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OZET

Bu ¢alismanin amaci, igletme karliligina etki eden finansal oranlari panel veri
regresyon yontemiyle incelemektir. Calismanin konusu 2015-2023 dénemi BIST
bilisim endeksindeki 13 isletmenin finansal oranlaridir. Sonug¢ olarak, UVYK /
pasif toplami orant (uvp) ve kdr payi getiri orani (hpg) oranlari net kdar marjini
porzitif yénde etkileyen degiskenlerdir. Diger degiskenlerle net kar marji arasinda
anlamli iligki bulunmamugtir. Aktiflerin kdrlihigini cari oran (co), finansal kaldirag
orant (fk) ve 6z kaynak devir hizi orani (okdh) degiskenleri negatif yonde etkilerken
uvp, calisma sermayesi devir hizi orani (csdh), hpg ve hisse senedi getirisinin dogal
logaritmas (Iget) degiskenleri pozitif yonde etkileyen degiskenler olmustur. Diger
degiskenlerle aktiflerin karhiligi arasinda anlaml iliski bulunmamistir. Oz
kaynaklarin kdarliigint UVYK / siirekli kaynaklar orant (uvs), duran varlik / oz
kaynak orant (dvo) ve okdh degiskenleri negatif yonde etkilerken hpg degiskeni
porzitif yonde etkilemistir. Diger degiskenlerle 0z kaynak karliligr arasinda anlamli
iliski bulunmamustir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to examine financial ratios affecting business profitability
using the panel data regression method. The subject of the study is the financial
ratios of 13 companies in the BIST bilisim index for the period 2015-2023. As a
result, UVYK / total liabilities ratio (uvp) and dividend yield ratio (hpg) are
variables that positively affect the net profit margin. No significant relationship
was found between other variables and net profit margin. While the current ratio
(co), financial leverage ratio (fk) and equity turnover rate (okdh) variables
negatively affected the profitability of assets, uvp, working capital turnover rate
(¢sdh) hpg and natural logarithm of stock return (Iget) variables were the
variables that affected it positively. No significant relationship was found between
other variables and profitability of assets. No significant relationship was found
between other variables and profitability of assets. While the UVYK / continuous
equity ratio (uvs), fixed asset / equity ratio (dvo) and OKDH variables negatively
affected the profitability of equity capital, the hpg variable had a positive impact.
No significant relationship was found between other variables and return on

equity.

1. GIRIS

Isletmelerin amaglarinin ¢ok ¢esitli olmasi onlarin daha fazla bilgiye ulasmasini kaginilmaz kiliyor. Daha
fazla bilgiye ulasmanin yollarindan birisi de finansal oranlardir. Finansal oranlarin sunacagi bilgi ancak bir igletme
i¢in olabilir. Bunu bir¢ok isletme {izerinde uygulamak daha isin daha da karmasik hale gelmesine neden olur.
Birgok isletme iizerindeki bir donemlik bilgide yeterli olmayabilir. Bu agidan daha fazla bilgiye ulasabilmenin
yolu ekonometrik yontemleri kullanmakla miimkiin olabilir. Son zamanlarda finans alninda ekonometrik
yontemler kullanarak bilgiye ulagsmada art1 vardir. Kullanilabilecek ¢cok sayidaki ekonometrik yontemlerden birisi
de panel veri analizidir.

Panel veri analiz yontemi yatay kesit verileriyle birlikte zamana boyutlu verileri de icermektedir
(Sarikovanlik vd., 2019:167). Her bir isletmenin birden fazla yillara dayali verileri zamana boyutlu verilerdir.
Yatay kesit verileri, isletmelerin birden fazla donemdeki verilerini kapsamaktadir (Tatoglu, 2012:2). Calismada
BIST Bilisim endeksindeki isletmelerin belirli bir ddneme ait verileri kullanilmistir. Birden fazla isletme ve birden
fazla yillara ait verilere en uygun analiz yontemi panel veri analizidir. Panel veri analizi, belirli bir zaman
boyutunda birden fazla bileseni incelemeye izin veren kolay bir yontemdir (Yaffee. 2003:1). Panel veri analizi,
aslinda bir regresyon analizidir. Regresyon analizinin yapilmasi i¢in gerekli testler panel veri analizinde de
gereklidir (Giiris, 2018:6).

