Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 31-52

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.1054212

Imalat Ve Hizmet Sektorlerinde Karlihk Oranlarim Etkileyen
Faktorlerin Analizi+

Dilek DEMIRHAN **

OZET

Bu ¢alismada TCMB reel sektor istatistikleri kapsaminda yayimlanan bilango ve gelir tablolari kullanilarak imalat
ve hizmet sektorlerinde karlilik oranlarimi etkileyen faktorler arastrilmistir. 141 adet alt sektoriin imalat ve hizmet
kategorilerine ayrilarak veri setine dahil edildigi ve her alt sektoriin panel veri setinde bir birim olarak ele alindig
calismada dinamik panel veri analizi gerceklestirilmis ve aktif karliligi, briit kar marji, faaliyet kar marji ve net kar marj
oranlarimn bagimh degisken oldugu dort model test edilmistir. Iki sektorde de biitiin karlilik oranlarimi aym yonde etkileyen
degiskenler asit-test orani (pozitif) ve gayrisafi milli hasila (GSMH-negatif) 'dwr. Imalat sektoriinde iiretici fiyat endeksi
(UFE) ve faiz kazanma orammn tiim karlilik gostergelerini pozitif etkiledigi, borclanma oranimin karlihgr etkilemedigi, aktif
devir hizimin aktif karliligimi pozitif, briit kar marjin ise negatif etkiledigi saptanmistir. Hizmet sektoriinde ise bor¢lanma
orammin tiim karlhilik oranlarini negatif, UFE nin aktif karlilig1 ve net kar marjimi negatif. diger karlilik oranlarim pozitif,
aktif devir hizimin briit kar marjimi negatif etkiledigi bulunmusgtur.
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In this study, factors affecting the profitability ratios in manufacturing and service industries are examined by using
the data of real sector statistics published by the Central Bank of the Republic of Turkey. Dynamic panel data analysis is
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models return on assets, gross profit margin, operating profit margin and net profit margin are used as dependent variables.
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(GDP-negative). In the manufacturing industry, producers’ price index (PPI) and times interest earned ratios affect all
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negatively.

Keywords: Profitability Ratios, Manufacturing Industry, Service Industry, Dynamic Panel
Data Analysis

Jel Classification: G30, L25, L60, L80

*Makale Génderim Tarihi: 06.01.2022, Makale Kabul Tarihi: 25.02.2022 , Makale Turi: Nicel Analiz
** Prof.Dr., Ege Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi, Isletme Béliimii, dilek.demirhan@ege.edu.tr,
ORCID: 0000-0001-6507-2927.

31


mailto:dilek.demirhan@ege.edu.tr

The Journal of Accounting and Finance- April 2022 (94): 31-52

1. GIRIS

Yeterli diizeyde bir kar ve karlilik saglamak firmalar i¢in 6nemli amaglar arasinda yer
almakta olup, karlilik oranlar1 finansal performansin degerlendirilmesinde de yaygin olarak
kullanilan 6lgiitler arasindadir. Siirdiiriilebilir biiyiime hedefine ulasmak ve rekabet iistiinliigii
saglayabilmek icin gerekli i¢ ve dig finansman kaynaklarina ulagsmak belirli bir karliligin
tizerindeki firmalar i¢in daha kolay olmaktadir (Nguyen ve Nguyen, 2020: 42). Ayn1 zamanda
piyasa degerlerini arttirmak isteyen firmalar agisindan da karlilik oranlar1 6nem tasimakta
olup, finans literatiirindeki ampirik ¢alismalar firmalarin piyasa degerlerini arttirmanin
yollarindan birinin tatmin edici bir kar elde etmekten gegtigini ortaya koymaktadir (Tiwari ve
Kumar, 2015: 13). Bu noktadan hareketle firmalarin gesitli karlilik oranlari tizerinde etkili
olan faktorlerin arastirilmasi konusu da 6nem kazanmaktadir.

Gerek yerli gerekse yabanci literatiirde firmalarin karliligini etkileyen makro ve mikro
faktorlerin analiz edildigi bir¢ok ¢alismanin yer aldigi goriilmektedir. Bu ¢aligmalarin ¢ok
biiyiik bir ¢ogunlugu borsaya kote firmalar tizerine odaklanmis olup, genellikle de spesifik bir
sektorde faaliyet gosteren firmalar ele alinmistir. Bu ¢alismada ise, Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi (TCMB) reel sektor istatistikleri kapsaminda yayimlanan sektor bilangolari
verilerinden yararlanilarak genis kapsamli bir veri seti {izerinden bir analiz gergeklestirilmesi
amaclanmigstir. Sektor bilangolar1 firmalarin goniillii katilim ve destegi ile TCMB tarafindan
toplanan finansal verilerin sektorler bazinda konsolide edilmesi ile olusturulmaktadir.
Literatirde TCMB sektor bilangolar1 kullanilarak karliligin belirleyicilerini inceleyen
calismalarin sayilar1 oldukca sinirlidir. Bu ¢alismalarin birgogu ya sadece imalat sektorii, ya
da turizm, saglk, ulasim gibi tek bir alt sektdr iizerine odaklanmustir. Onceki ¢alismalardan
farkli olarak bu ¢alismada ise imalat ve hizmet ana sektdrleri ve bu ana sektorler altindaki alt
sektorler bazinda bir analiz gergeklestirilerek imalat ve hizmet sektorlerindeki karlilik
oranlarint etkileyen faktorlerin karsilagtirllmasi imkdnm1 da elde edilmistir. Ayrica bu
calismada onceki ¢alismalarin bir¢ogundan farkli olarak karlilik oranlarinin kaliciligini da
dikkate alma olanag: saglayan dinamik panel veri analizi kullanilmistir. 2009-2020 yillarini
kapsayan analizde her alt sektor panel veri setinde bir birim olarak ele alinmistir. Bu
baglamda imalat ve hizmet sektorlerindeki firmalarin karlilik oranlarini etkileyen faktorlerin
saptanmas1 ve bu ana sektorler arasinda karliligin belirleyicileri acgisindan farklilik olup
olmadiginin belirlenmesi amaglanmistir. Karlilik oranlarinin kalicilign dikkate aliarak
calismada dinamik panel veri analizi kullanilmistir. Aktif karliligi, briit kar marji, faaliyet kar
marj1 ve net kar marj1 oranlari bagimli degiskenler olarak belirlenmek suretiyle dort farkl
model olusturulmus ve bu modeller Arellano—Bover/Blundell-Bond’un iki asamali sistem
genellestirilmis momentler tahmincisi ile test edilmistir. Bulgular imalat sektoriinde ve hizmet
sektoriinde karlilik oranlarini etkileyen faktorlerin farklilastigini ortaya koymustur. Sadece iki
degiskenin (Asit-test oran1 ve GSMH) her iki sektorde de biitiin karlilik oranlarini ayn1 yonde
etkiledigi, diger faktorlerin ise sektore gore farklilik gosterdigi saptanmistir.

(Calismada oncelikle konuya iliskin 6nceki ¢alismalarin sunuldugu literatiir 6zetine yer
verilmis, daha sonra ise analizde kullanilan verilere ve kullanilan yonteme deginilmistir.
Analiz bulgularinin tartisilmasindan sonra ise sonug¢ ve degerlendirme bdoliimiine yer
verilmistir.
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2. LITERATUR OZETI

Firma karliligimi etkileyen faktorlerin incelenmesi sadece finans literatiiriinde degil,
endustriyel iktisattan stratejik yonetime kadar bircok alanda ilgi ¢eken bir konu olmustur.
Finansal verilere ulagsmanin kolayliginin etkisi ile daha ¢ok halka a¢ik firmalar1 ele alan
caligmalar genellikle belirli bir sektore odaklanmis, bazi c¢alismalarda ise sektorler arasi
karsilastirmalara da yer verilmistir. Calismanin bu bdliimiinde oncelikle yabanci literatiirde
yer alan konuya iligkin arastirmalar 6zetlenecek, daha sonra ise Tiirkiye’deki firmalar iizerine
yapilmis ¢aligmalara deginilecektir.

Yabanci literatiirde yapilan en kapsamli ¢aligmalardan birisi 2005 yilinda Goddard vd.
(2005) tarafindan gerceklestirilmistir. Bu calismada Belgika, Fransa, Italya ve Birlesik
Krallik’taki imalat ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarmm 1993-2001 yillar
arasindaki verileri kullanilarak firma diizeyinde karliligi etkileyen faktorler dinamik panel
veri tahmincisi yardimiyla arastirilmistir. Calismanin bulgularina gore 1990’11 yillarin
baslarinda Avrupa Birligi Tek Pazari’nin olusturulmus olmasina ragmen yillar itibariyle
normalistl karlarin devamlilik gosterdigi gorllmektedir. Karlilik oranlari {izerinde firma
biiytikligii negatif bir etkiye sahipken, pazar paymnin ise pozitif bir etkiye sahip oldugu
bulunmustur. Ayrica ¢alismada bor¢lanma oran1 ve karlilik arasinda negatif, likidite oranlari
ve karlilik arasinda ise pozitif iliskiler saptanmistir.

Yazdanfar (2013) mikro olcekli isletmelere odaklandig1 ¢alismasinda aktif karlilig
tizerinde pozitif etkili olan faktorlerin firma biiyiikliigii, satislardaki biiylime orant ve
verimlilik oldugunu, negatif etkiye sahip olan faktoriin ise firmanin faaliyet siiresi oldugunu
ortaya koymustur. Pratheepan (2014) tarafindan Sri Lanka’da gergeklestirilen bir ¢aligmada
ise, imalat sektoriindeki firmalarin aktif karliliklarini etkileyen faktorler analiz edilmis ve
2003-2012 yillarin1 kapsayan analiz bulgularina gore firma biiyiikliigii ve karlilik arasinda
pozitif, maddi duran varliklarin diizeyi ve karlilik arasinda ise negatif bir iliski ortaya
konmustur.

Ilag sirketlerinin net kar marjlarin1 etkileyen faktorlerin arastirildigi bir ¢alismada,
pazarlama ve reklam yogunlugu, firma biiyiikligii, ihracat yogunlugu, firma yasi ve sermaye
yogunlugu karlilig1 pozitif yonde etkileyen degiskenler olarak saptanmistir. Ham madde ithal
yogunlugu ise net kar marj1 iizerinde negatif etkiye sahip bir degisken olarak bulunmustur
(Tyagi ve Nauriyal, 2017: 282-283).

