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Ozet

Bu g¢alisma, firmalarin karlilik diizeylerinin agiklanmasinda, finansal géstergelerinin
anlamliigini ve finansal gdstergeler ile karlihik dediskenleri arasindaki iliskilerin ortaya
konulmasini amaglamaktadir. Bu calismada, istanbul Sanayi Odasina (iSO) kayith olan ve 1997°
den 2013’ kadar ilk 100 firma icerisinde yer alan ve BIST 100’de islem géren sirketler arasindan
15 sirket secilmistir. Calismada, degiskenler arasindaki iliskiyi 6lcmek amaciyla panel
regresyon modellerinden yararlaniimis ve tek model elde edilmistir. Sonug olarak, ekonomik
karlihk (bagimli degisken) ile Net Kar Marji, Alacak Devir Hizi, Kaldirag Orani ve Duran
Varliklarin Aktif Toplamina Orani (Bagimsiz Degdiskenler) arasinda anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Ekonomik Karlilik ile Cari Oran, Net [sletme Sermayesi / Net Satislar ve Net isletme
Sermayesi Devir Hizi (Bagimsiz Degiskenler) arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Karlilik, Finansal Oranlar, Panel Regresyon

Jel Kodlari: C 23, G17, G23

THE FACTORS AFFECTING ECONOMICS PROFITABILITY: A CASE STUDY OF

ISO 500 INDUSTRY FIRMS
Abstract

This study aims significance of the financial indicators in explaining the level of
profitability of firms and to put forward the relationship between financial indicators and
variables of profitability. In this study, 15 companies, which are registered Istanbul Chamber
of Industry (1SO) and are located within the first 100 companies from 1997 to 2013, have been
selected.In this study, it has been used panel regression analysis to measure the relationship
between the variables and were obtained one model. As a result, it is determined a significant
relationship between Economic Profitability (Dependent Variable) and Net Profit Margin,
Receivables Turnover, Leverage Ratio, Fixed Assets / Total Assets (independent variables). It
isn’t determined a signifacant relationship between Current Rate, Net Working Capital / Net
Sales Net Working Capital Turnover.

Key Words: Profitability, Financil Ratios, Panel Regression
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1.Giris

Firmalarin temel amaci kisa donemde asiri kar elde etmek, uzun déonemde ise
bu karlihgr strekli kilmaktir. Buradan da anlasilacag tzere firmalar karlilik prensibi
Uzerine kurulmakta ve bu prensibe gore yatirnm yapmaktadir. Yatirimlarini sadece
kendi kaynaklari ile degil yabanci kaynaklari kullanarak da yapmaktadirlar. Kar
etmeyen veya rakiplerine oranla daha az kar eden bir firmaya kimse yatirnm yapmak
istemeyecektir. Yatirimcilar herhangi bir isletme igin yatirim kararini verir iken teknik
anlamda iki unsuru dikkate almaktadirlar. Birincisi yatinm yapilacak firmanin piyasa
degeri ile gercek degeri arasindaki farktir. ikincisi ise firmanin karlilik durumudur.
Karliigin yiksek olmasi tek basina bir sey ifade etmez. Bu karlihgin sirekli olmasi
piyasa degeri Gizerinde de olumlu etkiler saglar.

Gunlmuizde yatirnmcilar yatirim kararini verirken birgok ekonomik, politik ve
siyasi unsuru analiz etmektedirler. Yatinmcilarin yatirim kararini etkileyen en énemli
faktorlerden birisi de firmanin karlilik oranidir. Firmalarin varliklarini kar olusturmada
ne kadar etkin ve verimli kullandiklari aktif karlilik orani ile dlglilmektedir. Aktif
karlihk orani ise isletmenin net karinin toplam aktife béliinmesi ile bulunmakta, Oz
sermayeyi ise firmanin varliklarindan borglari disildikten sonra ortaklara kalan
kisim olarak tanimlanmaktadir. Oz kaynak karliligi ile firmanin 6z sermayesini kar
olusturmada ne kadar etkin ve verimli bir sekilde kullandigi 6l¢lilmektedir. Firmalar
yatinm yapar iken sadece kendi kaynaklarini kullanmaz. Yatirim yaparken yabanci
kaynaklardan da faydalanir. Yabanci kaynaklarin isletmeye sagladigi vergi karlihg da
dikkate alinirsa bu firmalar agisindan karlida olabilir. Oz sermayenin getirisi olan vergi
oncesi kar ile yabanci kaynak kullanmanin gotilrisi olan finansman gideri toplanarak
aktif toplamina bolinir. Bu sekilde firmanin toplam kaynaklarini ne élgiide karh
olarak kullanildigi élgilebilmektedir.