Isletme karliligina etki eden finansal oranlar ¢ok sayida olabilir. Biitiin bu oranlar1 hesaplayabilmek ve
panel veri regresyon analizinde kullanmak miimkiin olmayabilir. Ciinkii, biitiin oranlar regresyon analizinin
yapilabilmesi i¢in gerekli sartlar1 saglayamaz. Bunun i¢in panel veri regresyon analizi uygulanan bu ¢aligmada
kullanilan oranlar secilmis oranlardir. Yani isletme karliligini etkileyecek biitiin oranlarin analize dahil edilmesi
yerine gruplar olarak ele alinmistir. Ayrica birbirlerini ekonometrik olarak etkileyen oranlar kullanim disi
birakilmistir. Bu agidan panel veri analizi sartlarini saglayan verilerle ¢alisabilmek icin se¢ilmis finansal oranlar
6n elemeden gecirilmistir. Bunlardan sartlari saglayanlarla verilerle panel veri regresyon analizi yapilmistir.

Ik 6nce calismayla ilgili literatiir taramas1 yapilmustir. Literatiirde karliliga etki eden finansal oranlarin
bu sekilde ele alan bagka bir ¢aligmaya ulasilmamistir. Bu c¢alisma finansal bilgi kullanicilarina yol gostermesi
acisindan literatliire olumlu katki saglayacaktir. Daha sonra verilere ait bilgiler ve modele ait yontemler
tanitilmistir. Son asamada ise, modellerle ilgili testler ve yontem uygulamalar yapilarak sonuglara ulagilmistir.
Modellerden saglanan sonuclar agiklanarak ve tartigilarak sonuglandirilmistir. Sinirli ve az sayida isletme tizerinde
islem yapilmig olmasi ¢alismanin nokanligi, daha detayli verilerle daha baska analizlere ufuk agmasi ¢aligmanin
katkisidur.
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2. LITERATUR TARAMASI

Isletme karliligma etki eden finansal oranlar1 panel veri regresyon analizi yaparak inceleyen ¢aligmalar
icin literatiir taramasi1 yapilmistir. Literatiir taramas1 sonucunda hangi oranlarin kullanilacagina karar verilmistir.
Literatiir sonuglar1 ¢aligmamiz bulgulariyla karsilastirilmistir. Literatlir taramasi sonucunda Onemli bulunan
sonuclardan bazilar1 sunlardir.

Akdag ve Iskenderoglu (2018) calismalarinda 15 farkli iilkeden 131 turizm isletmesine ait 2007-2016
donemi finansal (kaldirag orani, Aktif devir hiz1 ve net isletme sermayesi devir hiz1 orani) oranlarinin 6z kaynak
karhiligina etkisini dinamik panel yontemiyle incelemislerdir. Oz kaynak karliligma kaldirag oraninmn anlaml
negatif etkisi oldugu, net isletme sermayesi devir hizi oraninin anlamli pozitif etkisi oldugu ve aktif devir hizin
oraninin anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Akyiiz ve Atmaca (2019) calismalarinda Borsa Istanbul imalat sektdriindeki 160 sirketin 2010-2018
donemi ¢aligma sermayesine iliskin finansal oranlarin isletme karliligina etkisi panel veri analizi, es biitiinlesme
analizi ve regresyon analizi yontemleriyle incelemislerdir. Satislarin karliligiyla stokta kalma siiresi orani arasinda
negatif etki, cari oran, nakde doniisme siiresi, alacak devir hizi, alacaklarin tahsil siiresi ve stok devir hizi oranlari
arasinda pozitif etki etki oldugunu; aktif karlili§iyla alacak tahsil siiresi ve stokta kalma siiresi oranlarinin negatif
etki, cari oran, nakde doniisme siiresi, alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 oranlar1 arasinda pozitif etki etki
oldugunu; 6z kaynak karliligiyla anlamli iligski bulunmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Al Ajlouni ve Shawer (2013) caligmalarinda Suudi Arabistan Krallig1 petrokimya endiistrisi firmalarinin
2008-2008 donemi verilerini kullanarak sermaye yapisi ile aktif karliligi, 6z kaynak karlilig1 ve net kar marji
arasindaki iliskiyi panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Sermaye yapist ile aktif karlilik, 6z kaynak
karlilik arasinda anlamli bir iliski olmadigini, net kdr marji1 ile negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Ar1 vd. (2022) Borsa Istanbul lojistik sektdriindeki isletmelerin 2014-2020 dénemi verilerini kullanarak
karliligi etkileyen faktorleri panel veri regresyon analizi incelemislerdir. Aktif karlilik iizerinde alacak devir hiz
oraninin pozitif ve aktif biiytiklilk oraninin negatif etkisi oldugu; 6z sermaye karlilik iizerinde cari oranin pozitif
ve aktif biiylikliik oraninin negatif etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Cekici ve Babacan (2021) ¢alismalarinda Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik endeksindeki 21 isletmenin
2015-2019 donem verilerini kullanilarak isletme karliligin etkileyen faktorleri panel veri analizi yontemiyle
incelemislerdir. Aktif karlilik oraniyla kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktifi karsilama orani, maddi duran varlik
devir hiz1 oran1 ve nakit oran1 arasinda anlamli pozitif yonde bor¢ oraniyla anlamli negatif yonde iliski oldugu;
Ozsermaye karlilik oraniyla kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktifi karsilama orani, cari oran ve maddi duran varlik
devir hiz1 orani1 arasinda anlamli pozitif yonde bor¢lanma katsayisi oraniyla anlamli negatif yonde iliski oldugu
sonucuna ulagsmiglardir.

