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Bu calismanin amac1 Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senetleri islem goren imalat sanayi firmalarinin
karliligini belirleyen finansal faktorlerin tespit edilmesidir. Arastirmada 2005-2012 yillart arasinda BIST imalat
sanayide islem goren 136 firmanin verilerinden yararlanilmistir. Arastirmada panel veri analizi kullanilmustir.
Yapilan analizler sonucunda Varlik Karlilig1 ve Oz sermaye Karlilig1 ile toplam varliklar arasinda pozitif bir iliski;
buna karsin kaldirag orani arasinda ise negatif bir iligki tespit edilmistir. Cari oran ve firma yasi ile karlilik
arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar elde edilmigtir. Arastirmada elde edilen bulgular;
yatirimeilar, arastirmacilar ve igletmelerin iist yonetimi ac¢isindan biiyiik nem tagimaktadir
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ABSTRACT

This paper examines the determinants of financial profitability firms listed in Borsa Istanbul (BIST). The
study made use of data of 136 firms continuously active in BIST manufacturing industry between 2005 and 2012. In
the study, panel data analysis was used. According to the findings it is determined that Return on Equity and Return
on Assets have a positive relationship with the total assets, however, leverage ratio have a negative relationship. In
addition, a statistically insignificant relation was established between firm age, liquid ratio and profitability. Findings
of the research are important for investors, researchers, executives of business.
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1.GIRIS

Isletmelerde, gerek uygulamadaki kolayliklar bakimindan gerekse de aliskanliklar
sebebiyle finansal sonuclar, finansal olmayan sonuclara gore daha kolay ve yaygin olarak
degerlendirilmektedir. Baska bir ifade ile firmalar i¢in en ¢ok kullanilan performans gostergesi
finansal gostergelerdir (Sayman, 2012: 126).

Bir isletmenin finansal performans Ol¢limiinde ilk dikkat edilen husus isletmenin bilango
ve gelir tablolari yardimiyla ortaya ¢ikan mali sonuglaridir. Performans degerlendirmesi;
isletmenin kullandig1 kaynaklari, tirettigi mal ve hizmetleri, elde ettigi sonuglan takip etmesi,
diizenli ve sistematik bir sekilde veri toplamasi, bunlar1 analiz edip yorumlamas1 ve raporlamasi
siirecidir. Performansin hesaplanmasi ve olgiilmesi; zor ve karmasik siirectir. Bu nedenle etkin
bir performans 6l¢lim sisteminin tasarlanmasindan gerekmektedir. Bu sistem faaliyetlerin ve
amaclarin dogru olarak saptanmasi, uygun performans olgii setinin belirlenmesi, verilerin
toplanmasi, analiz edilmesi, raporlanmasi ve izlenmesi siire¢lerinden meydana gelmektedir
(Aksoy, 2011: 22-23).

Finansal performans dl¢limiinde firmalarin finansal verilerine (bilango, gelir tablolar1)
farkli agilardan yaklasilarak degisik sorulara cevaplar aranmaktadir. Firmanin finansal
performansint gosteren karlilik, is (satis) hacmi, kaynaklarin verimli kullanilma becerisi,
bor¢luluk orani, bor¢ ddeyebilme yetenegi, yasi, firmanin piyasadaki durumu gibi gostergeler
farkl1 oranlar yardimiyla incelenir. Bu tarz oranlarn kullamimu ile yapilan karsilastirmalar
ozellikle ayn1 sektorde faaliyet gosteren firmalar agisindan daha anlamli sonug vermektedir. Is
yapilis tarzi, i¢ dinamikler ve karlilik yapilari sektérden sektore farklilik gosterebilmektedir
(Aydin, 2009: 77).