Karlilik degiskenleri olarak oOzsermaye karliligt ve hisse basina kar1 ayri ayri
modellerde bagimli degisken olarak kullanan Alarussi ve Alhaderi (2018), toplam satislar ve
aktif devir hiz1 degiskenlerinin 6zsermaye karlilig1 {izerinde pozitif, bor¢lanma oraninin ise
negatif etkiye sahip oldugunu saptamistir. Hisse basina kar lizerinde pozitif etkisi olan
degiskenlerin toplam satislar ve isletme sermayesi, negatif etkisi olan degiskenin ise
borglanma orani oldugu belirlenmistir.

Yukarida bahsedilen ¢aligmalar 6zellikle karlilik oranlarini etkileyen firmaya 6zgii
degiskenleri aragtirmis olup, firmaya 0Ozgli degiskenler yaninda, sektére 0zgii ve
makroekonomik degiskenlerin de karlilik iizerine etkilerini inceleyen c¢aligmalar
bulunmaktadir. Blazkovd ve Dvoulety (2018) aktif karliligi tzerinde firmaya ozgi
degiskenlerden pazar pay1 ve firma biiyiikliigiiniin negatif, borglarin 6zsermayeye orani olarak
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Olgiilen finansal kaldiracin ise negatif etkisi oldugunu saptamistir. Cekya gida sektorii
firmalarin1 kapsayan calismada sektordeki piyasa yogunlagsmasinin karlilik {izerine pozitif,
ithalat oraninin ise negatif etkisi oldugu ayrica ortaya konulmustur.

Pervan vd. (2019), 2006-2015 yillar1 arasinda Hirvatistan’da imalat sektorii
isletmelerini ele aldiklar1 ¢caligmada firma yasi, cari orani ve iscilik maliyetlerini kapsayan
firmaya 6zgu degiskenler ile birlikte sektore 6zgii degiskenler olarak Herfindahl-Hirschman
endeksi ile sermaye yogunlugunu, makroekonomik degiskenler olarak da enflasyon oranini ve
ekonomik biliylime oranini kullanmistir. GMM tahmincisinden yararlanilan c¢alismanin
bulgular1 firmaya 6zgli degiskenlerden firma yasinin aktif karliligi ile pozitif, iscilik
maliyetlerinin ise negatif etkiye sahip oldugunu, likiditeyi temsil eden cari oranin ise
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigin1 gostermektedir. Sektore O6zgii
degiskenlerden piyasadaki rekabetin yogunlugunu temsil eden endeksin aktif karliligim
negatif olarak etkiledigi gozlemlenirken, sermaye yogunlugunun bir etkisi olmadig
izlenmistir. Makroekonomik degiskenlere bakildiginda, enflasyon orami ve ekonomik
biiyiimenin firmalarin aktif karlilik oranlarini pozitif yonde etkiledigi saptanmustir.

Vietnam’da Bui ve Nguyen (2021)’in yaptiklar1 ¢alismada ise firmaya Ozgii
degiskenler olarak bor¢lanma orani, duran varlik orani, firma sermayesinde kamunun pay1 ve
temettii oraninin, makroekonomik degiskenler olarak da doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki
degisimin etkileri arastirilmistir. Analiz sonuglarina gore bor¢lanma oranmi ve doviz kuru
degisimi aktif karlilig1 (izerinde negatif etkiye sahipken, firma sermayesindeki kamu sahiplik
orant ile kar pay1 orani aktif karliligini pozitif olarak etkilemektedir.

Turkiye’deki firmalar {izerine yapilan c¢alismalar incelendiginde yabanci literatiirdeki
calismalara benzer olarak bazi calismalarda genel anlamda imalat veya hizmet gibi ana
sektorlerdeki firmalar ele alinirken, bazilarinda da spesifik olarak bir veya birkag alt sektor
tizerine yogunlasildigi goriilmektedir. Genellikle borsaya kote firmalarin finansal verileri
tizerinden analizler ger¢eklestirilirken, bu ¢alismada da oldugu gibi TCMB sektor bilangolari
kullanilarak da karlilik belirleyicileri arastirilmistir. Sektdr bazinda karliligin belirleyicileri
tizerine yapilan c¢alismalardan birisi Kilter ve Demirgiines (2006) tarafindan
gerceklestirilmistir. Borsaya kote perakendeci firmalarin aktif karliligin1 etkileyen faktorleri
saptamaya calisan analizde firma biyiikliigli ve bor¢ diizeyinin negatif, isletme sermayesi
yatirimi ve pazar payinin ise negatif olarak aktif karliligini etkiledigi belirlenmistir.

Albayrak ve Akbulut (2008), Tirkiye’de sanayi ve hizmet sektériinde faaliyet gosteren
borsaya kote 189 firmanmn 2004-2006 yili verilerini kullanarak cesitli karlilik oranlarinin
uzerinde etkili olan faktorleri arastirdiklar ¢alismalarinda, aktif karliliginin borglanma diizeyi
ve duran varliklarin toplam varliklara oranindan negatif, stok devir hizi ve igletme biiytikligi
degiskenlerinden ise pozitif olarak etkilendigini bulmuslardir. Ayni calismada, 6rneklem
grubundaki firmalarin 6zsermaye karliliginin stok devir hizi, isletme biiyiikligi ve piyasa
degerinden pozitif, sermaye yapisini temsil eden degiskenlerden ise negatif yonde etkilendigi
ortaya konmustur. Ayrica kar marjlarmi etkileyen faktorlerin de arastirildigi calismanin
bulgularina gore likidite oranlari, stok devir hizi, sermaye yapisini temsil eden oranlar,
isletme biiyiikliigii ve piyasa degeri degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu goriilmiistiir.
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Turizm sektoriind ele alan Kandir vd. (2008) sektordeki biiyiime oranlarinin firmalarin
karliliklart tizerindeki etkisini analiz etmistir. Turizm firmalarmin karliligini temsil etmek
tizere TCMB sektor bilancolart istatistiklerinden yararlanilarak hesaplanan aktif karliligi,
Ozsermaye karliligi ve net kar marji degiskenleri kullanilmistir. Analizin bulgular1 turizm
gelirlerinin s6z konusu karlilik degiskenleri tizerinde etkili olmadigini, doluluk oranlarinin ise
pozitif etkiye sahip oldugunu gdstermistir. Ayni sektor iizerine odaklanarak, turizm
firmalarmin aktif karliligim etkileyen faktdrler iizerine ¢alisan Karadeniz ve Iskenderoglu
(2011), aktif buyiikligl, pazar payi, net isletme sermayesi duzeyi ve aktif devir hizi
degiskenlerinin aktif karliligini etkileyen pozitif faktorler oldugunu, alacak devir hizi ile stok
devir hiz1 degiskenlerinin ise aktif karliligi ilizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini
saptamigtir.

BIST’de 1988-2016 doneminde hisse senetleri islem goren turizm firmalarini
inceleyen ¢alismasinda Erdogan (2018), dengesiz panel veri seti kullanarak aktif karliligi,
Ozsermaye karlilig1 ve net kar marjin etkileyen degiskenleri analiz etmistir. Calismada, aktif
karliliginin bor¢lanma diizeyi, maddi varliklarin toplam varliklar igindeki payr ve isletme
sermayesinden negatif, biyiime firsatlarindan ise pozitif olarak etkilendigi tespit edilmistir.
Ozkaynak karlilig1 ise bor¢lanma diizeyinden negatif, satis biiyiimesinden ise pozitif olarak
etkilenmektedir. Net kar marjin1 negatif olarak etkileyen degisken borg¢lanma diizeyiyken,
satis biiyimesi ve maddi duran varliklara yapilan yatirim diizeyi pozitif etkiye sahip
degiskenler olarak saptanmastir.

Isletme sermayesi unsurlarmin firmalarin karlihig iizerindeki etkisini incelemek iizere
borsaya kote imalat sektorii firmalarina yonelik bir calisma gerceklestiren Cakir ve
Kiictlikkaplan (2012), cari oranin ve kaldira¢ oraninin aktif karliligin1 negatif etkiledigini, stok
devir hiz1 ve aktif devir hizinin ise pozitif etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Imalat sanayine odaklanan baska bir calismada Okuyan (2013), Istanbul Sanayi Odas1
tarafindan agiklanan en biiyiik 500 ve ikinci 500 olmak iizere toplam 1000 sanayi firmasi ele
alarak bu firmalarin aktif karliliklarini etkileyen faktorleri analiz etmistir. Calismada, firma
biiyiikliigii ve borglanma oraninin aktif karliligini negatif, isgiicli verimliligi, ihracat oran1 ve
sermayedeki yabanci sahiplik oraninin pozitif etkiledigi bulunmustur.

Korkmaz ve Karaca (2014) ise c¢alismasinda borsaya kote imalat firmalarinin hisse
basina karlar1 ve bor¢lanma oranlar1 arasinda negatif iliski oldugunu belirlemistir. Ayrica,
bor¢lanma orani, duran varliklarin orani ve cari oran ile 6zsermaye karlilig1 arasinda negatif,
duran varlik devir hizi ve Ozsermaye karliligi arasinda ise pozitif iliski oldugu ortaya
konmustur. Yine aynmi calismada aktif karliligini negatif etkileyen degiskenler bor¢lanma
orant ve duran varliklarin toplam varliklar icerisindeki pay1 iken, pozitif etkiye sahip olan
degisken ise cari orandir.