Gelismis lilkelerin bir¢oguna bakildiginda yapilan yatirimda sanayi sektériiniin
ana sektor oldugu ve yatinmlarin blylk bir kismini kapsadigi gorilmektedir.
Ulkemizde ise 1960 sonrasi planli dénemin baslamasi ile sanayi sektérii iilkenin
kalkinmasinda ve gelismesinde lokomotif bir sektdr olarak gérilmdistir. Bunun bir
neticesi olarak yapilan yatirimlarda sanayi sektoriiniin payi hizli bir sekilde artmistir.

Ulkeler tiikettikleri mal ve hizmetlerde disa bagimliliklarini ne kadar ¢ok azaltir
iseler o oranda bagimsiz ve gelismis olurlar. Bundan dolayi iretim sektoriine
ozelliklede sanayi sektériine tlkeler ¢ok 6nem verir. Sanayi sektori tlkenin ihracatini
ve istihdamini artirir iken ithalatini azaltarak ekonomiye katki saglar. Ulkemizde
nifusun yogunlastigl bolge ve iller sanayi alaninda da gelismis bdlgelerdir. Bu
sanayinin istihdam artirici giiciiyle alakahdir. istihdamin artmasi ve siirekliligi tlkeler
acisindan ¢ok dnemlidir. isletmeler ne kadar biiyiir ise o oranda istihdam ettikleri
personel sayisi artar.

Kuskusuz tGlkemizde sanayi ve yatirim denince akla 15 milyonu asan niifusu ile
istanbul gelmektedir. istanbul Sanayi Odasi (1SO) her yil Tiirkiye’nin 500 biiyiik sanayi
kurulusunu agiklamaktadir. Bu listede Turkiye'nin Uretimine, istihdamina ve
ihracatina yon veren (lke ekonomisinde 6nemli bir yere sahip bir¢ok sirket yer
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almaktadir. Bu calismada 1997-2013 yillari arasinda istanbul Sanayi Odas’nin
acikladigl 500 biiyik sanayi kurulusu icerisinde 17 yil boyunca ilk 100 igerisinde yar
almis ve hisse senetlerini Borsa istanbul’da kote ettirmis 15 firma incelenmistir.
Firmalarin secilmesinde, en biiyiik firmalar icinde olmasi, Borsa istanbul’da islem
goriyor olmasi dikkate alinmistir. Ayrici, veri setinin 1997-2013 yillari arasini
kapsamasindaki amag isletmelerin strekliligi ve verilerdeki butinligin korunmasi
amagclanmistir. 15 firmanin karlihgina etki eden faktorler incelenecektir. Calismada
firmalarin  karliigini - 6lgmek amaciyla “ekonomik karlilik” model olarak
kullanilacaktir.

2.Literatiir

ilgili alanda yapilmis olan yabanci ve Tiirkce ¢alismalarin birkagina asagida
deginilmistir.

Shin ve Soenen (1998) calisma sermayesi ve firmanin karhihg ile yatirimlar
arasinda dogrusal bir iliskiyi analiz etmislerdir. Bulgularinda daha disiik isletme
sermayesi yatirimina daha gok karlilik elde edilecegini tespit etmislerdir. Lazaridis ve
Tryfonidis(2006) yilinda yapmis olduklar galismada kurumsal karliik ve ¢alisma
sermayesi arasindaki iliskiyi 6lgmek istemislerdir. Calisma verilerini Atina Borsasina
kayith 131 sermaye isletmesinin 2001-2004 yillari arasini baz almislardir. Calismanin
asil amacini firma karliligi, nakit dénis hizi ve firmada listelenmis olan bilesenlerinin
arasindaki onemli iliski dizeyini 6lgmek olup regresyon analizi yapilmistir.
Galismanin sonucuna gore ; brit isletme kari ile dlgllen karlilik ile nakit donis stiresi
arasinda istatistiksel anlamhlik elde edilmistir. Buna ek olarak, yoneticiler firmalari
icin nakit donis hizini dogru bir sekilde yoneterek ve optimum bir diizeye ¢ikararak
sirketleri icin kar yaratabilirler.

Zariyawati ve digerleri (2009) yilinda yapmis olduklari ¢alismalarinda, isletme
sermayesi yonetimi olarak kullandiklari nakit donis silresi ile yonetim ve firma
karlihg ile isletme sermayesi arasindaki iliskiyi 6lgmusglerdir. Borsa Malezyada
listelenmis olan alti farkli ekonomik sektdrde faaliyet gosteren 1628 firmanin panel
verilerini 1996-2006 vyillari arasinda baz alarak kullanmislardir.  Yapilmis olan
regresyon analizi sonucuna gore; firma karhlhgi ile nakit dénls siresi arasinda
negative bir iliski tespit edilmistir. Bu durum, karhhgi arttirmak igin, nakit dénis
sUresinin azaltmay! ortaya ¢ikarmistir. Bundan dolayi, firma yoneticisi optimal
seviyeye ulasmak icin nakit donis siresini kisaltarak firma degerini arttirabilir.