Bu calismada; Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senetleri islem géren imalat sanayi
firmalarin karliligini belirleyen finansal faktorlerin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Baska bir
ifade ile firma biiyiikliigliniin, sermaye yapisinin Ve likidite seviyesinin ve firma yaginin Varlik
Karliligi (ROA) ve Oz sermaye Karliligi (ROE) iizerindeki etkisi incelecektir. Arastirmada
2005-2012 yillar1 arasinda BIST imalat sanayide islem gdren 136 firmanin verilerinden
yararlanilmustir.

Finans literatiiriinde toplam varliklar, toplam satislar veya toplam 6z sermaye firma
bliytikliigi  o6lgek amaciyla  kullamilmistir.  Biiyiikk  firmalar  6lgek  ekonomisinden
yararlandiklarindan dolayi kiigiik firmalara gore daha etkili olabilir. Diger taraftan firmalar daha
bliyiik hale geldiklerinde mali verimsizlik ve performans diismesi riski ile karsi karsiya kalabilir.
Bu nedenle firma biiyiikliigiiniin karlilik {izerindeki etkisi belirsiz ve tartigmali bir konudur
(Majumdar, 1997). Sermaye yapisi ise, firmalar agisindan son derece onemlidir. Bir firmanimn
sermaye yapisi, yabanci kaynaklar ve 0z sermayeden olusan bilangconun pasif kismidir. Bu
acidan bilangonun pasif kisminda ne kadar yabanci kaynak ve ne kadar 6z kaynak kullanmasi
gerektigi ve bu kararlarin karlilik iizerinde yaratacag: etkiler firmalar i¢in son derece dnemli
olmaktadir (Ercan ve Ban 2005: 227).

Isletmelerin temel amaclarindan biri firma kaynaklarini etkin bir sekilde kullanmak ve
yonetmektir. Caligsma (isletme) sermayesi olarak ayrilacak donen varliklar; firmanin tam kapasite
ile calisabilmesi, tretime kesintisiz devam edebilmesi, is hacminin genisletilebilmesi,
yilikiimlilikleri karsilayamama riskinin azaltilmasi, firmanin kredi degerliliginin artirilmasi,
firmanin olaganiistli donemlerde zor duruma diismesinin dnlenmesi, faaliyetlerin karh ve verimli
bir bicimde yiiriitilmesi agisindan Onemlidir. Calisma sermayesinin gereginden fazla
tutulmasimin bir maliyeti oldugu gibi, gereginden az tutulmasimin da bazi sakincalar1 vardir. Bu
ylizden g¢alisma sermayesinin biyiikliigii ve donen varliklar igerisindeki nakit ve nakit benzeri
kalemlerin, alacaklarin ve stoklarin payinin bilinmesi oldukc¢a 6nemlidir (Dogan ve Elitag, 2014:
2).
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Firma yasinin yiliksek olmasi firmalara belli avantajlar1 sunmaktadir. Genellikle
kurulusundan itibaren uzun silire ge¢mis olan firmalar digerlerine oranla daha biiyiik ve
kredibilitesi daha yiiksek firmalardan olusmaktadir. Bu sebeple yasli veya tecriibeli firmalar
daha fazla yabanci kaynak ile finansman saglayabilmektedirler (Sayman, 2012: 67). Benzer
sekilde firmalarin kazandiklar tecriibe, edindikleri ¢evre ve kaynaga ulasabilme kolayliklar1 s6z
konusudur. Firmanin kar maksimizasyonu veya biiyiime arasindaki tercihi cogunlukla firmanin
yastyla ilgilidir (Iskenderoglu, 2008: 35). Yeni ve kiigiik firmalar; kurumsal itibarinin, marka
bilinirliginin ve sermaye yetersizliginin getirmis oldugu dezavantajdan dolay1 pazar payim
kaybetme riski ile karsilasabilir (Kakani, Saha ve Reddy, 2001). Koklii firmalar daha tecriibeli
ve yeniliklere daha hizli adapte olmasiyla birlikte satislarini ve karliliklarini artirmada avantaja
sahiptirler (Liargovas ve Skandalis, 2008).