Celik ve Arslanli (2020) 2009-2018 donemi i¢in 17 adet gayrimenkul yatirim ortakligi isletmesi {izerinde
piyasa degeri ve aktif karlilig1 etkileyen finansal oranlar1 panel veri analizi yontemi kullanarak analiz etmislerdir.
Piyasa degeri ile cari oran, 6z kaynak karlilig1 ve uzun vadeli borglar/aktif toplam1 arasinda anlamli negatif iliski
ve aktif toplamiyla anlamli pozitif iligki oldugu; aktif karlilik ile cari oran, pay senedi getirisi ve 6z kaynak karlilig
arasinda pozitif iligski oldugu sonuglarina ulagmislardir.

Demirhan (2022) ¢alismasinda TCMB reel sektoriindeki 141 iiretim ve hizmet isletmesinin aktif ve 6z
kaynak karlilik oranlarini etkileyen faktorleri dinamik panel veri analizi yontemiyle analiz etmistir. Ttim karlilik
oranlarini; {iretim ve hizmet isletmelerinde asit test oran1 pozitif, gayrisafi milli hasila orani negatif yonde
etkiledigi; iiretim isletmelerinde faiz kazanma orani ve lretici fiyat endeksi tiim karlilik gostergelerini pozitif
yonde etkiledigi ve aktif devir hizi, aktif karliligini pozitif, briit kar marjin1 negatif yonde etkiledigi; hizmet
isletmelerinde borglanma orani tiim karlilik oranlarini negatif yonde, UFE aktif karlilik ve net kar marjini negatif,
diger karlilik oranlarini pozitif yonde, aktif devir hiz1 briit kar marjini1 negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Dhin ve Pham (2020) calismalarinda 2015-2019 dénemi Vietnam borsasinda igslem goren 30 ilag
isletmesinin sermaye yapisinin finansal performans tizerindeki etkisini en kiiglik kareler regresyonu yontemiyle
incelemislerdir. Ozkaynak karliligini finansal kaldirag orani, uzun vadeli varlik oran1 ve borg-varlik oran1 pozitif
yonde, kendi kendini finanse etme orani ise negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir.
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Endri vd. (2021) ¢aligmalarinda 2014-2018 donemi Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren
42 madencilik sektdrii lizerinde sermaye yapist ile firma performansi arasindaki iligskiyi panel veri yontemiyle
incelemislerdir. Bor¢-6zsermaye oraninin aktif karlili§i ve hisse basina karla iliskisi olmadigi ve sermaye
karliligiyla negatif yonde iliskisi oldugu; borg-varlik oraninin aktif karlilig1 ve hisse basina karla negatif yonde
iligskisi oldugu, sermaye karliligiyla pozitif yonde iliskisi oldugu; uzun vadeli borg¢ / siirekli kaynak oraninin
sermaye karliligiyla pozitif yonde iligkisi ve aktif karlilig1 ve hisse basina karla iliskisiz oldugu; uzun vadeli borg
/ toplam sermaye oraninin aktif karliligiyla negatif yonde iliskisi oldugu ve sermaye karliligiyla hisse basina karla
iliskisiz oldugu; bliylimenin aktif karliligi, sermaye karliligi ve hisse bagina karla 6nemli pozitif yonde iliskisi
sonucuna ulagsmiglardir.