Korkmaz ve digerleri (2010) yapmis olduklari ¢alismanin amacini, 1993-2007
yillari arasindaki IMKB 100 Endeksi’nde devamli faaliyet gésteren firmalarin getirileri
ile piyasa endeksiarasindaki iliskiyi Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli ve panel veri
yontemi kullanilarak arastiriimasi olusturmaktadir. Belirli kistaslar neticesinde 82
firma c¢alismanin konusunu olusturmustur. Calismanin analizinde ilgili yontemler
olarak panel birim kok testleri gergeklestirilmis olup panel veri modelinin tahmin
edilmesi i¢in Hausman testi yapilmistir. Sonug olarak, piyasa risk primi ve menkul
kiymet getirilerinin tahmininde panel veri regresyonu bir alternatif yaklasim olarak
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ele alinmistir. Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli’ nin iIMKB’de 1993-2007 yillari
arasindaki gegerliligi ortaya konulmustur.

Gul vd. digerleri (2011) 2005-2009 yillari arasinda on beg Pakistan bankasi,
makroekonomik degiskenlerin banka karhhgi Gzerindeki etkisini aragtirmistir. Aktif
karlihgi ve 6z sermaye karlihg degiskenlerini kullanmislardir. Yontem olarak panel
veri analizi yontemi uygulanmistir. Yapmis olduklari ¢alisma neticesinde degiskenler
ile aktif ve 6z sermaye karliliklari arasinda bir iliski oldugu saptanmistir. Albayrak ve
Akbulut ( 2008) ¢calismalarinda, isletmelerin likidite, varlik kullanim etkinligi, sermaye
yapisi, pazar degeri ve isletme biylklGgu gibi farkli finansal alanlarin arasindan
segilen en 6nemli degiskenlerle karlihk gostergelerini agiklamay amaglamislardir. 32
firmanin bilango ve gelir tablolarindan veriler elde edilmistir.Karlilik gostergelerini
acitklamak igin regresyon yontemi kullanilmistir. Arastirma sonucuna gore;
isletmelerin karlilik dizeylerini agiklamada degisik finansal gostergelerin anlamli
oldugunu gostermektedir.

Karadeniz ve iskenderoglu (2011) calismalarinda IMKB’deki 8 turizm firmasini
ele almiglardir.  Verilerini 2002-2009 vyillari arasi arasindaki bilango ve gelir
tablolarindan elde etmisleridir. Bu sekiz sirketin aktif karliigini 6lgmek igin, aktif
karlihgi, toplam kaldirag, kisa vadeli kaldirag, uzun vadeli kaldirag ve isletme
blyukligi gibi oranlari ele almislardir. Regresyon analizi kullaniimis olup (g ayri
model elde edilmistir. Sonug olarak, aktif karlihginin pozitif, dlgek, Pazar payi, net
isletme sermayesi devir hizi ve aktif devir hizinin ise aktif karlihgi izerinde pozitif
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

Karaca ve Basci (2011) ¢alismalarinda, hisse senedi getirileri ile ilgili finansal
oranlari, kurulacak modeller ile incelemislerdir. IMKB 30 endeksinde yer alan ve
2001-2009 dénemindeki 14 firmanin yillik mali tablolarindan ve ayni tarihler igin
hisse senedi kapanis fiyatlarindan yararlaniimistir. Yéntem olarak panel veri yontemi
kullaniimistir. Analizin ilk asamasinda birim kok testleri yapilarak serilerin duragan
olup olmadiklari tespit edilmeye calisiimistir. Sonug olarak devir kizi rasyolarindan
hicbir degiskenin istatistiki agidan anlamh olmadigl gorulmistir. Karhhk
rasyolarindan NKM, EFKM ve ROA oranlarindan olusan modelin % 5 ve % 10 énem
seviyesinde istatistiki agidan anlaml oldugu goérilmustir.