Borsaya kote imalat firmalarinin 6rneklem grubu olarak alindigi baska bir ¢alismada
Dogan ve Topal (2016), toplam varliklar ve borglanma dlzeyinin firmalarin hem 6z sermaye
karliligint hem de aktif karlihigini etkiledigini, toplam varliklar ve karlilik oranlar1 arasinda
pozitif iligki varken, bor¢lanma orani ve karlilik oranlar1 arasindaki iliskinin negatif oldugunu
tespit etmiglerdir.
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2005-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’a kote 153 firma iizerine yapilan arastirmada
Isik (2017), firma biiyiikliigii tim alt 6rneklem gruplarina istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif etkisi olan bir degisken olarak saptamistir. Likidite orani sadece bilyiik firmalarin yer
aldig1 orneklemde istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve aktif karliligimi pozitif olarak
etkiledigi ortaya konmustur. Daha geng ve kiiglik firmalarin yer aldigi 6rneklem grubunda ise
maddi duran varliklarin diizeyi ve hisse senedi fiyat oynaklig1 degiskenleri ile aktif karlilig1
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki saptanmustir.

Demirci (2017), TCMB sektor bilangolarindan yararlanarak Tiirk imalat firmalarinin
1996-2015 yillar1 arasindaki karliligini analiz etmistir. Caligmanin bulgularina goére aktif
karlilig1 bor¢clanma oran1 ve maddi duran varliklarin toplam varliklara oranindan negatif
olarak etkilenmekte, aktif biiyiikliigiinden ise pozitif olarak etkilenmektedir. Cari oran ise
aktif karliligin1 anlamli olarak etkileyen bir degisken olarak bulunmamustir.

BIST’e kote imalat sektoriinde faaliyet gosteren 112 isletmenin karliliklart iizerinde
firma biyiikligiiniin etkisini arastiran bir ¢alismada ise Isik vd. (2017), gerceklestirdikleri
GMM analizi sonuglarina gore firma biyiikligi ve karlilik arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu saptamislardir. Bu iligskinin egrisel bir 6zellige sahip
olup olmadigin1 saptamak iizere kullanilan modele firma biiyiikliigli degiskeninin ikinci
dereceden ve iigiincii dereceden halleri eklenmis ancak analiz sonuglar1 firma biyikligi ve
aktif karlilig1 arasindaki iliskinin egrisel olmadigini ortaya koymustur. Kontrol degiskeni
olarak modele dahil edilen likidite oraninin pozitif, biiyiime olanaklarinin ise negatif yonde
etkileri saptanirken, finansal risk, firma riski ve firma yas1 degiskenlerinin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 bulunmustur.

Turaboglu ve Timur (2018), BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki firmalarin
karliligimi etkileyen faktorleri analiz etmis ve karlilik degiskenleri olarak aktif karlilig: ile
ozsermaye karliligini kullanmigtir. Aktif karliligini likidite orani ve aktif devir hizinin pozitif,
nakit oranin ise negatif etkiledigi saptanan calismada, 6zsermaye karlilig1 iizerinde ise cari
oraninin negatif bir etkisi oldugu belirlenmistir. Diger degiskenlerin gerek aktif karliligi,
gerekse 0zsermaye karliligi tizerinde bir etkisi olmadigi ortaya konmustur.

Aydin (2019), BIST-100 endeksine kote firmalar iizerine yaptig1 ¢alismasinda firma
blytikligl ve satiglar agisindan biiyiime degiskenlerinin 6rneklemdeki firmalarin aktif ve
ozsermaye karliliklar1 iizerinde pozitif etkili oldugu, pay senedi getiri volatilitesi, bor¢ orani,
maddi duran varlik oran1 ve likidite orani degiskenlerinin ise her iki karlilik oranin1 da negatif
yonde etkiledigi sonucuna varmistir.

BIST gida ve icecek endeksinde yer alan firmalarin karliliklarinin belirleyicilerini
arastiran Dizgil (2019), kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani, net isletme sermayesi
ve alacaklarin ortalama tahsil siiresi ile aktif karlilik oran1 ve ekonomik karlilik oranlari
arasinda negatif bir iligki saptamistir.

BIST’e kote lojistik firmalarinin karliklar1 ise Kilig ve Giler (2019) tarafindan analiz
edilmistir. Calismada aktif karliligt ve alacak devir hizi arasinda pozitif iliski oldugu
belirlenmis, bor¢lanma diizeyi ve aktif biiyiikliigii ise negatif iliskili degiskenler olarak
bulunmustur.
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3. METODOLOJI
3.1. Orneklem Grubu ve Veri Seti

Calismanin veri setini TCMB reel sektor istatistikleri kapsaminda yayimlanan sektor
bilangolarinda yer alan finansal veriler olugturmaktadir. Reel sektordeki firmalara iliskin
gelismelerin izlenmesi ve kamuoyuna bu alanda kapsamli ve diizenli bilgi saglanmasi
amaciyla 1990 yilindan bu yana TCMB tarafindan yayimlanan sektdr bilangolar: firmalarin
gonilli katilm ve destegi ile olusturulmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan veriler 2009-2020
yillarii kapsayan toplam 12 yillik mali tablo verisinden elde edilmistir. Sektorel olarak
imalat ve hizmet sektorlerine odaklanilmis ve her alt sektor panel veri setinde bir birim olarak
kabul edilmistir. Imalat ana sektorii altinda yer alan toplam 81 alt sektér analize dahil edilmis
ve NACE! kodlarina dayanarak 60 alt sektor de hizmet ana sektorii altinda toplanmistir
(tcmb.gov.tr, 20.10.2021 ). Sonug olarak toplam 141 adet alt sektdr imalat ve hizmet
sektorlerine ayrilarak analize dahil edilmis olup her biri panel veri analizinde bir birim olarak
kabul edilmistir.

3.2. Model ve Degiskenler

Analizde yontem olarak degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de agiklayict faktorler
olarak ele alinmasina imkan verdigi i¢in dinamik panel veri analizi tercih edilmistir.
Boylelikle dnceki donemin karlilik oraninin cari donemdeki karlilik oranlar tizerindeki etkisi,
dolayisiyla karliligin kaliciligr dikkate alimmistir. Asagida anlatilacak olan modellerin
tahmininde Arellano—Bover/Blundell-Bond’un iki agamali sistem genellestirilmis momentler
tahmincisi kullanilmistir?>. Roodman (2009) tarafindan da one siiriildiigii gibi bu tahminci
Ozellikle zaman boyutunun kisa, birim sayisinin goreceli olarak daha fazla oldugu, bagimli
degiskenin bir onceki donemdeki degeri ile iliskili olabilecegi ve bagimsiz degiskenlerde
i¢sellik probleminin olabilecegi durumlarda uygundur.

Calismanin amacii gergeklestirmek tizere kullanilan regresyon modeli asagida
tanimlanmistir:

Kit =00 + 0t1Ki,t-1+EjZ=1 B; XI.";+ M Bm XiT+€it

Modelde Kjy, i alt sektoriiniin t zamandaki karlilik oranini, K1 bir dnceki déneme ait
karlilik oranini, X 1}; 1 alt sektoriindeki firmalara 6zgii t zamanindaki finansal oranlardan olusan

bagimsiz degiskenler setini, Xj; makroekonomik degiskenler setini, €t ise hata terimini
temsil etmektedir.

! Avrupa’da ekonomik faaliyetlere iligkin istatistikler iiretilmesini ve bu istatistiklerin yayillmasin saglayan bir
kodlama sistemi olup, agilim1 “Nomenclature des Activités Economiques dans la Communauté Européenne”dir.
2 STATA paket programinda gergeklestirilen analizde Roodman (2003) tarafindan gelistirilen xtabond2 komutu
kullanilmusgtir.
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Tablo 3. Kullanilan Degiskenler

MODEL Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler
MODEL1 Aktif Karliligi (ROA): Doénem Net Kari | Finansal Oranlar:
(Zarar1)/Toplam Aktif -Asit-Test Oram1 (ATO): (Hazir Degerler +
Menkul Kiymetler + Ticari Alacaklar) /Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar
MODEL?2 Briit Kar Marji (BKM): Briit Satig Kar1 | - Aktif Devir Hizzi (AKDH): Net
(Zarar1) / Net Satislar Satislar/Toplam Aktif
- Ozsermaye Devir Hiz1 (ODH): Net Satislar/
Toplam Ozsermaye
MODEL3 Faaliyet Kar Marji (FKM): Faaliyet Kar1 | - Borglanma Oram (BO): Toplam Yabanci
(Zarar1) / Net Satislar Kaynaklar/ Toplam Aktif
- Faiz Kazanma Orani (FKO): Faiz ve Vergi
Oncesi Kar/ Finansman Giderleri
MODEL4 Net Kar Marji (NKM): Dénem Net Kari | Makroekonomik Degiskenler:
(Zararl)/ Net Satiglar - Uretici Fiyat Endeksi (U FE)
- Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)

Firmalarin karliligin1 6l¢gmek icin kullanilan ¢esitli finansal oranlar bulunmakta olup,
bu oranlar iizerindeki etkili olaran faktorleri ayr1 ayri ortaya koyabilmek tlizere dort farkli
regresyon modeli test edilmistir. Bu modellerde karlilig1 temsil etmek {izere kullanilan
bagimli degiskenler ile her modelde ortak olarak kullanilan bagimsiz degiskenler yukarida
Tablo 3’de 6zetlenmistir. Kullanilan karlilik degiskenleri ve finansal oranlar TCMB sektor
istatistiklerinden elde edilen mali tablo bilgileri kullanilarak hesaplanmis, makroekonomik
degiskenler ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan elde edilmistir.

Bagimli Degisken Olarak Kullanilan Karlilik Oranlari:

Aktif Karlilig1 (ROA): Firmalarin varliklarin1 ne derece karli olarak kullandiklarini
ortaya koyan bu oran karliligin belirleyicilerinin arastirildig1 calismalarin bir ¢cogunda karliligi
temsil eden bagimli degisken olarak kullanilmistir. Donem net kar1 veya zararmin aktif
toplamina oranlanmasi ile hesaplanan degisken 1 TL’lik varlik kullanarak firmanin kag¢ TL’lik
net kar elde ettigini ifade etmektedir.

Briit Kar Marji (BKM): Satiglar iizerinden karlilik Olgiitlerinden birisi olan briit kar
marj1, firmanin yaptig1r satislarin % kagmin briit satis kar1 olarak kazanildigini ortaya
koymaktadir. Net satiglardan sadece satislarin maliyeti kaleminin diigiilmesiyle hesaplanan
briit satig kar1 veya zararinin net satiglara oranlanmasiyla bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat
sektoriinde satilan mamul maliyeti, hizmet sektoriinde ise satilan hizmet maliyetinin etkisinin
gozlemlenebildigi bir karlilik Sl¢iitiidiir.