Arastirma bes bolimden olusmaktadir. Giristen sonra ikinci boliimde firmalarin
karliligimi1 belirleyen finansal faktorlerin tespit edilmesini amaclayan akademik caligmalar
ozetlenmistir. Ucilincii boliimde bagimli ve bagimsiz degiskenler tanitilarak, calismanin
metodolojisi agiklanmigtir. Dordiincli boliimde ampirik bulgulara yer verilmistir. Son boliimde
ise aragtirmanin genel bir degerlendirilmesi yapilmustir.

2.LITERATUR TARAMASI

Firmalarin karlihigimin belirleyicileri i¢sel ve digsal faktorler olarak 2’ye ayrilmaktadir.
Igsel faktorler ile ilgili yapilan calismalarda firma karlilik gostergesi olarak genellikle ROA ve
ROE bagimli degiskenleri kullanilip, firmaya 6zgii igsel faktorler ile iliskileri incelenmistir. Igsel
faktorler (sermaye yeterliligi, firma biylkligi, likidite seviyesi vs.) kontrol edilebilir
faktorlerdir. Dissal faktorler ise (enflasyon, GSYHI, rekabet durumu vs.) kontrol edilemeyen
faktorlerdir.

Literatirde firma karliligim1 belirleyen finansal faktorleri tespit etmeye calisan
arastirmalarda, genellikle firmalarin kaldirag oranmin, firma biiyiikliik gdstergelerinin (toplam
varliklar, satiglar veya 6z sermaye), likidite seviyesinin ve firma yasinin karlilik {izerindeki etkisi
incelenmistir. Bu degiskenlerin firmalarin karliligi tizerinde nasil ve ne yonde bir etkiye sahip
oldugu asagida yapilmis olan galigmalarda 6zetlenecektir.

Haniffa ve Hudaib (2006) 1996-2000 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 347 Malezya
firmas1 iizerine yapmis olduklar1i aragtirmada firma karliligini  belirleyen faktorleri
aragtirmiglardir. Calisma sonucunda kaldirag orani ile karlilik gostergeleri arasinda negatif bir
iliski belirlemislerdir. Benzer sonug¢lar Postma vd. (2003), Andres vd. (2005), Chen (2005),
Kyereboah-Coleman (2007), Cheng (2008) tarafindan da tespit edilmistir. Benzer sekilde Guest
(2009) Ingiltere’de 1981-2002 yillar1 arasinda ortalama 125 firmanin karlihigmi belirleyen
faktorleri ampirik olarak test etmistir. Yapilan analizler sonucunda yazar, kaldira¢ oraninin
yiikselmesi firma karliligina zarar verdigini belirlemistir. Benzer sonuglar Rashid vd. (2010),
Arosa vd. (2010), Chen (2012), Guillet vd. (2013), Vo ve Phan (2013), Younas vd. (2013),
Taghizadeh ve Saremi (2013) tarafindan da tespit edilmistir.

Wintoki, Linck ve Netter (2012) ABD firmalarin1 ele aldiklar1 ¢aligmalarinda finansal
performansi etkileyen faktorleri incelemislerdir. Gelistirilen modeller sonucunda kaldirag orani
ile ROA ve ROE arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit etmislerdir.
Benzer sonuglar Sueyoshi, Goto ve Omi (2010), Elsayed (2011), Koerniadi ve Tourani-Rad
(2012) tarafindan da tespit edilmistir. Buna karsin Moscu (2013) firma performansim etkileyen
faktorleri Romanya borsasina kayitli firmalarin verilerini kullanarak arastirmustir. Ampirik
analizler sonucunda kaldirag orami ile ROA ve ROE arasinda bir iliskinin olmadigim
savunmustur. Benzer bulgular Wang ve Clift (2009), Baptista vd. (2011), Rehman ve Shah
(2013) tarafindan da belirlenmistir.
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Liickerath-Rovers (2010) Hollanda'da 2005-2007 yillar1 arasinda 99 firma tizerine
yapmis oldugu calismada toplam varliklar ile ROE arasinda pozitif iligkiye rastlamiglardir.
Benzer sekilde Fauzi ve Locke (2012) Yeni Zelanda Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet
gosteren 79 firmanin 2007-2011 yillarina ait verilerinden yararlanildig1 arastirmalarinda toplam
varliklar ile ROA arasinda pozitif bir iligki elde etmislerdir. Benzer sonuglar Haniffa ve Hudaib
(2006), Kyereboah-Coleman (2007), Bennedsen, Kongsted ve Nielsen (2008) Koerniadi ve
Tourani-Rad (2012), Kim (2013), Taghizadeh ve Saremi (2013) tarafindan da belirlenmistir.