Demir ve Tuncay (2012) ilkelerindeki gida sektoriindeki isletmelerin, faaliyet
oranlari ve karlihk oranlari agisindan 2000-2008 yillarina ait faaliyet ve karhhk
basarilarinin analizini yapmislardir. IMKB’ de kayith 21 tane gida isletmesine
ulasiimistir. Ancak 10 tane gida isletmesinin kayith verilerine ulasilamadigi i¢in 11
firma ele alinmistir. Her bir firmanin mali tablosu 9 dénemi kapsamistir. Faaliyet ve
karlihk arasindaki iligkiyi 6lgmek icin 8 tane oran tespit edilmistir. Faaliyet oranlari (
alacak devir hizi, stok devir hizi ve aktif devir hizi) ve karllik oranlari ( brit kar marij,
faaliyet kar marji, net kar marji, 6z sermaye karlihgi, aktif karligi) dir. Calismanin
sonucunda, ilgili sektérde olumlu bir ilerleme oldugu, briit kar marjinin istenen
seviyede oldugu ve diger karliik oranlarinin istenen seviyelerde olmadigi
belirlenmistiir.
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Solano (2012) gozlemlenemeyen heterojenite ve olasi i¢selligi kontrol ederek
kiicik ve orta olgekli isletmelerin galisma sermayesi yonetimini ve karlihgini analiz
etmek igin bir model olusturmustur. Bir énceki ¢alismalarin aksine bu iki degisken
arasindaki dogrusal olmayan bir iliskiyi incelemistir. Sonug olarak isletme sermayesi
dizeyi ile firma karhihg arasinda nonmonotonic (igblikey) bir iliski oldugunu
saptamistir.

Dursun ve Ayricay (2012) IMKB’ ye kayith firmalarin 1996-2005 yillari
arasindaki yillik verileri ile ¢alisma sermaysi ve brit kar arasindaki iliskiyi 6lgmek
olmustur. Veriler IMKB’ nin sitesinden alinmistir. Uretim ve ticari firmalar baz
alinmis olup , finansal firmalar kapsam disinda birakilmistir. Arastirma yontemi
olarak En Kugik Kareler Yontemi kullanilmistir. Calismanin bagimli degiskeni Brit
satis kari, bagimsiz degiskeni Calisma sermeyesidir. Calismanin sonucu olarak, brit
kar ile galisma sermayesi degiskenleri arasinda negatif korelasyon séz konusudur.

Najjar (2012) Bahreyn’ deki sigorta sirketlerini ele almistir. Calismanin amacini
2005-2010 yillari arasinda BSE’de listelenen 5 sigorta sirketi lzerinde kurumsal
ybnetim firma performansi tzerindeki etkisi olusturmaktadir. Calismasinda E-views
programi ile regresyon analizini uygulamistir. Sonug¢ olarak, sirketlerin aktif
blyuklugi arttikca 6z sermaye karliliginin da arttigi tespit edilmistir.

Almajali ve Alamro (2012) calismalarinda, Urdiin sigorta sirketlerinin mali
performansini etkileyen faktorleri incelemeyi amaglamislardir. Calismalarinin
drneklemini Urdiin Borsasi’na kayith 25 sigorta firmasi olusturmaktadir. 2002-2007
doénemi arasinda ¢oklu regresyon modeli ve t testi uygulanmistir. Degisken olarak
likidite, kaldirag, buyukllk, firma performansi olarak da aktif blyiklGgu segilmistir.
Galismanin sonucunda likidite, kaldirag, buyuklik degiskenlerinin firma performansi
Uzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Saldanh ( 2012) galismasinda, 2001 Ocak -2011 Eylil donemleri arasinda IMKB
100 kapsaminda bulunan, imalat sanayisinde faaliyet gosteren isletmelerin 40
donemlik verileri ile verileri sureklilik gosteren 54 firma ele alinmistir. Karlilik
Uzerindeki calisma sermayesinin yonetim Uzerindeki etkilerinin tespit edilmesi
amagclanmistir. Calismanin sonucuna gore cari oran ve nakit orani haricindeki
bagimsiz degiskenlerin istatistiki olarak aktif karlihg Gzerinde anlamli bir etkisi tespit
edilmistir.

Okuyan (2013) calismasinda iSO’ ya kayith olan 1000 biyiik sanayi
isletmesinin karhhklarini etkileyen unsurlari ortaya koymayr amaglamistir. Mali
gostergeler panel yaklagimi ile incelenmis olup 1993-2010 yillari arasi baz alinmistir.
Bulgulara gore; sirketlerin borg oranlari ve buyuklikleri arttikga karliliklarinin azaldigi
gorulmastir. Bu nedenden dolayl faiz ve anapara 6demelerinde riskli duruma
distiikleri gdzlemlenebilmistir. isgiicti verimliliginin ihracatin ve 6zel ve yabanci
sahiplik  oranlarindaki  artislarin  sirketin  karlihgini  olumlu  etkiledigi
soylenebilmektedir. Yabanci sirketlerin karhliklarinin Tirk sirketlerin karhliklarina
gore daha fazla oldugu gorilmistir. Faaliyet gosteren isletmelerin uygulamis
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olduklari politikalarina 6nem vermeleri ile karliik durumlarini arttiracaklari
soylenebilir.

