu, Gelismekte olan Avrupa-Orta Dogu, Avrupa-
Ortadogu Kita Ulkeler igin gozlenmistir. Aktif karhilik {izerinde, doviz kuru
makroekonomik degiskeninin etkisi Gelismis Amerika, Gelismis Asya-Pasifik, Asya
Pasifik Kita Ulkeler pozitifken; Gelismis Avrupa-Orta Dogu, Gelismekte olan
Amerika, Gelismekte olan Avrupa-Orta Dogu, Gelismekte olan Asya-Pasifik,
Avrupa-Ortadogu Kita Ulkeler igin negatif olmustur. Aktif karlilik iizerinde, faiz
orani makroekonomik degiskeninin etkisi Gelismis Amerika i¢in negatifken, etkisi
gozlenen diger tiim iilkelerde pozitif olmustur. Aktif karlilik iizerinde, cari acik
makroekonomik degiskeninin etkisi ise, Gelismis Avrupa-Orta Dogu, Amerika Kita
Ulkeler, Avrupa-Ortadogu Kita Ulkeler iizerinde etkisi negatifken, Gelismis Asya-
Pasifik ve Asya Pasifik Kita Ulkeler iizerinde etkisi isaret degistirerek pozitiftir.
Ozsermaye karliligi {izerinde, bilyiime makroekonomik degiskeninin etkisi,
Gelismekte olan Avrupa-Orta Dogu ve Avrupa-Ortadogu Kita Ulkeler igin
negatifken, Asya Pasifik Kita Ulkeler isaret degistirerek pozitiftir. Ozsermaye

karlilig1 iizerinde, issizlik makroekonomik degiskeninin etkisi, Gelismis Amerika,
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Gelismis Asya-Pasifik ve Asya Pasifik Kita Ulkeler i¢in negatitken, Gelismis
Avrupa-Orta Dogu icin pozitiftir. Ozsermaye karlili1 {izerinde, faiz oram
makroekonomik degiskeninin etkisi Gelismis Amerika, Gelismekte olan Asya-
Pasifik, Amerika Kita Ulkeler i¢in negatifken, Gelismis Asya-Pasifik ve Asya Pasifik
Kita Ulkeler igin pozitiftir. Firma biiyiikliigii {izerinde, issizlik makroekonomik
degiskeninin etkisi Gelismis Avrupa-Orta Dogu, Gelismis Asya-Pasifik, Asya Pasifik
Kita Ulkeler iizerinde pozitifken, Gelismekte olan Avrupa-Orta Dogu ve Avrupa-
Ortadogu Kita Ulkeler iizerinde negatiftir. Firma biiyiikliigii {izerinde, déviz kuru
makroekonomik degiskeninin etkisi Gelismis Amerika, Gelismis Asya-Pasifik,
Gelismekte olan Asya-Pasifik, Asya Pasifik Kita Ulkeler i¢in pozitifken, Gelismis
Avrupa-Orta Dogu, Gelismekte olan Avrupa-Orta Dogu ve Avrupa-Ortadogu Kita
Ulkeler igin negatiftir. Firma biiyiikliigii iizerinde, enflasyon makroekonomik
degiskeninin etkisi Gelismekte olan Asya-Pasifik iilkeleri iizerinde etkisi negatifken,
etkisi gozlenen diger tiim iilkelerde pozitiftir. Firma biiyiikligl tizerinde, cari agik
makroekonomik degiskeninin etkisi Gelismekte olan Asya-Pasifik iilkeleri iizerinde
etkisi negatifken, etkisi gbzlenen diger tiim iilkelerde pozitiftir. Bu bulgu iilkelerin
farkli cografyalarda bulunmalarinin makroekonomik degiskenlerin firma performans
kriterleri tizerindeki etkisini farklilagtirdigin1 gostermektedir. Bu durum literatiirde
bircok farkli alan i¢in test edilen bolgesel etki hipotezinin gecerliligi yoOniinde

kanitlar sunmaktadir.

“Makroekonomik degiskenlerin firma performans kriterleri tizerindeki etkisi
tilkelerin kendine 6zgii sosyo-ekonomik farkliliklarina gore degisim gostermekte
midir?” sorusuna yanit aramak adina tiim veri seti tahmin i¢in yeterli gézleme sahip
olan iilkeler i¢in iilke 6zelinde tek tek yeniden tahmin edilmistir. Ampirik bulgular
farkli ilkeler i¢in tahmin edilen modellerde degiskenlerin istatistiksel olarak
anlamliliklarinda ya da isaretlerinde 6nemli degisiklikler ortaya ¢ikarmistir. Aktif
karlilik iizerinde, déviz kuru makroekonomik degiskeninin etkisi yalnizca ingiltere
icin pozitifken, Isvicre ve Hollanda icin negatiftir. Aktif karlilik iizerinde, faiz oram
makroekonomik degiskeninin etkisi Ingiltere ve Avustralya i¢in negatifken, Tiirkiye,
Japonya ve Hollanda i¢in pozitiftir. Aktif karlilik tizerinde, cari a¢ik makroekonomik
degiskeninin etkisi yalnizca Tiirkiye icin negatifken, Ingiltere ve Japonya igin

pozitiftir. Ozsermaye karlilig1 iizerinde, biiyiime makroekonomik degiskeninin etkisi
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Isvigre igin pozitifken, Portekiz igin negatiftir. Ozsermaye karlilig1 iizerinde, issizlik
makroekonomik degiskeninin etkisi Fransa i¢in pozitifken, Finlandiya ve Macaristan
icin negatiftir. Ozsermaye karlilig1 {izerinde, doviz kuru makroekonomik
degiskeninin etkisi Isvigre igin pozitifken, Avustralya ve Macaristan igin negatiftir.
Ozsermaye karlilig1 iizerinde, faiz oram1 makroekonomik degiskeninin etkisi
Hollanda igin pozitifken, Avustralya i¢in negatiftir. Firma biyiikliigl lizerinde, faiz
oran1 makroekonomik degiskeninin etkisi Tiirkiye, Ingiltere ve Isve¢ igin negatifken,
Japonya i¢in pozitiftir. Firma biiyiikliigii tlizerinde, cari ac¢ik makroekonomik
degiskeninin etkisi Ingiltere icin negatifken, Japonya igin pozitiftir. Bu bulgu
ilkelerin kendine 0zgli sosyo-ekonomik kosullarina goére oOnemli farkliliklar
icermelerinin makroekonomik degiskenlerin firma performans Kriterleri tizerindeki
etkisini farklilagtirdigini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu farkli sorulara yanit aramak ayni
zamanda test edilen modelin giivenilirlik testi (robustness checks) yerine de

gecebilecektir.

Bu tez tiim iilkeleri temsil edecek tek bir model ile firma performansi ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin agiklanmasinin miimkiin olmadigini
ve bu iligskinin aciklanmasinda {ilkelerin gelismiglik diizeyinin, cografi olarak
konumlarmin ve kendilerine 06zgli sosyo-ekonomik farkliliklarinin 6nemli rol
oynadigim1 gostermektedir. Bu bulgular sirket performansii artirmaya yonelik
olarak alinan kararlarda sirket yoneticilerine yol goOsterebilecektir. Ayrica

politikacilar i¢in de karar almalarinda etkili olabilecektir.
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