Karaca ve Basci (2011) calismalarinda 2001-2009 dénemi IMKB 30 endeksinde hisse senedi
performansim etkileyen oranlar1 panel veri analizi yontemi kullanarak tahmin etmislerdir. Net kar marji, esas
faaliyet kar marji, varliklarin devir hizi ve 6zsermayenin devir hizi oranlarinin hisse senedi performansini anlaml
olarak agikladiklari sonucuna ulagmiglardir.

Konuskan ve Kiling (2022) caligmalarinda BIST 100 gida sektoriindeki 14 adet isletmenin 2017-2020
donemi verilerini kullanarak kérlilik ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi panel veri analiziyle incelemislerdir.
Aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliligin1 alacak devir hizi, hisse basina kar ve PD/DD arasinda pozitif yonlii stok
devir hiziyla negatif yonlii etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Korkmaz ve Karaca (2014) galismalarinda2000-2011 dénemi imalat sanayi endeksindeki78 adet isletme
iizerinde finansal gdstergeler ile karlilik (hisse basina kazang, net kar / 6z sermaye ve net kar / toplam aktif)
degiskenleri arasindaki anlamlilik ve iliskiyi gérebilmek i¢in panel regresyon yontemini kullanmiglardir. Toplam
borg / toplam aktif, duran varlik / toplam aktif ve maddi duran varlik / uzun vadeli yabanci kaynak oranlarinin
karlilik degiskenlerinin tamamuint; net satiglar / duran varliklar oraninin ise sadece net kéar / 6z sermaye ve net kar
/ toplam aktif oranlarini a¢iklandigi sonucuna ulagmislardir.

Kurtaran vd. (2015) ¢aligmalarinda BIST-100 endeksindeki 45 firma lizerinde finansal analizde kullanilan
oranlarla firma degeri arasindaki iligkiyi ¢oklu regresyon analiz yontemiyle incelemislerdir. Firma degeriyle aktif
karlilig1 ve asit-test oran1 arasinda pozitif iligki ve cari oran arasinda negatif iligski oldugu; stok devir hizi, alacak
devir hizi, 6zsermaye devir hizi, faaliyet kar marji, net kar marji, 6z sermaye karliligi, bor¢-6zsermaye orani ve
faiz karsilama orani arasinda anlamli iliski olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Masdish vd. (2015) calismalarinda, 2009-2011 donemi Malezya'daki 46 aile ve 46 aile dis1 firma iizerinde
sermaye yapisinin 6zkaynak karliligina etkisini sinirli 6rneklenmis panel verileri kullanarak incelemistir. Kisa
donem borglarin aktiflere orani, uzun dénem borglarin aktiflere orani ve toplam borglarin aktiflere oranmin
0zkaynaklarin karliligin1 anlamli ve negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Nassar (2016) calismasinda 2005-2012 doénemi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki 136 sanayi
sirketinin sermaye yapisinin finansal performansa etkisini ¢oklu regresyon analizi yontemiyle incelemistir.
Sermaye yapisi ile finansal performans arasinda negatif yonde anlamli bir iliski oldugunu belirtmistir.

Olawale vd. (2017) ¢alismalarinda 2005-2013 donemi Nijerya Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
12 sirketin firma biiyiikliigliniin performans iizerindeki etkisini havuzlanmis bir regresyon modeli, sabit etkiler
modeli ve rastgele etkiler modeli kullanilarak analiz etmislerdir. Firma biiyiikliigliniin performans tizerinde
aktifler acisindan negatif bir etkiye sahip oldugu, satislar agisindan pozitif bir etkiye sahip oldugu ve kaldirag ile
isletme sermayesinin pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Ozbey ve Ozar1 (2020) ¢alismalarinda BIST imalat sanayi sektoriindeki isletmelerinin 2005-2015 donem
verilerini kullanarak karlihiga etki eden faktdrleri panel regresyonla incelemislerdir. Varlik biiyiime oranini
disindaki oranlarin kérliliga etkisi oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Tays1 (2020) ¢alismasinda BIST100 endeksindeki 35 isletmenin1998-2017 dénemi verilerini kullanarak
aktif karliligin etkileyen faktorleri panel veri analiz yontemi ile analiz etmistir. Aktif karliligin1 stok devir hizi,
aktif biiytikliik ve aktif devir hiz1 oranlar1 pozitif yonde etkiledigi ve kaldirag orani, ¢alisma sermayesi devir hizi
ve aktifteki biiyiime oranlari negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasmaistir.