Dogan (2013) calismasinda 2005-2011 vyillari arasinda istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) nda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin sermaye yapisinin
karlilhk tGzerindeki etkisi aragtirmistir. Sigorta sirketlerinin karlilik gostergeleri olarak
“Varlik Karliigini” (ROA) kullanmistir. Ampirik analizlerde ¢oklu regresyon ve
korelasyon ydntemlerinden faydalanmistir. Calisma sonucunda sigorta sirketlerinin
hasar prim orani, kaldirag orani ve likit aktiflerinin artmasi karliligini olumsuz yénde
buna karsin aktif blylklGginin artmasi karliigini olumlu yoénde etkiledigi
bulunmustur. Calismada elde edilen 6nemli bir bulgu da sigorta sirketlerinin yasi ile
karliliklari arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar tespit edilmistir.

Diizglin ve Tascl (2014) ¢alismalarinda, 1993 -2011 dénemini kapsayan, birinci
500 buyik sanayi kurulusunun ihracatini hangi faktorlerin neler oldugunu
incelemislerdir. ihracat, calisan sayisi, dénem kar/zarari, sermaye yapisi isletme
verileri olarak kullanilms olup GSYiH, reel kur, enflasyon, ihracat birim deger endeksi
makroekonomik degiskenler olarak kullanilmigtir. Calismanin veri seti olarak panel
veri analizi kullaniimistir. Calismanin sonucuna goére, incelemeye dahil olan
isletmelerin ihracati lzerinde isletme biyiikliigi, reel kur, enflasyon, GSYIH ve
ihracat birim deger endeksinin anlamli oldugu gérilmustar.

Ayaydin ve Karaaslan (2015) galismalarinda, politik belirsizligin firmalarin
performasini etkilemesini incelemislerdir. 2008-2013 ddénemine ait BIST ( Borsa
istanbul) ‘ e ait 147 firmayi ele almislardir. Panel veri analizi kullanarak ilgili
doénemdeki ceyrek veriler analiz edilmistir. Sonug olarak 29 Mart 2009 Genel Mahalli
idareler secimini temsilen kullanilan degisken ve 12 Eyliil 2010 Anayasa Degisikligi
Referandumunu temsilen kullanilan degisken ile finansal performans gostergesi
olarak kullanilan degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilmezken, 12 Haziran 2011 Milletvekili Genel Segimini temsilen kullanilan degisken
ile finansal performans gostergesi olarak kullanilan degiskenler arasinda istatistiksel
olarak negatif ve anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada istanbul Sanayi Odasina (iSO) kayith olup 1997 ile 2013 yillari
arasinda ilk 100 firma icerisinde yer almis 15 sirket secilmistir. Segilen bu 15 sirketin
finansal verilerine kolay ve gilvenilir bir sekilde ulasmak amaci ile hisse senetleri
borsada islem goriyor olmasina dikkat edilmistir. Calismaya konu olan 15 firma
asagida Tablo 1'de gosterilmistir:
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Tablo 1: Analize Konu Olan 15 Firma Ve Kisaltmalari

Sn Firma Adi Kisaltma
1 Adana Cimento Sanayii T.A.S. ADANA
2 Akgansa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S. AKCNS
3 Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. AKSA

4 Argelik Anonim Sirketi ARCLK
5  Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. ASELS
6 AygazAS. AYGAZ
7 Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. BANVT
8  Bolu Cimento Sanayii A.S. BOLUC
9  Borusan Mannesmann Boru Sanayi Ve Ticaret A.S. BRSAN
10 Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi Ve Ticaret A.S. BRISA
11 Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar T.A.S. EREGL
12 izmir Demir Gelik Sanayi A.S IZDMC
13 Kent Gida Maddeleri Sanayii Ve Ticaret A.S. KENTG
14 petkim Petrokimya Holding A.S. PETKM
15 Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S. PNSUT

Tablol de belirtilen 15 firmanin 1997 ile 2013 yillari arasinda yayinlamisg
olduklari finansal tablolar kullanilarak 10 adet degisken ve agiklamalari asagida Tablo
2’de belirtilmistir.
Tablo 2: Analizde kullanilacak dediskenler ve Formiilleri