Ujunwa (2012) Nijerya firmalar1 iizerine yaptigi calismada karliligr belirleyen faktorleri
sabit etkiler ve rassal etkiler modeli yardimiyla ampirik olarak test etmistir. 1991-2008 yillar
arasinda ve 122 firma verisinden yararlandiklar1 arastirma sonucunda toplam varliklar ile karlilik
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulmustur. Benzer sonuglar Cho ve Kim
(2007), Peng, Zhang ve Li (2007), Elsayed (2011) tarafindan da tespit edilmistir. Buna karsin Vo
ve Phan (2013) 20062011 yillarin1 kapsayan ve toplam 77 Vietnam firmasi iizerine yapmis
olduklar arastirmalarinda toplam varliklar ile ROA arasinda anlamli bir iliskinin olmadigini
savunmugslardir. Benzer sekilde Bouaziz ve Triki (2012) Tunus firmalar1 iizerine yaptiklar
arasgtirmalarinda toplam varliklar ile ROA ve ROE arasinda bir iligkinin olmadigimi tespit
etmislerdir. Benzer sonuglar Tian ve Lau (2001), Bozec (2005), Cornett vd. (2007), Yu (2008)
tarafindan da bulunmustur.

Arosa, Iturralde ve Maseda (2013) firma karlihgina etki eden faktdrleri Ispanya’da
faaliyette bulunan kiiciik ve orta 6l¢ekli 307 firma verilerinden yararlanilarak arastirmislardir.
Calisma sonucunda firma yasi ile karlilig1 arasinda negatif bir iliski belirlemislerdir. Benzer
bulgular1 Peng vd. (2007), Cheng (2008), Guest (2009) gibi yazarlarda tespit etmislerdir.

Younas, Mahmood ve Saeed (2013) ise Karachi Menkul Borsasi’nda imalat sanayide
islem goren ve 52 firma verisini kullandiklar1 arastirmalarinda firma yasinin artmasi firmanin
karliligina olumlu katki yaptigin1 savunmuslardir. Benzer sonuglar Ehikioya (2009), Rashid vd.
(2010) tarafindan da belirlemistir.

Chen (2012) iskandinav iilkelerinde (Norveg, Isveg, Danimarka ve Finlandiya) faaliyette
bulunan en biiyiik 20’ser sirketin firma performansini etkileyen faktorleri 2008-2010 yillari igin
aragtirmigtir. Yapilan analizler sonucunda firma yasi ile karlilik gostergeleri arasinda anlamli bir
iligki bulunamamistir. Benzer bulgular Eisenberg, Sundgren ve Wells (1998), Yu (2008), Wang
ve Clift (2009) gibi yazarlarda tespit etmiglerdir.