Yaman vd. (2017) calismalarinda Borsa Istanbul gida sektorii isletmelerinin 2008 kiiresel finansal krizi
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Oncesi ve sonrast donemi pay getirileriyle finansal oranlar arasindaki iliskiyi panel veri regresyon analiz
yontemiyle incelenmislerdir. Finansal oranlarin krizi 6ncesi ve sonrast donemde cari oran, fiyat/kazang orani ve
pay basma kazang¢ oranlari, kriz 6ncesinde cari oran ve fiyat/kazanc¢ oranlar1 ve kriz sonrasinda cari oran,
fiyat/kazan¢ orani ve pay basina kazang¢ oranlarinin pay getirileri {izerinde anlamli etkiye sahip olduklari
sonuclaria ulasmislardir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu c¢aligmanin amaci finansal oranlarin isletme karliligina etkisini panel veri regresyon yontemiyle
incelenmektedir. Calismada kullanilan isletmeler, daha 6nce ¢alisilmayan BIST XBLSM (Bilisim) endeksinden
secilmistir. Analizde kullanilan veriler, BIST Bilisim (XBLSM) endeksindeki isletmelerin 2015-2023 (2023 y1li
verileri ilk ¢eyrek verileridir.) donemini igeren yillik donem sonu bilango ve gelir tablolarindan saglanan finansal
oranlar ile bu doneme ait hisse senedi getirileridir. BIST XBLSM endeksinde toplamda 30 adet isletme
bulunmaktadir. Bunlardan ¢aligilan yillara ait finansal bilgilerine ulasilan 13 adet isletme analize dahil edilmistir.
XBLSM endeksi verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu web sitesinden saglanmistir (KAP, 2023). Yatay kesitte
isletmenin fazla olmasi ve zaman boyutu bir yildan daha fazla veriyi igermesinden dolay1 panel veri analiz yontemi
kullanilmistir. Calismanin daha dogru sonuglar verebilmesi igin XBLSM endeksindeki zaman boyutu verilerine
en genis kapsamda ulagilmasina gayret edilmistir.

Finansal oranlarla karlilik arasindaki iligkiler incelenecegi i¢in isletmeler hakkinda bilgi saglayan biitiin
oranlarin kullanilmasi yerine gruplayarak literatiirde yaygin olarak kullanilan oranlar hesaplanmistir. Panel veri
analizinde veriler bagimsiz ve bagimli degiskenler olarak iki grup olarak kullanilmaktadir. Karliligin 6l¢timiinde
cogunlukla roa ve roe oranlar1 kullanilmaktadir. Calismada bu iki degiskene npm degiskeni de eklenmistir.
Caligmamizda bagimhi degiskenler faaliyetlerden elde edilen faydayi1 gosteren npm, varliklarindan elde edilen
fayday1 gosteren roa ve net varliklardan elde edilen faydayi gosteren roe degiskenidir (Brealey vd., 1977:476-
477). Bagimsiz degiskenler ise, seriler arasinda dogrusal baglanti sorunu olmayan degiskenlerdir. Likidite oranlari
grubunda Cari Oran ve Stoklar/Aktif Toplami orani kullamilmistir. Finansal yapi oranlar1 grubunda Finansal
Kaldirag, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif Toplami orani, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Siirekli
Kaynaklar oran1 ve Duran Varlik/Oz Kaynak orani kullanilmistir. Faaliyet oranlari grubunda Calisma Sermayesi
Devir Hizi orani, Oz Kaynak Devir Hiz1 oram ve Alacaklarin Devir Hiz1 orani kullamilmistir. Piyasa Degeri
oranlar1 grubunda Piyasa Degeri/Defter Degeri oranm1 ve Kar payr getiri oran1 kullanilmistir. Hisse senedi
getirisinin dogal logaritmasi kontrol degisken olarak kullanilmistir. Bagiml degiskenler ve formiilleri Tablo 1°de
verilmistir.

Tablo 1: Bagimli Degisken Dagilimi ve Formiilleri

Karlilik Oranlart Oranlarin Formiilii
npm Net Kar Marji Net Kéar / Satiglar
roa Aktiflerin Karlilig Aktif Toplami / Satislar
roe Oz Kaynaklarin Karlihig Oz Kaynaklar / Satislar

Literatiirde finansal oranlarin kullanimi ¢ok fazla degiskenlik gostermektedir. Calismanin amaci finansal
oranlar1 gruplar olarak ele almak oldugundan, grup igindeki en yaygin kullanimda olan ve dogrusal baglanti
sorunu olmayan oranlar dikkate alinmistir. Calismada kullanilan bagimsiz oranlar ve formiilleri Tablo 2’de
verilmistir.