Sn Kisaltma Agiklama Kullanilan Formiil
1 AK Aktif Karhhg Net Kar/ Toplam Aktifler
2 0K Oz Sermaye Karliligi Net Kar / Oz Sermaye
3 EK Ekonomik Karlilik Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Pasif
4 NKM Net Kar Marji Net Kar / Net Satislar
5 ALDH Alacak Devir Hizi Kredili Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar
6 KO Kaldirag Orani Toplam Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami
7 DVATO Duran Varliklarin Aktif Duran Varliklar / Toplam Aktif
Toplamina Orani
8 o Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar
9 NISNSO Net lsletme Sermayesinin Net Net isletme Sermayesi / Net Satislar
Sat. Orani
10 NiDH Net isletme Sermayesi Devir Net Satislar / Ortalama Net Isletme

Hizi

Sermayesi
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Analizde 15 firmanin 17 yillik verileri analiz edilmistir. Dengeli bir panel veri
olusturulmusturulmus olup ¢alismada firmalarin karhliklarina etki eden faktorler
incelenmis ve bu amagla ekonomik karlilik modeli kurulmustur.

Model 1 EK = Bl + BzNKMit + BgALDH it + B4KO it + BsDVATO it + BGCO it +
BsNISNSO i + Bg NiDH i« + €

Analizde 15 firmanin 17 yillik mali tablolarindan elde edilen veriler yardimiyla
tablo 2 de belirtilen degiskenler elde edilmistir.

4. Bulgular

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te gosterilmistir.
Tablo 3: Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistik Tablosu

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimim Maksimum
EK 0.2672115 0.1606272 0 0.9254148
NKM 0.1421595 0.1047758 0 0.5849819
ALDH 7.70445 7.040169 1.40385 55.00238
KO 0.4178084 0.1935994 0.0572609 0.9443638
KO 0.4178084 0.1935994 0.0572609 0.9443638
DVATO 0.5307373 0.2334946 0.0004942 2.227764
co 2.331636 2.189034 0.787892 25.53184
NSNSO 0.5896472 1.372124 0 9.788548
NDH 1906932 8348000 0 7.91E+07

istanbul Sanayi Odasinda 1997-2013 yillari arasinda ilk 10 firma arasina girmis
ve hisse senetleri borsaya kota edilmis 15 firmanin 17 yillik her bir degisken igin 255
gbdzlemden olusan tanimlayici istatistikleri tablo 3’te verilmistir.

Modellerdeki bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait korelasyon tablosu Tablo
4’te verilmistir. Tabloyu incelendiginde: modeldeki bagimli degisken Ekonomik
Karliig! (EK) ile bagimsiz degiskenler Kaldirag Orani (KO) ve Duran Varliklarin Aktif
Toplamina Orani (DVATO) arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Tablo 4: Koreldsyon Tablosu

| ex [NKM [ADH  [ko  [DVATO [cO  |NSNSO |NDH

EK 1
NKM 0.1456 1
ALDH 0.1503 -0.0555 1

KO -0.0615 -0.4507 -0.128 1
DVATO -0.1221 0.0018 0.0958 -0.3865 1
co 0.0106  0.4193 0.1733  -0.4332 -0.0006 1

NSNSO  0.0542 0.3724 -0.1111 -0.3138 -0.0315 0.3635 1
NDH 0.0428 0.188 -0.1147 -0.246  0.0497 0.1805 0.5156 1

Degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu olup olmadigi, varyans biylime
faktord (VIF) ve tolerans katsayisi ile test edilmektedir. Analizdeki tim degiskenlere
ait VIiF katsayisi 5 den kiigiik ve tolerans (1/ViF) 0,2 den biiyiik oldugu gériilmektedir.
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Tim degiskenlerde ¢oklu baglanti sorunu yoktur. Coklu baglanti testi sonuglari Tablo
5’te gosterilmistir.
Tablo 5: Coklu Baglanti Testi Sonuglari

Ortalama
VIF

VIF 1.81 1.64 1.49 1.48 1.39 1.27 1.11 1.46
Tolerans 0.55 0.61 0.67 0.67 0.72 0.79 0.90

Degiskenler KO NSNSO CO NKM NDH DVATO ALDH

Degiskenler arasinda sahte iliskilere neden olunmamasi igin kullanilan
degiskenlerin duragan olmasi gerekir. (Korkmaz ve Karaca, 2014:1) Duraganlik, birim
kok testi ile arastirilir. Panel birim kok testleri de iki guruba ayrilmaktadir. Birinci
kusak testler, birimler arasinda korelasyon olmadigini varsaymaktadir. Korelasyon
varsa bu testlerin giicii zayiftir. ikinci kusak panel birim kok testlerinin temel 6zelligi
ise, birimlere ait seriler arasinda korelasyon oldugunu varsaymaktadir (Korkmaz ve
Karaca, 2013:173) Analizde birinci kusak birim kok testi olarak Levin i Lin ve Chue
(2002) testi ile duraganlk test edilmistir. ikinci kusak birim kok testi olarak Im,
Pesaran ve Shin (2003) testi ile duraganlik test edilmistir. Duraganlik testi sonuglari
Tablo 6’da gosterilmistir. Hipotezler asagidaki gibidir;