Faaliyet Kar Marji (FKM): Faaliyet kari, firmalarin 6zellikle esas faaliyetlerinden
elde ettikleri kar1 goOstermesi agisindan Onemli bir finansal performans gostergesidir.
Dolayistyla yapilan net satiglarin % kacinin faaliyet kar1 olarak kazanildigini ifade eden
Faaliyet kar marjin1 etkileyen faktorleri ortaya koymak énem kazanmaktadir.

Net Kar Marji (NKM): Sektorden sektore onemli farkliliklar gosterebilse de net kar
marji1, tiim giderlerden diisiildiikten sonra elde edilen net karin firmanin yaptig1 satislarin %
kacina tekabiil ettigini gostermesi acisindan karlilik dlgiitlerinin baginda gelmektedir.
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Bagimsiz Degiskenler

Karlilik oranlar tizerinde etkili olan faktorleri ortaya koyabilmek iizere literatiire
dayanarak se¢ilen bazi finansal oranlar ve makro ekonomik degiskenler modellerde bagimsiz
degisken olarak kullanilmiglardir.

Finansal Oranlar:

Firmalarin mali tablolarinda yer alan kalemlerin birbirleri ile oranlanmasiyla
hesaplanan ve firmalar1 farkli agilardan finansal anlamda degerlendirmeyi saglayan oranlar,
karlilik tizerinde etkili olan firmaya 0zgli faktorleri ortaya koyabilmek i¢in bagimsiz
degiskenler olarak kullanilmistir.

Asit-Test Orani (ATO): Kisa vadeli bor¢ ddeme giiciiniin ve dolayisiyla likiditenin
onemli bir gostergesi olan asit-test orani, firmalarin stoklar1 haricindeki donen varliklari ile
kisa vadeli bor¢larin1 6deme giicilinii gostermektedir. Diistik likidite yiliksek risk ve dolayisiyla
yiiksek bir kar potansiyeline isaret ederken, yiiksek likidite icin ise tam tersi bir durum s6z
konusudur. Dolayisiyla likidite ve karlilik arasinda ters yonlii bir iliski beklenmektedir. Ancak
Goddard vd. (2005), Isik (2017), Alarussi ve Alhaderi (2018)’in ¢alismalarinda oldugu gibi
yapilan bazi ampirik ¢aligmalarda likiditenin karlilig1 pozitif yonde etkiledigine dair bulgular
da elde edilmistir.

Aktif Devir Hizi (AKDH): Faaliyet oranlar1 kategorisinde yer alan bu oran firmalarin
varliklarini ne derecede etkin kullanildigini ortaya koymak igin kullanilan gostergelerdendir.
Varliklarini etkin kullanan firmalarin karlilik oranlarini arttirma olasilig1 yiikseldiginden, Net
satiglarin aktif toplamina oranlanmasiyla hesaplanan aktif devir hiz1 degiskeninin pozitif bir
etkiye sahip olmasi beklenmektedir.

Ozsermaye Devir Hizi (ODH): Net satislarin toplam dzsermayeye oranlanmasi ile
hesaplanan 6zsermaye devir hizi firmalarin 6zsermayelerini etkin kullanip kullanmadig:
hakkinda bilgi veren bir orandir. Firmalarin varliklarin1 etkin kullanmasinin yaninda
Ozsermayelerini etkin kullanmalarmin da finansal performanslari {izerinde 6nemli bir etki
yaratacag1 sOylenebilir.

Borg¢lanma Orani (BO): Finansal kaldirag olarak da bilinen borglanma orani firmanin
varliklarim1 finanse etmek iizere hangi oranda yabanci kaynaklardan yararlandigini1 ortaya
koymaktadir. Toplam borglarin aktif toplamima oranlanmasiyla hesaplanan degiskenin
O0zsermaye karlilig1 {lizerinde pozitif yonde bir kaldirag etkisi yaratmasi beklense de aktif
karlilig1 ve diger kar marjlar iizerinde ayn1 yonde bir kaldirag etkisi yaratamayabilmektedir.

Faiz Kazanma Oram (FKO): Firmalarin finansal yapilarinin degerlendirilmesinde
kullanilan Olgiitlerden birisi olan bu oran, faiz ve vergi oncesi kar rakaminin finansman
giderlerine oranlanmasiyla bulunmakta ve firmanin bor¢lanmasi sonucunda ortaya ¢ikan
finansman giderlerini karsilamak iizere yeterli diizeyde faiz ve vergi Oncesi kar yaratip
yaratamadigimi gostermektedir. Firmalarin bor¢lanma diizeylerinin yaninda, bor¢lanmanin
getirdigi maliyet de finansman risklerini dolayisiyla da finansal performanslarini
etkileyebilmektedir.
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Makroekonomik Faktorler:

Firmalarin karlilik oranlar1 iizerinde firmaya 6zgii faktorler yaninda yoneticilerin
kontrolii altinda olmayan 6zellikle ekonomik ¢evre kosullarindan kaynaklanan faktorlerin de
onemli etkileri gozlemlenebilmektedir. Bu faktdrlerden iiretici fiyatlar1 endeksi (UFE) ve
gayri safi milli hasila (GSMH) artis1 modellerde bagimsiz degiskenler arasinda kullanilmaistir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Panel veri analizinde kullanilan verilerin duraganligi sonuglarin gecerliligi agisindan
belirleyici bir unsurdur. Bu nedenle modellerin test edilmesinden 6nce kullanilan tiim
degiskenlerin duraganligi Im-Pesaran-Shin birim kok testi ile smanmistir. Tablo 4’den de
izlendigi iizere test sonuglar1 kullanilan tiim verilerin duragan oldugunu gosterektedir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken | Test Istatistigi P degeri
BKM -3,5651 0,0002
FKM -2,0426 0,0205
NKM -9,3982 0,0000
ROA -9,2820 0,0000
ATO -4,0696 0,0000
AKDH -5,8278 0,0000
ODH -2,4562 0,0000
BO -2,3436 0,0095
FKO -9,5475 0,0000
UFE -13,6100 0,0000
GSMH -20,1454 0,0000

BKM:Briit Kar Marji; FKM: Faaliyet Kar Marji; NKM: Net Kar Marji; ROA: Aktif Karliligi; ATO: Asit-test Orant,
AKDH: Aktif Devir Hizi; ODH:Ozsermaye Devir Hizi; BO: Borglanma Orani; FKO: Faiz Kazanma Orani; UFE: Uretici
Fiyatlar1 Endeksi; GSMH: Gayri Safi Milli Hasila Artist

Modellerde kullanilan bagimsiz ve bagimli degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
sektor bazinda Tablo 5’de yer almaktadir. Farkli modellerde bagimli degisken olarak yer alan
karlilik oranlari incelendiginde hizmet sektoriindeki firmalarin briit kar marji (BKM)
ortalamalarinin imalat sektoriindeki firmalardan daha yiliksek oldugu goézlemlenmesine
ragmen, imalat sektoriindekilerin faaliyet kar marji (FKM) ve net kar marji (NKM)
ortalamalarinin hizmet sektoriine gore daha yiliksek oldugu goriilmektedir. Aktif karlilig:
(ROA) orani da imalat sektoriinde hizmet sektoriine gore daha yiiksek bir ortalamaya sahiptir.
Bagimsiz degiskenler arasinda yer alan Asit-test oran1 (ATO) ortalamas1 ise imalat ve hizmet
varliklar1 gézoniinde tutmadan kisa vadeli bor¢lar1 6deme gliciinli gésteren bu oranin Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde 0,70-0,75 civarinda olmasi normal karsilanmaktadir. Bu
baglamda her iki sektdrdeki firmalarin ortalamasi normal sinirlarda kabul edilebilir. Imalat
sektoriiniin ortalamas1 hizmet sektdriine gore biraz daha yiiksektir. Fakat imalat sektoriinde
minimum oranin 0,10, hizmet sektdriinde ise 0,16 olmasi siddetli likidite sikintis1 yasayan alt
sektorlerin de bulundugunu isaret etmektedir. Aktif devir hizi (ADH) ortalamalarina
bakildiginda hizmet sektOriiniin ortalamasi imalat sektoriine goére daha yiiksek olmakla
birlikte her iki sektoriin de ortalamast 1 civarindadir. Bu oranin 1 civarinda olmasi énemli
Olciide bir kapasite yetersizligi veya atil kapasite olmadig1 anlamina gelmektedir. Ancak hem
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imalat hem de hizmet sektoriinde minimum oranin 0,12 civarlarinda olmasi, atil kapasitesi
yiiksek diizeylerde olan alt sektorlerin de mevcut oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Degiskenlerle Ilgili Tanimlayic Istatistikler

Degisken | Sektor Gozlem Sayisi Ortalama | Std.Sapma | Minimum | Maksimum
Imalat 972 0,200 0,078 0,000 0,740
BKM Hizmet 708 0,226 0,129 -1,303 0,847
Imalat 972 0,039 0,035 -0,269 0,161
ROA Hizmet 708 0,005 0,071 -0,262 0,522
Imalat 972 0,084 0,047 -0,110 0,300
FKM Hizmet 708 0,021 0,094 -1,371 0,389
Imalat 972 0,042 0,085 -2,190 0,390
NKM Hizmet 708 -0,006 0,100 -0,688 0,495
Imalat 972 0,820 0,211 0,100 1,790
ATO Hizmet 708 0,751 0,430 0,166 4,558
Imalat 972 0,935 0,303 0,120 2,450
AKDH | Hizmet 708 0,983 0,576 0,118 3,994
Imalat 972 2,549 1,064 -0,090 11,020
ODH Hizmet 708 3,641 7,810 -98,235 116,446
Imalat 972 0,615 0,106 0,300 2,350
BO Hizmet 708 0,673 0,163 0,178 1,349
Imalat 972 1,578 6,729 -96,880 135,090
FKO Hizmet 708 1,217 13,768 -54,518 332,061
UFE 972 0,117 0,088 0,020 0,340
GSMH 972 -0,016 0,090 -0,180 0,180