Tablo 2: Bagimsiz Degisken Dagilimi ve Formiilleri

Kod Oranin Formiilii

Likidite Oranlari

co Cari Oran Dénen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
sak Stoklar / Aktif Toplam1 Stoklar / Aktif Toplami

Finansal Yap1 Oranlari

fk Finansal Kaldirag Oram Toplam Borg / Toplam Aktif

uvp UVYK / Pasif Toplam1 Orani1 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplam1

uvs UVYK / Siirekli Kaynaklar Oran1 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Siirekli Kaynaklar
dvo Duran Varlik / Oz kaynak Orani Duran Varlik / Oz kaynak

Faaliyet Oranlar
csdh  Calisma Sermayesi Devir Hiz1 Orani Satislar / Caligma Sermayesi
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Oz Kaynak Devir Hizi Orani Satislar / Oz Kaynak
Alacaklarin Devir Hiz1 Orani Satiglar / Alacaklar

Piyasa Degeri Oranlari

(Hisse Senedi Fiyati*Hisse Sayist) / (Aktif Toplami1 — Toplam
Borg)
Kar Payi1 Getiri Orant Hisse Basina Dagitilan Kar Pay1 / Hisse Senedi Fiyati

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Kontrol Degisken

Hisse Senedi Getirisinin Dogal

Logaritmast Ln(Gt/Gt-1) (t=Cari Y1l; t-1=Onceki Y1l)

Finansal oranlar gruplar olarak ele almmustir Isletme karliligina etki eden finansal oranlar npm, roa ve roe

bagimsiz degiskenleri igin kurulan modeller asagidaki 1-12 nolu denklemlerde verilmistir.

Model 1: npm=PBo+B1coi+pPsakic+Pslgeti 1)
Model 2: npm=PBo+BafkirtB2uvpict BauvsictBadvoi-+Pslgeti (2)
Model 3: npm=fo+Bi¢sdhictpo0kdhic+Bsadhic+Palgetic (3)
Model 4: npm=Bo+B1pddi+B2hpgic+Palgeti (4)
Model 5: roa=Bo+B1c0irt+B2sakir+Palgetit (5)
Model 6: roa =Bo+p1fkic+Buvpirt BauvsicBadvoi+Pslgetit (6)
Model 7: roa =Bo+B1gsdhirtBz0kdhic+Bsadhic+Balgetic (7)
Model 8: roa =Bo+B1pddic+P2hpgictBslgetit (8)
Model 9: roe =Bo+P1C0i+P2sakictBalgetit ©)
Model 10: roe =Bo+BafkictBauvpict BauvsictBadvoitPslgeti (10)
Model 11: roe =Bo+Bagsdhic+B.0kdhictBsadhict Balgetic (11)
Model 12: roe =Bo+Bapddic+BzhpgictPalgetit (12)

Likidite oranlarinin (sirastyla Model 1, Model 5 ve Model 9) bagimli degisken npm, roa ve roe tizerindeki

etkisi asagidaki hipotezlerle test edilmistir.

Hi: Likidite oranlar1 net kar marjin1 etkilememektedir.
H»: Likidite oranlar1 aktiflerin karliligini etkilememektedir.
Hs: Likidite oranlar1 6z sermayenin karliligini etkilememektedir.

Finansal yap1 oranlarimin (sirasiyla Model 2, Model 6 ve Model 10) bagimli degisken npm, roa ve roe

izerindeki etkisi asagidaki hipotezlerle test edilmistir.

Ha: Finansal yap1 oranlari net kar marjini etkilememektedir.
Hs: Finansal yapi oranlar aktiflerin karliligini etkilememektedir.
He: Finansal yap1 oranlar 6z sermayenin karliligini etkilememektedir.

Faaliyet oranlarinin (sirasiyla Model 3, Model 7 ve Model 11) bagimli degisken npm, roa ve roe iizerindeki

etkisi asagidaki hipotezlerle test edilmistir.

H7: Faaliyet Oranlar1 net kar marjini etkilememektedir.
Hg: Faaliyet Oranlan aktiflerin karliligini etkilememektedir.
Ho: Faaliyet Oranlar 6z sermayenin karliligini etkilememektedir.