3.METODOLOJIi

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senetleri islem goren imalat sanayi
firmalarin karliligimi belirleyen finansal faktorlerin tespit edilmesidir. Bagka bir ifade ile firma
biiyiikliigiiniin, bor¢ ve likidite seviyesinin ve firma yasimin Varhk Karhligi (ROA) ve Oz
sermaye Karlilig1 (ROE) iizerindeki etkisi incelecektir. Arastirmada 2005-2012 yillar1 arasinda
BIST imalat sanayide islem gdren 136 firmanin verilerinden yararlamlnustir. Calismada 2005-
2012 doéneminin kullanilmasinin nedenlerinden birisi verilerin ulasilabilir olmasidir. Tiirkiye’de
2005 yilmin bagindan itibaren, borsada iglem goren firmalar finansal tablolarin1 Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari’na (UFRS) uyumlu olarak diizenlemektedirler. Bununla birlikte
elde edilecek bulgularin genellenebilirligi i¢in ve kullanilacak mali tablolarin tek diizeliginin
saglanmasi agisindan ¢alismada sadece imalat sanayi firmalar1 kullanilmigtir.

Imalat sanayide yer alan 136 firmanin alt sektdrleri Tablo 1°de gdsterilmistir.
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Tablo 1: imalat Sanayi’de Faaliyet Gosteren Firmalarin Sektorlere Gore Dagilim

Sektor Firma Sayisi

Gida, I¢ki ve Tiitiin 21
Dokuma Giyim Esyasi ve Deri 21
Orman Uriinleri ve Mobilya 2

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 10
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler 24
Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi 24
Metal Ana Sanayi 11
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 20
Diger imalat Sanayi 3

Toplam Firma Sayis1 136

Analiz kapsaminda incelenen firmalara ait finansal veriler iki farkli yolla elde edilmistir.
Imalat sanayi firmalarin 2008 yili ve dncesine ait donemlere iliskin finansal veriler Borsa
Istanbul (BIST)’in resmi internet sayfasindan (Www.borsaistanbul.com), 2009 yili ve sonrasina
ait donemlere iliskin finansal veriler ise Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’1n resmi internet
sayfasindan (Www.kap.gov.tr) temin edilmistir.

Bu arastirmada 2 tane bagiml degisken (ROA ve ROE ) ve 4 tane bagimsiz degisken
(VARLIK, BORC, CARI, YAS) kullanilmistir. Bu bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin
bilgiler agsagidaki gibidir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler | Tammlamalar Kodlari
Bagimh Degiskenler

Varlik Karliligt Net Kar/Toplam Varliklar ROA

Oz sermaye Karlilig1 Net Kar/Toplam Oz sermaye ROE
Bagimsiz Degiskenler

Firma Biiyiikligi Toplam Varliklarin Logaritmasi VARLIK

Borg Seviyesi Toplam Borglar/Toplam Varliklar BORC

Likit Seviyesi Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar CARI

Firma Yasi Cari y1l-Kurulug y1li YAS

Calismada kullanilan veriler; 136 firmanin 8 yillik verisini kapsadigindan dolay1 dengeli
panel veri Ozelligi tasimaktadir. Arastirmada veriler Eviews 7 ve Stata 13 programlarindan
yararlanarak c¢oziimlenmistir. Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde
edilebilmesi igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Degiskenlere ait zaman serilerinde
trent bulunuyorsa, iligski gercek olmaktan ¢ok sahte regresyon (diizmece) olmaktadir. Bu yiizden
regresyon modelin gercek bir iliskiyi mi yoksa yaniltici bir iliskiyi mi gosterdigi zaman serisi
verilerin duragan olup olmamalariyla ilgilidir (Seving, 2013: 235-236). Arastirmada LLC (2002)
testi ile serilerin duragan olup olmadigi arastirilmustir. Test sonuglarinda serilerin duragan
oldugunu anlasilmistir’. Daha sonra aragtirmada birim etkilerinin sabit mi yoksa tesadiifi mi
olduguna karar vermek i¢in Hausman testi kullanilmistir.