BKM:Briit Kar Marji; FKM: Faaliyet Kar Marji; NKM: Net Kar Marji; ROA: Aktif Karliligi; ATO: Asit-test Orant;
AKDH: Aktif Devir Hizi; ODH:Ozsermaye Devir Hizi; BO: Borglanma Orani; FKO: Faiz Kazanma Orani; UFE: Uretici
Fiyatlar1 Endeksi; GSMH: Gayri Safi Milli Hasila Artist

Bagimsiz degiskenler arasinda yer alan diger bir faaliyet oran1 6zsermaye devir hizi
(ODH)’dir ve bu oranin ortalamasi hizmet sektdriinde daha diisiiktiir. Her iki sektdrde de
minimum oranlarin negatif olmasi, hem imalat hem de hizmet sektériinde 6zsermaye
toplamlar1 negatif olan alt sektorler oldugu anlamina gelmektedir. Ge¢mis yillar zararlarinin
yiiksekligi ve sermaye yetersizliginden kaynaklanabilecek bu durum firmalarin finansal
yapisiyla yakindan iligkilidir. Bor¢glanma orani (BO) da benzer bir tablo ¢izmekte olup hizmet
sektoriindeki ortalama bor¢clanma orani imalat sektoriine gore daha  yiiksektir. Ancak
maksimum oranlara bakildiginda imalat sektorii altinda bor¢lanmasi %235’lere kadar ¢ikmis
alt sektor oldugu, minimum oranin ise %17 ile hizmet sektorii kategorisindeki bir alt sektdre
ait oldugu goriilmektedir. Bor¢lanma sonucu ortaya ¢ikan finansman giderlerinin 6deme giicii
gostergesi olan faiz kazanma oraninin (FKO) ortalamasi her iki sektérde de c¢ok yiiksek
degildir. Imalat sektoriinde de hizmet sektdriinde de minimum faiz kazanma oranlarmin
negatif degerli olmas1 finansman giderlerini karsilamada oldukca giicliik ¢eken alt sektorler
oldugunu isaret etmektedir.
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Tablo 6. Korelasyon Tablosu

BKM FKM NKM ROA ATO AKDH ODH BO FKO UFE GSMH

BKM 1,000

FKM 0,4974 1,000

NKM 0,1988 0,5347 1,000

ROA 0,2823 0,6323 0,7625 1,000

ATO 0,2341 0,3423 0,3967 0,5488 1,000

AKDH | -0,3725 | -0,1031 | 0,0629 0,1278 0,1362 1,000

ODH -0,1163 | -0,0878 | -0,0280 | -0,0512 | -0,0943 | 0,3366 1,000

BO -0,2164 | -0,2920 | -0,4911 | -0,4694 | -0,5586 | 0,0520 0,2274 1,000

FKO 0,0915 0,0845 0,2000 0,0735 0,0193 -0,0296 | -0,0002 | -0,0851 1,000

UFE 0,0418 0,177 -0,0026 | 0,0191 -0,0409 | -0,0297 | 0,0359 0,1719 -0,0078 | 1,000

GSMH -0,0334 | -0,0686 | -0,0048 | -0,0437 | 0,0157 0,0257 -0,0139 | -0,0975 | 0,0196 -0,1948 1,000

BKM:Briit Kar Marji; FKM: Faaliyet Kar Marji; NKM: Net Kar Marji; ROA: Aktif Karliligi; ATO: Asit-test Orant;
AKDH: Aktif Devir Hizi; ODH:Ozsermaye Devir Hizi; BO: Borglanma Orani; FKO: Faiz Kazanma Orani; UFE: Uretici
Fiyatlart Endeksi; GSMH: Gayri Safi Milli Hasila Artisi

Modellerde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarin1 gdsteren tablo
yukarida yer almaktadir (Tablo 6). Tablodan da izlendigi iizere bagimsiz degiskenler arasinda
modellerin glvenirliligini bozacak diizeyde 6nemli bir korelasyon goriilmemektedir.

Oncelikle Model 1, baska bir deyisle aktif karlilik (ROA) oranmin bagimli degisken
oldugu model test edilmistir ve sonuglar1 asagida Tablo 7’de sunulmustur. Bagimli degiskenin
bir donem gecikmeli degeri her iki sektérde de %]l hata diizeyinde anlamli olarak
bulunmustur. Bu durum aktif karliligmin kaliciligimi goéstermekte olup modelin testinde
dinamik panel veri tahmincisini kullanmanin isabetliligini de ortaya koymaktadir. Ayrica her
iki sektorde de Wald testinin anlamli, Hansen testinin anlamsiz olmasi, bunlarin yaninda
ikinci dereceden otokorelasyonlarin (AR(2)) anlamsiz olmasi, kullanilan y&ntemin
uygunlugunu desteklemektedir.

Tablo 7. Model 1°e iliskin Bulgular (Bagimli Degisken: ROA)

IMALAT HIZMET
Degiskenler | Katsay1 Std.hata | P Deg. | Katsay Std.hata | P Deg.

ROA- 0,229™ 0,051 0,000 0,470 0,086 0,000
ATO 0,039™" 0,008 0,000 0,033™" 0,011 0,003
AKDH 0,045 0,012 0,000 0,005 0,006 0,425
ODH -0,010™ 10,004 0,014 0,000 0,000 0,107
BO -0,025 0,028 0,375 -0,114*** 10,025 0,000
FKO 0,001 0,001 0,009 0,000 0,000 0,008
UFE 0,024 0,010 0,014 -0,088™" 0,017 0,000
GSMH -0,068™" 10,009 0,000 -0,080™" 0,023 0,000
Sabit -0,008 0,017 0,632 0,059 0,017 0,000
Gozlem Sayisi 891 649

Arag Sayisi 73 73

Wald Testi y: 253,85 ; p deg:0,000™" v2 : 145,90; p deg.:0,000™
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Hansen Testi v2:76,83 p deg: 0,131 %2 : 55,01; p deg.:0,781

AR(2) p deg: 0,831 p deg:0,206
ROA.1:Bir Dénem Gecikmeli Bagimlt Degisken; ATO: Asit-test Orani; AKDH: Aktif Devir Hizi; ODH:Ozsermaye Devir
Hizi; BO: Borglanma Oranit; FKO: Faiz Kazanma Orani; UFE: Uretici Fiyatlari Endeksi; GSMH: Gayri Safi Milli Hasila

Artigt. "7 ve " swraswla %1, %5 ve %10 hata diizeyinde anlamhiligi ifade etmektedir

Bulgulara gére ATO, FKO, UFE ve GSMH degiskenleri hem imalat hem de hizmet
sektorlerinde aktif karlilig1 iizerinde etkili degiskenler olarak saptanmislardir. ATO her iki
sektorde de aktif karliligin1 pozitif yonde etkilemekte olup katsayilar bu etkinin derecesinin de
birbirine yakin oldugunu gostermektedir. FKO da iki sektérde de ROA iizerinde pozitif etkiye
sahiptir ancak katsayilarin ne kadar kii¢iik oldugu gz 6niine alindiginda bu etkinin diizeyinin
ihmal edilebilecek kadar az oldugu da sdylenebilir. UFE de her iki sektorde ROA (zerinde
etkili bir degisken olarak bulunmus olsa da, bu etki imalat sektoriinde pozitif ancak hizmet
sektoriinde negatif olarak saptanmistir. Diger makroekonomik degisken GSMH hem imalat
hem de hizmet sektoriinde aktif karliligini negatif olarak etkilemektedir.

Baz1 degiskenlerin ise ROA iizerindeki etkisi sadece imalat veya sadece hizmet
sektdriinde gdzlemlenmektedir. Imalat sektériinde ROA’y1t AKDH nin pozitif, ODH’ nin ise
negatif etkiledigi goriilmektedir. Imalat sektoriindeki firmalarin varliklarm daha etkin
kullanmalar1 varliklar iizerinden karlilik oranlarmi da arttirmakta ancak Ozsermaye devir
hizinin artmasi aktif karlilhigin ters yonde etkilemektedir. BO degiskeninin imalat sektoriinde
ROA fiizerinde bir etkisi olmadigi bulunurken, bu oran hizmet sektdriinde ROA’y1 negatif
olarak etkilemektedir. Hizmet sektoriindeki firmalarin borg¢lanma oranlari arttikga, aktif
karlilik oranlarinin azaldig1 anlagilmaktadir.

Model 2’de briit kar marj1 (BKM) bagimhi degiskendir. Bu modelin analiz bulgular
asagidaki tabloda 6zetlenmektedir. Model 1°de oldugu gibi Model 2’de de bagimli degiskenin
bir donem gecikmeli degeri istatistiksel olarak anlamlidir ve dinamik panel veri tahmincisinin
kullanilmasini dogrulamaktadir. Ayrica Wald testi, Hansen testi ve AR(2) olasilik degerleri
kullanilan modelin uygunlugunu desteklemektedir.

Tablo 8. Model 2’ye iliskin Bulgular (Bagimli Degisken: BKM)

IMALAT HIZMET
Degiskenler Katsay1 | Std.hata | P Deg. |Katsay1 |Std.hata | P Deg.

BKM.1 0,480™ 0,057 0,000 0,493™ 0,214 0,021
ATO 0,051 0,016 0,002 0,049™ 10,016 0,002
AKDH -0,107"" 10,043 0,012 -0,046™ 10,020 0,020
ODH 0,018 0,015 0,230 0,001 0,001 0,106
BO -0,161 0,107 0,134 -0,067" 0,034 0,047
FKO 0,003 0,000 0,000 0,000 0,000 0,364
UFE 0,057 10,016 0,000 0,060" 0,033 0,068
GSMH -0,052"" 10,014 0,000 -0,029 0,046 0,522
Sabit 0,203 0,069 0,003 0,157"" 0,059 0,008
Gozlem Sayisi 891 649
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Arag Sayisi 73 73

Wald Testi ¥?: 1903,06 ; p deg:0,000"™" x2 : 142,15; p deg.:0,000™"
Hansen Testi v?:75,70 p deg: 0,150 %2 : 55,43; p deg.:0,769
AR(2) P Deg: 0,364 p Deg:0,406

BKM.1:Bir Dénem Gecikmeli Bagiml Degisken; ATO: Asit-test Orani; AKDH: Aktif Devir Hizi; ODH:Ozsermaye Devir
Hizi; BO: Borglanma Orani; FKO: Faiz Kazanma Orani; UFE: Uretici Fiyatlar1 Endeksi; GSMH: Gayri Safi Milli Hasila

Artigt. "7 ve " sraswla %1, %5 ve %10 hata diizeyinde anlamhiligi ifade etmektedir

Briit kar marj1 (BKM) iizerinde her iki sektorde de etkili oldugu saptanan degiskenler
ATO, AKDH, UFE ve GSMH artisgidir. ATO degiskeninin ROA’y1 oldugu gibi briit kar
marjin1 da pozitif yonde etkiledigi, AKDH’nin ise negatif bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenmektedir. AKDH imalat sektdriinde ROA (izerinde pozitif bir etkiye sahip olsa da
BKM iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. ROA modelinde oldugu gibi hem imalat hem de
hizmet sektorinde BKM iizerinde GSMH negatif bir etkiye sahiptir. UFE ise iki ana sektorde
de BKM fizerinde pozitif bir etkiye sahip olan bir degisken olarak belirlenmistir.