Ho= Seri duragan degildir

Hi= Seri duragandir
Tablo 6: LLC ve IPS Birim Kbk Testi

Sabit Terimli Birim K6k Test Sonuglari
Levin-Lin-Chu (LLC])

Im, Pesaran ve Shin (IPS)

Degiskenler
T istatistigi Olasilik Degeri W istatistigi Olasilik Degeri
EK -9.9647 * 0,0000 -2.9163 * 0,0000
NKM -11.1489 * 0,0000 -3.3140 * 0,0000
ALDH -9.0947 * 0,0000 -2.4115* 0,0008
KO -6.1667 * 0.0306 -1.9775 * 0,0219
DVATO -8.0003 * 0.0002 2.8303 * 0,0000
co -7.5673 * 0.0001 -2.7133 % 0,0000
NSNSO -7.6667 * 0.0018 -3.1139 * 0,0000
NDH -11.9188 * 0,0000 -4.0078 * 0,0000
Sabit Terimli ve Trendli Birim K6k Test Sonuglari
Degiskenler Levin-Lin-Chu (LLC) Im, Pesaran ve Shin (IPS)
T istatistigi Olasilik Degeri W istatistigi Olasilik Degeri
EK -9.8780 * 0,0000 -3.1156 * 0,0000
NKM -12.0559 * 0,0000 -3.6472 * 0,0000
ALDH -9.6695 * 0,0002 -2.5264 * 0,0001
KO -8.0085 * 0,0056 -1.4764 * 0,5222
DVATO -9.2379 * 0.0002 -2.6843 * 0,0000
co -9.2593 * 0.0002 -2.1466 * 0,0051
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NSNSO -8.6019 * 0.0835 -3.9105 * 0,0000
NDH -13.0980 * 0,0000 -4.0078 * 0,0000
* ¥k *EX girasiyla 0.10 ; 0.05 ve 0.01 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gosterir.

Tablo 6 de %1 anlamlilik diizeyinde yapilan her iki teste gére Ho reddedilir ve
H1 kabul edilir. Bu sebeple serideki biitiin degiskenler duragandir. Her iki teste gore
serideki tim degiskenlerin duragan olmasi bundan sonraki analizlerde rahatlikla
kullanilabilmesini saglamaktadir.

Serinin duragan oldugu belirlendikten sonra panel veri analizine gegilmistir.
Panel Veri analizinde sabit etkiler modeli mi yoksa tesadifi etkiler modeli mi
kullanilacagina Hausman (1979,1981) testi ile karar verilecektir. Hausman Testi
sonuglari Ho hipotezi reddedilip Hi hipotezi kabul edilerek Sabit Etkiler Modeli
analizde kullanilmistir.

Test sonucuna gore veriler sistematik degildir. Bu nedenle tesadiifi etkiler
tutarsiz oldugu icin sabit etkiler modeli kullanilir. Sabit Etkiler modeli sonuglar Tablo
8’de gosterilmistir.

Tablo 7: Sabit Etkiler Modeli (G6lge Degiskenli En kiiciik Kareler)

Stand.

EK Coef. Hata tistatistik P>t [95% Conf. Interval]

NKM 0.2370695 0.0935952 2.53 0.0120 0.0526686 0.4214705
ALDH 0.0045358 0.0014297 3.17 0.0020 0.0017191 0.0073525
KO -0.1352807 0.0643155 -2.1 0.0370 -0.261995 -0.0085664
DVATO -0.0621739 0.0342092 -1.82 0.0070 -0.1295728 0.0052249
co -0.0025158 0.003704 -0.68 0.4980 -0.0098133 0.0047818
NSNSO -0.0050257 0.0113189 -0.44 0.6570 -0.0273262 0.0172748
NDH -3.47E-10 1.61E-09 -0.22 0.8290 -3.51E-09 2.82E-09