Regresyon modelinin tahmininde ¢oklu varyans sorunu (heteroskedasite), otokorelasyon
ve birimler arasi korelasyon olmasi durumunda hata terimin varyansi birim matrise esit

1 Birim K6k Sonuglari Ek 1°de gosterilmistir.
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olmamaktadir. Bu durum modelin tutarsizligina sebep olmakta ve etkinligini etkilemektedir. Bu
nedenlerden dolayr modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasinda korelasyondan
en az birisi olmasi durumunda ya parametre tahminlerine dokunmadan standart hatalar
diizetilmeli (direngli standart hatalar elde edilmeli) ya da varliklar1 halinde uygun yontemler ile
tahmin edilmesi gerekir (Tatoglu, 2013: 242). Bu ¢alismada s6z konusu problemler olmasindan
dolayr White periyot standart hatalari ve kovaryans katsayisi yontemi kullanilarak hatalar
diizeltilmistir?.

Yukarida tanitilan bagimli ve bagimsiz degiskenler kullanilarak ve literatiirde yer alan
caligmalar esas alinarak asagidaki regresyon modelleri gelistirilmistir.

Model | : ROAw= S+ 2 VARLIK;: + 3 BORCy + p4 CARIL+ 5 YASi +eit
Model I1: ROEi= i+ 2 VARLIK: + 3 BORCit + 4 CARI+ B5 YASi +eir

Calismada test edilecek temel hipotezler asagida gosterilmistir. Literatiirle tutarli bir
sekilde 4 hipotez gelistirilmistir.

Hi: BIST te islem goren firmalarin toplam varliklart ile karliliklar: arasinda pozitif bir
iliski vardr.

Ho: BIST 'te islem goren firmalarin kaldira¢ orani ile karhiliklart arasinda negatif bir
iliski vardr.

Ha: BIST te islem goren firmalarin cari orant ile karliliklar arasinda pozitif bir iliski
vardir.

Ha: BIST te islem goren firmalarin yast ile karhiliklar: arasinda pozitif bir iliski vardir.

Tablo 3: Hausman Testi

Modeller Chi? testi Olasilik (p)
Yatay Kesit Rassal Etkisi (Model 1) 55,215 0,0000
Yatay Kesit Rassal Etkisi (Model 2) 38,2521 0,0000

Ho: Rassal etkiler mevcuttur.
Hi: Rassal etkiler yoktur.

Hausman testi sonuclar1 incelendiginde tespit edilen olasilik degeri 0,05’ten kiigiik
olmasindan dolay1 sabit etkiler modelinin tercih edilmesinin daha dogru sonuglar verecegini
gostermektedir.

4. BULGULAR

Tablo 4’te analizlerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici
istatistik sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 4’ten goriildiigii gibi BIST imalat sanayide faaliyet
gosteren ve analiz kapsaminda incelenen firmalarin ortalama varlik karliligi (ROA) %2,41
olarak tespit edilmistir. Cavaco vd. (2013) Fransa'da bulunan firmalarin 2003-2011 yillar1 igin
ROA’sim1 %3 olarak, Vo ve Phan (2013) 20062011 yillarin1 kapsayan ve toplam 77 Vietnam
firmas1 {izerine yapmus olduklar1 arastirmalarinda ROA’y1 %11,8 olarak hesaplamuslardir. BIST
firmalarimin  goéreceli olarak yukarida bahsi gecen iilkelerde bulunan firmalardan ortalama
ROA’s1 daha diigiik oldugu sdylenebilir.

2 Otokorelasyon ve Coklu Varyans testleri EK 2 ve Ek 3’te gdsterilmistir.
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Tablo 4: Tanimlayic Istatistikler

Degiskenler SGa;’,le'l Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
ROA 1088 0,024191 0,1916635 -4,452 2,993
ROE 1088 0,0665308 2,255487 -30,303 12,933

VARLIK 1088 19,0348 1,467308 15,328 23,563
BORC 1088 0,461363 0,2292338 0,006 0,998
CARI 1088 2,526 2,3251 0,05 79,250

YAS 1088 36,11029 11,83778 3 77

Ikinci bagimli degisken olan 6z sermaye karlihigmin (ROE) ortalamasi %6,6 olarak
belirlenmistir. Cavaco vd. (2013) Fransa firmalar1 i¢in %9; Velnampy (2013) Sri Lanka firmalar1
icin %4,89; Rehman ve Shah (2013) Pakistan firmalan i¢in %16,8; Taghizadeh ve Saremi
(2013) Malezya firmalart i¢in %11,56 olarak hesaplamislardir.