Piyasa degeri oranlarimin (sirasiyla Model 4, Model 8 ve Model 12) bagimli degisken npm, roa ve roe

izerindeki etkisi agagidaki hipotezlerle test edilmistir.
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Hio: Piyasa degeri oranlar1 net kar marjini etkilememektedir.
Hii: Piyasa degeri oranlar aktiflerin karliligini etkilememektedir.

Hi.: Piyasa degeri oranlar1 6z sermayenin karliligim etkilememektedir.

4. BULGULAR

Serileri ekonometrik analize uyarlamadan once istatistiksel tanimlayict degerleri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Serilerin Tanimlayici Bilgileri

Gozlem Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum Skewness Kurtosis
co 117 2,438 2,706 0,265 14,828 0,000 0,000
sak 117 0,153 0,117 0,000 0,382 0,535 0,000
fk 117 0,531 0,270 0,000 1,019 0,008 0,066
uvp 117 150.7 320,6 4,137 2146 0,000 0,000
uvs 117 0,172 0,249 0,001 2,044 0,000 0,000
dvo 117 5,523 24,11 -52,16 236,3 0,000 0,000
¢sdh 117 2,795 2,081 0,016 9,537 0,000 0,208
okdh 117 6,897 21,82 -15,22 226,7 0,000 0,000
adh 117 22,67 212,2 0,019 2298 0,000 0,000
npm 117 6,992 53,30 -14,32 531,7 0,000 0,000
roa 117 0,069 0,108 -0,237 0,674 0,000 0,000
roe 117 0,010 1,788 -18,93 1,340 0,000 0,000
pdd 117 86,26 624,3 -22,94 5190 0,000 0,000
hpg 117 0,083 0,130 -0,508 0,561 0,892 0,000
Iget 117 0,296 0,627 -3,137 1,919 0,000 0,000

Tablo 3’te goriilecegi lizere serilerin ortalamasina bakildiginda co 2,438, sak 0,153, tk 0,531, uvp 150,7,
uvs 0,172, dvo 5,523, ¢sdh, 2,795, okdh 6,897, adh 22,67, npm 6,992, roa 0,069, roe 0,010, pdd 86,26, hpg 0,083
ve lget 0,296°d1r. Standart sapmaya bakildiginda uvp, dvo, okdh, adh, npm ve pdd serilerinin standart sapmasi
cok yiiksektir. Standart sapmasi ¢ok yiiksen ¢ikan serilerin minimum ve maksimum degerleri arasindaki farka
gore bakildiginda ortalamadan sapmalar1 ¢ok fazla degildir. Skewness ve Kurtosis olasilik degerlerine gore sak,
¢sdh ve hpg degiskenlerinin normal dagilmadigini goriilmektedir. Finansal veriler genelde basik veya carpik
yapida ve adet olarak fazla olduklarindan normallik varsayimi dikkate alinmayabilir (Sarikovanlik vd., 2019:50).
Diger varsayimlar sagladiginda kullanilabilirler. Zaman serileri genelde normal dagilim gostermeme egilimli
olduklarimi dikkate alarak ¢oklu iliski olmas1 durumunu gérebilmek i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Panel veri
regresyon analizi yapilabilmesi i¢in verilerin dogrusal baglantiya sahip olmamasi, duragan olmalar1 gerekir.

Regresyon analizinde serilerin birbirlerini acgiklamada saglikli sonuglar verebilmesi ancak serilerin
arasinda dogrusal baglanti olmamasma baghidir. (Gujarati, 2016:127). Seriler arasindaki dogrusal baglanti
sorununun belirlenmesinde yaygin olarak kullanilan korelasyon analizi Tablo 4°te korelasyon analizi verilmistir.

Tablo 4: Korelasyon Analizi

co sak fk uvp uvs dvo ¢sdh okdh adh npm roa roe pdd hpg Iget
co 1
sak -0,35 1
fk -0,56 0,25 1
uvp -0,01 -0,20 -0,37 1
uvs -0,21 0,06 032 -029 1
dvo -0,09 -0,01 0,20 -0,06 0,21 1
¢sdh 034 0,24 -0,12 -0,20 -0,30 -0,10 1
okdh -0,23 0,03 0,28 -0,07 0,28 0,97 -004 1
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adh -0,05 -0,12 0,00 -0,04 0,01 -001 -0,07 -0,03 1