ODH ne imalat ne de hizmet sektdriinde istatistiksel acidan anlamli bir degisken
olarak saptanmamistir. BO, imalat sektoriinde BKM’mi etkileyen bir degisken degilken,
hizmet sektoriinde negatif bir etkiye sahiptir. Bir bagka deyisle, hizmet sektoriindeki
bor¢lanma oranlarinda artis briit kar marjini olumsuz yonde etkilemektedir. FKO ise hizmet
sektoriinde etkili bir degisken degilken, imalat sektoriinde BKM’mi pozitif yonde
etkilemektedir. Ancak bu etki oldukca kiicik dizeydedir.

Bir sonraki modelde (Model 3), faaliyet kar marji (FKM) bagimli degisken olup,
modelin bulgular1 Tablo 9°da sunulmustur. Diger modellerde oldugu gibi bu modelde de
bagimli degisken olan FKM’nin bir donem gecikmeli degeri dinamik tahmincinin
kullanilmasimi dogrular nitelikte anlamli ¢ikmistir. Ayrica Wald testinin anlamli, Hansen
testinin anlamsiz bulunmasi kullanilan yontemin uygunlugunu desteklemektedir. AR(2) ise
hizmet sektoriinde biitiin hata diizeylerinde anlamsizken, imalat sektoriinde %10 hata
diizeyinde anlamli, %5 hata diizeyinde anlamsizdir. Bu nedenle imalat sektorii i¢in bulgular
%95 anlamlilik diizeyi i¢in yorumlanmalidir.

Tablo 9. Model 3’e iliskin Bulgular (Bagimli Degisken: FKM)

IMALAT HIZMET
Degiskenler Katsay1 | Std.hata |P Deg. |Katsay1 |Std.hata |P Deg.
FKM.1 0,523™" 10,048 0,000 |0,300 0,166 0,071
ATO 0,032™" 10,011 0,003 ]0,052"" 10,014 0,000
AKDH -0,012 0,019 0,505 -0,006 0,009 0,537
ODH -0,001 0,006 0,820 |0,001™ 0,000 0,042
BO 0,007 0,051 0,885 -0,042" 0,022 0,059
FKO 0,003 ]0,000 0,000 |0,000 0,000 0,760
UFE 0,102 0,014 0,000 |0,050™ 0,025 0,047
GSMH -0,058™ 10,012 0,000 -0,054™ 0,026 0,038
Sabit 0,009 0,031 0,765 0,003 0,021 0,882
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Gozlem Sayisi 891 649

Arag Sayisi 73 73

Wald Testi v?: 1017,86 ; p deg:0,000™ v2 : 113,82; p deg.:0,000™
Hansen Testi 12:76,88 p deg: 0,130 %2 :51,94; p deg.:0,860
AR(2) P Deg: 0,086" p Deg:0,405

FKM.1:Bir Dénem Gecikmeli Bagimli Degisken; ATO: Asit-test Orani; AKDH: Aktif Devir Hizi; ODH:Ozsermaye Devir
Hizi; BO: Borglanma Orani; FKO: Faiz Kazanma Orani; UFE: Uretici Fiyatlar1 Endeksi; GSMH: Gayri Safi Milli Hasila
Artigr, )

Diger iki modelde oldugu gibi bu modelde de ATO anlamli bir degisken olarak
saptanmis olup, Faaliyet kar marji (FKM) iizerinde pozitif olarak etkilidir. Her iki sektdrde
FKM oranlari iizerinde de etkili oldugu saptanan diger degiskenler UFE ve GSMH’dir. FKM
uzerinde UFE pozitif, GSMH ise negatif etkilidir. AKDH hem imalat hem de hizmet
sektoriinde anlamsizdir. Hizmet sektdriinde ODH  pozitif, BO ise negatif etkilidir. Ancak
katsayilarin ortaya koydugu gibi ODH’nin pozitif etkisi olduk¢a azdir. ODH ve BO imalat
sektoriinde FKM iizerinde etkisi olan degiskenler degildir ancak FKO pozitif etkiye sahip bir
degisken olarak saptanmaistir.

Dordiincii ve son modelde net kar marj1 (NKM) bagimli degiskendir ve sonuglar
asagida Tablo 10’da Ozetlenmistir. Biitiin modellerde oldugu gibi burada da bagiml
degiskenin bir donem gecikmeli degeri anlamlidir. Wald testi, Hansen testi ve AR(2) de
kullanilan yontemi destekleyici nitelikte anlamlilik diizeylerine sahiptir.

Tablo 10. Model 4°e iliskin Bulgular (Bagimli Degisken: NKM)

IMALAT HiZMET
Degiskenler | Katsay1 |Std.hata |P Deg. |Katsay1 |Std.hata |P Deg.

NKM- 0,110™ 0,033 0,001 0,358 0,104 0,001
ATO 0,052 0,014 0,000 0,039™ 0,014 0,005
AKDH 0,014 0,013 0,259 0,005 0,013 0,702
ODH -0,009" 0,005 0,056 0,001 0,001 0,070
BO -0,049 0,050 0,322 -0,178™" 10,028 0,000
FKO 0,003" ]0,001 0,000 0,000 0,000 0,180
UFE 0,031™ 10,013 0,014 -0,148™ 10,036 0,000
GSMH -0,071™" 10,012 0,000 -0,092"" 10,026 0,000
Sabit 0,028 0,037 0,441 0,097 0,020 0,000
Gozlem Sayisi 891 649
Arag Sayisi 73 73
Wald Testi ¥2: 292,63 ; p deg:0,000™" v2 :191,24; p deg.:0,000™"
Hansen Testi v?:77,34 p deg: 0,122 X2 : 54,52; p deg.:0,795
AR(2) p deg: 0,931 p deg:0,137

NKM.1:Bir Dénem Gecikmeli Bagimli Degisken; ATO: Asit-test Orani; AKDH: Aktif Devir Hizi; ODH:Ozsermaye Devir
Hizi; BO: Borglanma Orani; FKO: Faiz Kazanma Orani; UFE: Uretici Fiyatlar1 Endeksi; GSMH: Gayri Safi Milli Hasila
Artigr,
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Analiz bulgular incelendiginde her iki sektdorde de NKM f{izerinde etkili oldugu
saptanan degiskenler ATO, ODH, UFE ve GSMH’dir. Hem imalat hem de hizmet sektoriinde
ATO’nun NKM (izerindeki etkisi pozitifken, ODH’nin NKM (izerindeki etkisi imalat
sektoriinde negatif, hizmet sektdriinde ise pozitiftir. Ancak ODH nin katsayis1 hem oldukg¢a
diisiik hem de %10 hata diizeyinde anlamlidir. GSMH her iki sektérde de NKM’yi negatif
etkilemekte olup, UFE imalat sektorinde NKM uzerinde pozitif, hizmet sektoriinde ise
negatif etkiye sahiptir.

Tablo 11. Tiim Bulgularin Ozeti

IMALAT SEKTORU HIZMET SEKTORU

ROA BKM FKM NKM ROA BKM FKM NKM
ATO + + + + + + + +
AKDH + - Etki Yok | Etki Yok | Etki Yok - + +
ODH - Etki Yok | Etki Yok Etki Yok | Etki Yok + +
BO Etki Yok | Etki Yok | Etki Yok | Etki Yok - -
FKO + + + + + Etki Yok | Etki Yok | Etki Yok
UFE + + + + - + +
GSMH - - - -

BKM:Briit Kar Marji; FKM: Faaliyet Kar Marji; NKM: Net Kar Marji; ROA: Aktif Karliligi; ATO: Asit-test Orant;
AKDH: Aktif Devir Hizi; ODH:Ozsermaye Devir Hizi; BO: Borglanma Orani; FKO: Faiz Kazanma Orani; UFE: Uretici
Fiyatlar1 Endeksi; GSMH: Gayri Safi Milli Hasila Artist

Tablo 11 dort modelin bulgularimi birarada sunmakta olup, imalat ve hizmet
sektoriindeki karlilik oranlarinin belirleyicileri asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

- Her iki sektorde de biitiin karlilik oranlarini ayn1 yonde etkileyen iki degisken
mevcuttur. Bunlardan birisi ATO, digeri ise GSMH’dir. ATO pozitif, GSMH negatif etkiye
sahiptir. UFE de hem imalat hem de hizmet sektoriinde istatistiksel olarak anlamli bulunmus
olsa da, etkinin yonii farklilik gostermektedir. UFE imalat sektdriindeki tiim karlilik oranlarini
ve hizmet sektoriindeki BKM ve FKM’yi pozitif, hizmet sektoriindeki ROA ve NKM’yi ise
negatif olarak etkilemektedir.