Tablo 5: Korelasyon Tablosu

ROA ROE | CARi | VARLIK BORC YAS
ROA 1.00
ROE 0.67 1.00
CARI 0.07 0.02 1.00
VARLIK 0.17 0.13 -0.04 1.00
BORC -0.35 -0.27 -0.17 -0.08 1.00
YAS -0.08 0.01 -0.01 0.21 -0.03 1.00

Tablo 5’te korelasyon analizi sonuglar1 gosterilmistir. ROA ve ROE ile kaldirag orani
arasinda negatif buna karsin toplam varliklar arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Ayrica
korelasyon tablosunda bagimsiz degiskenler arasinda Onemli bir iliskinin olmadig1
goriilmektedir. Bu durum modelin giivenirliligini artirmaktadir.

Tablo 6: Model Ozet Sonuclar (ROA)

Bagimli Degisken: ROA
Yillar: 2005-2012
Y1l Sayist: 8
Firma Go6zlem Sayisi: 136
Toplam Gozlem Sayisi: 1088
Degiskenler Etkinlik Std. Hata t-istatistigi P Degeri
VARLIK 2.010262 1.425663 1.410054 0.0377
CARI 0.137137 0.092300 1.485765 0.1038
YAS 0.004750 0.001637 2.901153 0.1527
BORC -0.012257 0.008563 -1.431316 0.0001
Sabit (c) -2.010262 1.425663 -1.410054 0.000
P Istatistigi 0.0000
Diiz. R? 0.303

Tablo 6’da sabit etkiler modelinin sonuglar1 gosterilmistir. Modeldeki hatalar, White
periyot standart hatalar1 ve kovaryans katsayis1 yontemi kullanilarak diizeltilmistir. Tablo 6’da
firmanin karliligimi etkileyen finansal faktorler ile ROA arasindaki iliski gdsteren regresyon
sonuclar1 yer almaktadir. ROA’daki degisimin yaklagik %30’luk kismi s6z konusu finansal
faktorler ile agiklanmaktadir.
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Analiz sonuglar1 incelendiginde VARLIK, CARI, BORC ve YAS bagimsiz degiskenleri
firmalarin  karliligint  (ROA) etkilemektedir. Bagimsiz degiskenlerden toplam varliklar
(VARLIK) ile ROA arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Baska bir ifade ile firmalarin
biiytikliikleri arttikga karliligi da artmaktadir. Buna karsin kaldirag oram1 (BORC) ile ROA
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonug¢lar mevcuttur. Yani kaldira¢ oraninin
artmas1 firmalarin karliligin1 azaltmaktadir. Diger bagimsiz degiskenlerden firmalarin yast
(YAS) ve cari oram (CARI) ile ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
belirlenememistir.

Tablo 7: Model Ozet Sonuclar1 (ROE)
Bagimli Degisken: ROE
Yillar: 2005-2012
Y1l Sayist: 8
Firma Go6zlem Sayisi: 136
Toplam Gozlem Sayisi: 1088

Degiskenler Etkinlik Std. Hata t-istatistigi P Degeri
VARLIK 0.068753 0.029301 2.346401 0.0192
CARI -0.002819 0.004612 -0.611332 0.5411
YAS 0.005459 0.003808 1.433874 0.1519
BORC -0.789133 0.132626 -5.950084 0.0000
Sabit (c) -1.203623 0.471992 -2.550093 0.0009
P Istatistigi 0.0000
Diiz. R2 0.3883