ADANA 0.00E+00 0.00E+00 0 0,0000 0.00E+00 0.00E+00

AKCNS 0.0648587 0.0375695 1.73 0.0860 -0.0091606 0.138878

AKSA 0.1010088 0.040496 2.49 0.0130 0.0212237 0.1807938
ARCLK 0.1593659 0.0447254 3.56 0,0000 0.0712481 0.2474838
ASELS 0.1580425 0.0471335 3.35 0.0010 0.0651802 0.2509049
AYGAZ 0.4393526 0.0437016 10.05 0,0000 0.3532518 0.5254534
BANVT 0.1931556 0.0475163 4.07 0,0000 0.0995391 0.286772

BOLUC 0.151446 0.092178 1.64 0.1020 -0.0301628 0.3330548
BRSAN 0.1080881 0.044136 2.45 0.0150 0.0211314 0.1950448
BRISA 0.2596431 0.0394037 6.59 0,0000 0.18201 0.3372762
EREGL -0.0017648 0.0417438 -0.04 0.9660 -0.0840084 0.0804788
1ZDMC -0.0751153 0.0509261 -1.47 0.1420 -0.1754499 0.0252192
KENTG 0.1835141 0.0434191 4.23 0,0000 0.0979699 0.2690583
PETKM 0.0040222 0.0417808 0.1 0.9230 -0.0782943 0.0863386
PNSUT 0.0538296 0.0411967 1.31 0.1930 -0.027336 0.1349951
_cons 0.177611 0.0547273 3.25 0.0010 0.0697874 0.2854346
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Ekonomik karlilik (EK) ile bagimsiz degiskenler NKM, ALDH, KO, DVATO
arasinda anlamli bir iliski var iken bagimsiz degiskenler CO, NSNSO, NDH arasinda ise
anlamh bir iliski yoktur. Bagimh degisken olan ekonomik karlilik %1 arttiginda
bagimsiz degiskenler NKM %23,7 ve ALDH %0,04 artmaktadir. Bagimh degisken
ekonomik karlilik %1 arttiginda bagimsiz degiskenler KO %13,5 ve DVATO %0,02
azalmaktadir.

5. Sonug¢

Calismada istanbul Sanayi Odasina (iSO) kayith olup 1997 ile 2013 yillari
arasinda ilk 100 firma igerisinde yer almis 15 sirket segilmistir. Segilen bu 15 sirketin
finansal verilerine kolay ve giivenilir bir sekilde ulasmak amaci ile hisse senetlerinin
borsada islem goriiyor olmasina dikkat edilmistir. Bu firmalarin segilmesinde istanbul
Sanayi Odasina (iSO) kayith olmasi ve 17 yil boyunca ilk 100 firma icerisinde yer
almasina dikkat edilmistir. Bu sayede Tirkiye’nin sanayi alaninda en 6nemli
sirketlerinin verileri kullanilarak modelin anlamliliginin test edilmesi amaglanmistir.

istanbul Sanayi Odasina kayith 15 firmanin Ekonomik Karliligina etki eden
faktorler incelenmistir. Karlilik denildiginde her ne kadar aklimiza muhasebe karlhg
gelse de ekonomistler agisindan 6nemli olan Ekonomik Karhlktir. Modelimizde
bagimh degiskenimiz olan ekonomik karlilik ile bagimsiz degiskenlerimiz olan Net Kar
Marji, Alacak Devir Hizi, Kaldirag Orani, Duran Varliklarin Aktif Toplamina Orani
arasinda anlamli bir iliski oldugu gorilmustir. Diger bagimsiz degiskenlerimiz olan
Cari Oran, Net isletme Sermayesinin Net Satis Orani, Net isletme Sermayesi Devir
Hizi arasinda anlamli bir iliski olmadigi géraimstir.

Net kar marjindaki bir birimlik artis, Ekonomik Karlilikta 0,24 birimlik pozitif
yonll bir artisa neden olmaktadir. Alacak Devir hizindaki bir birimlik artis, Ekonomik
Karlilikta 0,005 birimlik pozitif yonli bir artisa neden olmaktadir. Kaldirag Oranindaki
bir birimlik artis, Ekonomik Karllikta 0,14 birimlik negatif yénlG bir artisa neden
olmaktadir. Bu sonug Okuyan (2013) ¢alismasini desteklemektedir. DVATO da bir
birimlik artis, Ekonomik Karlilikta 0,06 birimlik negatif yonli bir artisa neden
olmaktadir. Gorildugu Uzere, bagimsiz degiskenlerin bagiml degisken lzerindeki
etkisi sinirll kalmaktadir. Bu ¢alisma ile Ekonomik Karlilik degiskenini bagimh
degisken olarak kullanilacagl calismalarda faydali olabilecegi dislnilmektedir.
Ayrica isletmelerin Ekonomik Karliigini artirabilmeleri igin net satislarini artirmalari,
borglanma oranlarini kismen de olsa disirmeleri gerekmektedir.
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