- Faaliyet oranlarindan AKDH ve ODH sektorler ve karlilik oranlari iizerinde
farkli etkilere sahiptir. BO ise imalat sektoriinde hicbir karlilik orani tizerinde etkili degilken,
hizmet sektoriindeki biitiin karlilik oranlarini negatif yonde etkilemektedir. FKO imalat
sektoriindeki tiim karlilik oranlarini ve hizmet sektoriindeki ROA’y1 pozitif yonde etkilese de
bu etki katsayiya bakildiginda oldukca diisiik diizeydedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

TCMB sektor bilangolarindan elde edilen 2009-2020 yillarini kapsayan mali tablo
verilerini kullanan bu calismada imalat ve hizmet sektorlerindeki karlilik oranlarinin
belirleyicilerini saptamak amaclanmistir. Bu amag dogrultusunda gelistirilen dort farkli model
dinamik panel veri analizi ile sistem GMM tahmincisi kullanilarak test edilmistir. Modellerde
bagimli degisken olarak aktif karliligi, briit kar marji, faaliyet kar marj1 ve net kar marji
oranlar1 kullanilmigtir. Bu karlilik oranlar1 tizerinde etkili olaran firmaya 0zgli ve
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makroekonomik degiskenleri tespit edebilmek iizere likidite, varlik ydnetimi ve sermaye
yapisim temsil eden finansal oranlar ile UFE ve GSMH bagimsiz degiskenler olarak
modellere dahil edilmislerdir. Modellerin analizi neticesinde asagida 6zetlenen sonuglara
ulastlmistir.

- Hem imalat hem de hizmet sektoriinde likidite ve karlilik arasinda pozitif yonli
bir iligski saptanmigtir. Stoklar gibi nakde doniismesi goreceli olarak daha yavas olan
donen varliklar1 disarida tutarak firmanin likiditesini 6lgen asit-test oraninin tiim karlilik
oranlarn iizerinde pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Likidite artisginin donen
varliklara yapilan atil yatinmlar nedeniyle karlilik iizerinde negatif bir etkisi olmasi
beklense de saptanan pozitif etkiye bakilarak gerek imalat gerekse hizmet sektorundeki
likiditesi yiiksek firmalarin, likiditenin yaratti§i avantajlari iyi degerlendirmek suretiyle
karlilik oranlarini yiikseltme imkani yakaladiklar1 sdylenebilir. Ornegin yiiksek likidite
firmalarin mal ve hizmet alimlarinda pesin iskontolarindan faydalanarak girdi
maliyetlerini diigiirmesine dolayisiyla da karlilik oranlarini arttirmasina yardimci
olabilir. Ayrica ekonomik kriz donemlerinde likiditesi belirli bir diizeyin {izerinde olan
firmalar faaliyetlerini devam ettirme ve finansal kurumlardan fon etme konularinda
onemli sikintilar yasamamaktadirlar. Dolayisiyla bu durum firmalarin karliliklarina
olumlu olarak yansimis olabilir. Ancak belirli bir oranin iizerine ¢iktiginda verimli
olarak degerlendirilmezse likidite yiikseliginin elbette karlilik oranlar {izerinde negatif
etkiye sahip olacagi da goz ardi edilmemelidir. Calismanin likidite ve karlilik arasindaki
pozitif iligkiyi ortaya koyan bulgusu oOnceki caligmalardan Goddard vd.(2005) ,
Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), Istk (2017), Isik ve dig. (2017) ve Turaboglu ve
Timur (2018) “un bulgular ile paraleldir.

- Firmaya 6zgii bagimsiz degiskenler setinde yer alan devir hizi oranlarinin
sektore ve karlilik oranlarina gore farkli etkilere sahip oldugu tespit edilmistir. Bu
oranlardan aktif devir hizt hem imalat hem hizmet sektoriinde briit kar marjin1 negatif
yonde, imalat sektdriinde aktif karliligini pozitif, hizmet sektoriinde ise faaliyet kar
marj1 ve net kar marjini pozitif yonde etkileyen bir degisken olarak bulunmustur. Aktif
devir hizinin her iki sektdrde de briit kar marj1 lizerinde negatif bir etkiye sahip olmasi
firmalarin satiglarin1 arttirmak iizere Ozellikle briit kar marjlarindan fedakarlik
ettiklerinin bir gostergesi olarak yorumlanabilir. Her ne kadar iiretici fiyatlar
endeksinin briit kar marj1 tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunun saptanmasi iiretim
ve hizmet maliyetlerinin fiyatlara yansitilabildigini gosterse de, sahip olduklari
varliklar1 kullanarak satis hacmini genisletmek isteyen firmalarin briit kar marjlarini
daraltmak zorunda kaldiklar1 sOylenebilir.  Briit kar marj1 lizerindeki negatif etkisine
ragmen aktif devir hizindaki artis imalat sektoriinde aktif karliligina, hizmet sektoriinde
ise faaliyet ve net kar marjina olumlu olarak yansimistir. Buna gore o6zellikle hizmet
sektérinde varliklarin etkin kullaniminin faaliyet giderleri ve diger olagan ve olagan
dis1 giderlerin yonetimine iliskin bir avantaj saglayarak firmalara faaliyet ve net kar
marjlarini arttirma olanag: sagladigi sdylenebilir. Imalat sektdriinde ise aktif devir
hizinin faaliyet ve net kar marjlarinda herhangi bir etkisi saptanmasa da, sahip olduklari
varliklarla satis hacmini arttirmayi basaran firmalarin aktif karliliklarinin da yiikseldigi
gorilmektedir. Aktif devir hizina iliskin bulgular literatiirde Karadeniz ve iskenderoglu
(2011) , Cakir ve Kiiciikkaplan, (2012), Alarussi ve Alhaderi(2018) ve Turaboglu ve
Timur (2018)’un bulgulari ile paralellik gostermektedir.
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- Ozsermaye devir hiz1 da sektdre ve karlilik oranlarina gore farkli etkilere
sahiptir. Oyle ki imalat sektériinde aktif karliligini1 ve net kar marjin1 negatif yonde
etkilerken, hizmet sektoriinde faaliyet kar marji ve net kar marjinm1 pozitif yonde
etkiledigi ortaya ¢ikmistir.Ozsermaye devir hizinin  yiiksekligi  firmalarin
Ozsermayelerini  etkin  kullanmalarindan  kaynaklanabilecegi gibi, Ozsermaye
yetersizliginin de bir sonucu olabilmektedir. Imalat sektoriinde 6zsermaye devir hizinin
faaliyet ve net kar marjlar iizerinde negatif bir etkiye sahip olmasi, 6zsermayenin etkin
kullanimindan ¢ok yetersiz 6zsermaye nedeniyle ortaya ¢ikan olumsuz bir etki olarak
yorumlanabilir. Bu durum vyetersiz 0zsermaye ile faaliyet gosteren imalat sektori
firmalarinin satig hacimlerini arttirsalar bile kar marjlarini yiikseltemedikleri seklinde
yorumlanabilir. Hizmet sektoriinde ise 6zsermaye devir hizinin faaliyet ve net kar marji
tizerindeki pozitif etkisi, 6zsermayesini etkin kullanabilen hizmet sektorii firmalarinin
kar marjlarini arttirmayi basarabildiklerinin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

- Mali yap1 oranlan kategorisinde yer alan ve firmalarin yabanci kaynaklardan
yararlanma diizeyleri hakkinda bilgi veren bor¢glanma orani imalat sektoriindeki higbir
karlilik orani tizerinde istatistiksel olarak etkili bulunmazken, hizmet sektoriindeki tiim
karlilik oranlarini negatif yonde etkileyen bir degisken olarak tespit edilmistir. Bu
bulgu, imalat ana sektoriindeki alt sektorlerin finansal kaldiracin ne olumlu etkisinden
yararlanabildikleri ne de olumsuz etkisine maruz kaldiklarim1 gostermektedir. Ayrica
hizmet ana sektorii igerisinde varliklarin1 daha yliksek 6l¢lide yabanci kaynakla finanse
eden alt sektorlerde karlilik oranlarinin daha diisiik oldugu anlamina gelmektedir.
Onceki ¢alismalarin bir cogunda da benzer negatif iliski saptanmistir (Bui ve Nguyen,
2021; Alarussi ve Alhaderi, 2018; Goddard vd. 2005; Isik, 2017; Kiilter ve Demirgiines,
2006; Erdogan, 2018; Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012; Okuyan, 2013; Demirci,
2017;Dizgil, 2019). Ozsermaye devir hizinin hizmet sektdriinde kar marjlar iizerindeki
negatif etkisi de gbz oniline alindiginda, bor¢lanma orani yiiksek olsa bile 6zsermayesini
etkin kullanarak satiglarin1  arttirabilen hizmet firmalarinin  karlibklarim  da
yiikseltebildigi, ancak bor¢lanma oranindaki artis 6zsermayenin etkin kullanimi ile
desteklenmedigi takdirde ise karlilik oranlarinin negatif etkilendigi sdylenebilir.

- Mali yap1 oranlar1 kategorisindeki diger oran olan faiz kazanma orani ise
imalat sektoriindeki biitiin karlilik oranlart ve hizmet sektoriindeki aktif karlilig
tizerinde pozitif ancak ¢ok diisiik bir etkiye sahipken, hizmet sektoriindeki diger karlilik
oranlar lizerinde etkili degildir. Bu bulgu, bor¢lanma orani ne olursa olsun bir firmanin
finansman giderlerini karsilayabilecek diizeyde faiz ve vergi 6ncesi kar elde etmesinin
yarattig1 fayday1 ortaya koymaktadir.

- Makroekonomik degiskenlerin ikisi de her iki sektdrdeki tiim karlilik oranlari
tizerinde etkili degiskenler olarak saptanmistir. Bulgular GSMH degiskeninin tiim
karlilik oranlarin1 negatif etkiledigini gostermektedir. Dolayisiyla GSMH artis1 oldugu
donemlerde gerek imalat gerekse hizmet sektorlerinin alt sektorlerinde karlilik
oranlarinda azalma oldugu sdylenebilir. Ekonomik biiylimenin beraberinde beklenen
karlilik oranlarindaki artisin gézlemlenememesi, analiz kapsamindaki alt sektorlerde
mal ve hizmet Gretimindeki etkinlik ve verimlilik ile ilgili bir takim sikintilarin
gostergesi olarak degerlendirilebilir. Aym1 zamanda GSMH artisinin  yasandigi
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donemlerde ilgili sektorlerde artan rekabetin de kar marjlarinin daralmasina yol agtigi
sOylenebilir.