Tablo 7’de firmanin karliligimi etkileyen finansal faktorler ile ROE arasindaki iliski
gosteren regresyon sonuglar1 yer almaktadir. ROE’deki degisimin yaklagik %38’lik kismi sz
konusu finansal faktorler ile agiklanmaktadir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde bir Onceki model sonuglarina benzer oldugu
goriilmektedir. Yani; VARLIK, CARI, BORC ve YAS bagimsiz degiskenleri firmalarin karliliginm
(ROE) etkilemektedir. Bagimsiz degiskenlerden toplam varliklar (VARLIK) ile ROE arasinda
pozitif yonli bir iligki vardir. Buna karsin BORC ile ROE arasinda negatif ve istatistiksel olarak
anlamli sonuglar mevcuttur. Diger bagimsiz degiskenlerden YAS ve CARI ile ROE arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur. Sonug olarak Hi ve H: hipotezleri kabul edilmekte Hs
ve Ha hipotezleri reddedilmektedir.

5. SONUC

Bu calismada Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senetleri islem gdren imalat sanayi
firmalarin  karliligin1  belirleyen finansal faktorlerin tespit edilmesi amaglanmaktadir.
Arastirmada 2005-2012 yillar1 arasinda BIST imalat sanayide islem goren 136 firmanin
verilerinden yararlanilmigstir. Arastirmada panel veri analizi kullanilmigtir.

Analiz sonuglar incelendiginde toplam varliklar ve kaldirag orani firmalarim hem 6z
sermaye karliligim1 hem de varlik karliligimi etkilemektedir. Toplam varliklar ile ROA ve ROE
arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. Bagka bir ifade ile firmalarm biiytikliikleri arttikga
karlilig1 da artmaktadir. Bu durum biiyiik firmalarin 6l¢gek ekonomisinden yararlandiklarindan
dolay1 kiiciik firmalara gore daha etkili olmasiyla agiklanabilir. Buna karsin kaldirag orani ile
ROA ve ROE arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar mevcuttur. Yani kaldirag
oraninin artmasi firmalarm karliligim azaltmaktadir. BIST te islem goéren firmalarin kaldirag
oraninin yiikselmesi kaynak maliyetini artirmakta, dolayisiyla da firma karliliginin azalmasina
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neden olmaktadir. Diger bagimsiz degiskenlerden firmalarin yasi ve cari oran1 ile ROA ve ROE
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski belirlenememistir.

Firma karliligin1 belirleyen finansal faktorlerin arastirildigi bu arastirmanin bir takim
kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle calismanin bulgulari; Borsa Istanbul’da imalat sanayide
faaliyette bulunan firmalar agisindan yorumlanmalidir. Ayrica firmalarin 2005-2012 yillarina ait
verilerinden yararlanilmasi ¢alismanin baska kisitidir. Gelecek ¢aligmalarda firma karliligini
belirleyen finansal faktorler, farkli sektorler veya imalat sanayide bulunan alt sektorler agisindan
incelenebilir.
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EKLER

Birim Kok Testi (EK 1)

LLC Testi
. T-testi Olasilik (p)
DEGISKENLER
ROA -43,250 0,0000
ROE -51,529 0,0000
VARLIK -12,454 0,0042
CARI -18,717 0,0000
YAS -14,262 0,0021
BORC -7,251 0,0003
Otokorelasyon Testi Sonuglar1 (EK 2)
Bhargava, Franzini ve . . ..
Modeller Narendgll‘anathan’lnDurbin Baltagl:Wu fun Y.e rel En lyi
Watson testi Degismez Testi (LBI)
Model 1 1,32 1,49
Model 2 1,44 1,57

Coklu Varyans Testleri Sonuclar: (EK 3)

Degistirilmis Wald Testi

Modeller -

Chi2 Olasilik (p)
Model 1 5906.25 0,000
Model 2 4951.33 0,000
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