- Diger makroekonomik degisken UFE ise imalat sektoriindeki tim karlilik
oranlarini pozitif yonde etkilerken, hizmet sektoriinde aktif karliligini ve net kar marjini
negatif diger oranlar ise pozitif yonde etkilemektedir. Buna gére imalat sektoriindeki
firmalarin analize konu donemde Uretim maliyetlerindeki artiglar1 satis fiyatlarina
yeterince yansitabildikleri sOylenebilir. Hizmet sektoriinde de briit kar marjinin ve
faaliyet kar marjimin UFE’den pozitif etkilenmesi hizmet iiretim maliyetlerinin satis
fiyatlarina satiglarin  maliyeti ve faaliyet giderlerini karsilayabilecek diizeyde
yansitilabildigi, ancak bunun olagan ve olagandis1 giderler ile finansman giderlerini de
karsilayacak diizeylere ulasamayabildigi seklinde yorumlanabilir. Bagka bir deyisle,
UFE’nin artt1if1  dénemlerde hizmetler kategorisindeki alt sektorler Gretim
maliyetlerindeki artigi, imalat kategorisindeki alt sektorler kadar yiiksek bir oranda
fiyatlarina yansitamamis olabilirler. Ancak analizin kapsadigi donemde enflasyon
oraninin 2018 ve 2020 yillar1 haricinde yiiksek diizeylerde olmadigi unutulmamalidir.
2020 ve sonrast donemi kapsayan analizlerde farkli sonuglarin ortaya c¢ikmasi
muhtemeldir.

Farkli karlilik oranlarini etkileyen firmaya 06zgii ve makroekonomik degiskenleri
ortaya koymayir amaglayan bu g¢alismanin kisitlarindan birisi sadece imalat ve hizmet
sektorlerini  karsilastirmasidir.ileride yapilacak calismalarda ticaret sektdriindeki alt
sektorlerin de analizlere dahil edilmesi ve modellere sektdrlere 6zgili degiskenlerin eklenmesi
bulgular1 zenginlestirecektir. TCMB sektor bilangolarindaki verilerin  benzer olmayan
firmalarin verilerini kapsamasi ¢alismanin bagka bir kisit1 olarak diisiiniilebilir. Ancak sz
konusu veri tabani halka agik olmayan firmalarin alt sektorler bazinda verilerini konsolide
etmesi agisindan firma bazinda olmasa da sektor bazinda gézlem yapma olanagi sunmaktadir.
Ayrica, ileride yapilacak c¢alismalarda olgek bazinda gruplandirmalar yapilmasi suretiyle,
mikro, kiiciik, orta ve bliylik olgekli firmalarin karliliklarini etkileyen faktorlerin ayri ayri
saptanarak karsilastirmalar yapilmas1 onerilebilir.

KAYNAKLAR

Alarussi, Ali Saleh- Alhaderi, Sami Mohammed (2018), “Factors Affecting Profitability in
Malaysia.”, Journal of Economic Studies,45 (3),pp. 442-458.

Albayrak, Ali Sait- Akbulut, Ramazan (2008), “Karlilig1 Etkileyen Faktorler: IMKB Sanayi
ve Hizmet Sektorlerinde islem Géren Isletmeler Uzerine Bir Inceleme”, ZKU Sosyal
Bilimler Dergisi, 4(7),ss.55-83.

Aydin, Yiiksel (2019), “Firma Performansinin Belirleyicileri: BIST-100 Endekste Yer Alan
Firmalarindan Kanitlar”, Avrasya Sosyal ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi, 6(1),
$S.65-78.

Blazkova, Ivana-Dvoulety, Ondiej (2018), “Sectoral And Firm-Level Determinants Of

Profitability: A Multilevel Approach”, International Journal of Entrepreneurial
Knowledge, 6(2),pp. 32-44.

49



The Journal of Accounting and Finance- April 2022 (94): 31-52

Bui, Men Thi - Nguyen, Hieu Minh (2021), “Determinants Affecting Profitability of Firms:A
Study of Oil and Gas Industry in Vietnam”, Journal of Asian Finance, Economics and
Business, 8(1),pp.599-608.

Cakir, Hafize Meder- Kiclkkaplan, ilhan (2012), “Isletme Sermayesi Unsurlarinin Firma
Degeri ve Karliligi Uzerindeki Etkisinin IMKB’de islem Goren Uretim Firmalarinda
2000 — 2009 Dénemi I¢in Analizi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi ,Ocak,ss. 69-86.

Demirci, N.Savas (2017),“Imalat Sanayi Sektdriinde Karlihigin Belirleyicileri: TCMB Sektor
Bilang¢olariyla Panel Veri Analizi (1996-2015)”, Ege Akademik Bakis, 17(3), s5.381-
394.

Dizgil, Eda (2019), “Firma Karlihgin1 Etkileyen Igsel Faktorler: BIST Gida, Igecek
Endeksinde Yer Alan Firmalar Uzerine Bir Arastirma”, Selguk Universitesi Sosyal
Bilimler Meslek Yksekokulu Dergisi, 22(2),ss. 420-432.

Dogan, Mesut- Topal,Yusuf(2016),“Karlilig1 Belitleyen Finansal Faktorler: BISTte Islem
Goren Imalat Sanayi Firmalar1 Uzerine Bir Arastirma”, Optimum Ekonomi ve
Yonetim Bilimleri Dergisi, 3(1), ss.53-64.

Erdogan, Mahmut (2018), “Turizm Isletmelerinin Finansal Performanslarim Etkileyen
Firmaya Ozgu, Sektorel ve Makroekonomik Belirleyiciler”, Mustafa Kemal
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 15(41),ss.101-127.

Goddard, John- Tavakoli, Manouche-Wilson, John O. S. (2005), “Determinants of
profitability in European manufacturing and services: evidence from a dynamic panel
model”, Applied Financial Economics,15, pp.1269-1282.

Isik, Ozcan-Aydin Unal, Esra - Unal, Yener (2017), “The Effect of Firm Size on Profitability:
Evidence From Turkish Manufacturing Sector”, Journal of Business, Economics and
Finance, 6(4),pp. 301-308.

Isik, Ozcan(2017), “Determinants of Profitability: Evidence from Real Sector Firms Listed in
Borsa Istanbul”, Business and Economics Research Journal, 8(4),pp. 689-698.

Kandir, Serkan Yilmaz- Karadeniz, Erding- Ozmen, Mehmet- Onal, Yildirim Beyazit(2008),
“Tiirk Turizm Sektoriinde Biiyiime Gostergelerinin Turizm Isletmelerinin Finansal
Performansima Etkisinin Incelenmesi”, Dokuz Eylil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlsi Dergisi, 10(1),ss.211-237.

Karadeniz, Erding- Iskenderoglu, Omer (2011), “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Islem Géren Turizm Isletmelerinin Aktif Karliligini Etkileyen Degiskenlerin Analizi”,
Anatolia: Turizm Arastirmalar1 Dergisi, 22(1),sS. 65-75.

Kilig, Meltem - Giiler, Bilge (2019), “Borsa Istanbul’a (BIST) Kayitl Lojistik Firmalarmin
Karlilik Belirleyicileri”, Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi iktisadi ve Idari
Bilimler Fakdltesi Dergisi, 9(1),ss.69 - 82.

50



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 31-52

Korkmaz, Ozge - Karaca, Suleyman Serdar (2014), “Uretim Isletmelerinde Firma Karliliginin
Finansal Belirleyicileri ve BIST Imalat Sanayi Uygulamasi”, Ege Akademik Baks,
14(1),ss. 21-29.

Kilter, Banu- Demirgiines, Kartal(2006), “Perakendeci Firmalarda Karlilig1 Etkileyen
Degiskenler:Hisse Senetleri IMKB’de Islem Goren Perakendeci Firmalar Uzerinde
Ampirik Bir Calisma”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitusi Dergisi, 16(1),ss. 445-460.

Nguyen, Thi Ngoc Lan — Nguyen, Van Cong (2020), “The Determinants of Profitability in
Listed Enterprises: A Study from Vietnamese Stock Exchange”, Journal of Asian
Finance, Economics and Business, 7(1),pp. 47-58

Okuyan, H.Aydm (2013), “Tiirkiye’deki En Biiyiik 1000 Sanayi Isletmesinin Karlilik
Analizi”, Business and Economics Research Journal, 4(2),ss. 23-36.

Pervan, Maja- Pervan, lvica — Curak, Marijana (2019), “Determinants of firm profitability in
the Croatian manufacturing industry: evidence from dynamic panel analysis”,
Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 32(1),pp. 968-981.

Pratheepan, Thuraiyappah(2014), “A Panel Data Analysis of Profitability Determinants
Empirical Results From Sri Lankan Manufacturing Companies”, International Journal
of Economics, Commerce and Management, 2(12), pp. 1-9.

Roodman, David. “How to do xtabond2: An introduction to difference and system GMM in
Stata.” The Stata Journal 9, no. 1 (2009): 86-136.

Tatoglu, Ferda Yerdelen (2012), leri Panel Veri Analizi, Beta Basim A.S.,Istanbul
TCMB (2021), TCMB Sektor Bilangolari, https://www3.tcmb.gov.tr/sektor/#/tr,20/10/2021

Tiwari, Ranjit- Kumar, Brajesh (2015), “Drivers of Firm’s Value: Panel Data Evidence from
Indian Manufacturing Industry”, Asian Journal of Finance & Accounting, 7(2), pp.1-
22.

Turaboglu, Tuncay Turan- Timur, Ersin (2018), “Isletmelerde Karlihig Etkileyen Faktorler:
BIST Kurumsal Yonetim Endeksindeki Firmalara iliskin Bir Uygulama”, Bulletin of
Economic Theory and Analysis, 3(2),ss.135-157.

Tyagi, Shilpi- Nauriyal, D.K. (2017), “Firm Level Profitability Determinants in Indian Drugs
and Pharmaceutical Industry”, International Journal of Pharmaceutical and Healthcare
Marketing, 11(3),pp 271-290.

Yazdanfar, Darush (2013), “Profitability Determinants Among Micro Firms: Evidence From
Swedish Data”, International Journal of Managerial Finance, 9(2),mpp.150-160.

51



The Journal of Accounting and Finance- April 2022 (94): 31-52

52