nom -0,01 -017 -0,25 051 -0,09 -0,02 -0,17 -0,04 -0,01 1

roa 025 -023 -042 032 -023 -0,14 016 -0,14 0,07 0,59 1

roe 005 005 -019 004 -019 -045 010 -0,32 0,02 0,04 028 1

pdd -0,08 -0,17 0,01 -0,06 0,02 0,00 -0,12 -0,01 -0,01 -0,02 0,03 0,01 1

hpg -0,08 0,16 -001 004 -015 -0,18 0,26 -0,08 -0,01 024 048 049 -009 1

lget -0,20 0,16 0,11 0,06 0,00 007 004 008 0,03 006 021 0,04 -004 0,02 1

Korelasyon katsayis1 (1) -1 <r>+ 1 degerleri arasinda yer alir (Giiris vd., 2013:151). Korelasyon katsayisi
-1 veya +1’e yaklasmasi durumunda korelasyondan bahsedilebilir. Tablo 5’te goriilecegi lizere seriler arasindaki
korelasyon degerleri r < +0,6 arasindadir. Dolayisiyla degiskenlerin arasinda diisiik diizeyde korelasyon oldugu
sOylenebilir. Yiiksek diizeyde korelasyon olan dvo-okdh serileri birlikte kullanilmayacaklari i¢in sorun
olmayacaktir.

Panel veri regresyon analizinde seriler duragan olmalidir. Duraganligin belirlenmesinde birim kok testleri
kullanilmaktadir. Seriler arasinda kesitsel baglilik yoksa birinci nesil birim kok testleri kullamilabilir. Seriler
arasinda kesitsel baglilik varsa ikinci nesil birim kok testleri kullanilmasi daha uygun olacaktir. Yatay kesit (N)
ve zaman (T) boyutun biiytikliikleri, seriler arasinda kesitsel baglilig1 6lgmede kullanilacak yontemi se¢gmede
onemlidir.

Yatay kesit bagimliligin1 6lgmek i¢in kullanilan testler Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM, Bias-
corrected scaled LM ve Pesaran CD testleridir. Breusch-Pagan LM (1980) testi serilerin sadece yatay kesit
boyutunun zaman boyutundan kii¢iik (N<T) olmas1 durumunda kullanilabilir (Pesaran, 2015:1093). Ancak, yatay
kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik (N>T) olmas1 durumunda Breusch-Pagan LM test istatistigi uygun
sonuglar tiretememektedir (Giiris ve Tuna 2011:179). Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen Pesaran Scaled LM
testi hem zaman hem de yatay kesit boyutunun biiyiik olmasi durumunda kullanilabilir. Yatay kesit boyutu biiyiik
oldugunda ise ortalamalarin sifirdan uzaklagmasi testin kullanimimi simirlamaktaydi. Pesaran, kareler yerine ikili
korelasyon katsayilarini kullanarak ortalamalari sifir merkezli yapan CD (2004) testini gelistirmistir. (Pesaran,
2021:19) modellemelerin yatay kesit bagimsizligi altinda tahmin edebilmesi Pesaran CD (2004) testinin 6nemli
bir ozelligidir (Hsaio vd. 2012:268). Ayrica, sadece sabit etkiler modelinde kullanilabilen ve LM testindeki
asimptotik yanlihigi ortadan kaldiran Baltagi ve digerlerinin (2012) gelistirdigi Bias-corrected scaled LM test
vardir. Bu calismada zaman boyutu yatay kesit boyutundan kiigiiktiir. Dolayisiyla yatay kesit boyutunun biiyiik
(N>T) olmasi1 durumuna uyan Pesaran CD (2004) testinin kullanilmasi daha dogru olacaktir (Hoyos ve Sarafidis,
2006:483). Pesaran CD (2004) test formiilii, 13 nolu denklemde verilmistir (Pesaran, 2004:9).

€D = ,le:—-_l;.{zltw:_il E?:Hn"ﬁj F'i.:"} ~N(0,1) (13)

Serilerin yatay kesit bagimliligi Pesaran (2004) CD testi kullanilarak asagidaki hipotezin sinamasi
yapilmis sonuglar Tablo 5’te verilmistir.

Ho: pii=0 “Seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.”
Tablo 5: Pesaran (2004) CD Yatay Kesit Bagimlilik Testi
co sak fk uvp uvs dvo ¢sdh okdh
CD test 5,44 -0,44 5,12 1,47 0,31 0,23 16,21 8,52
p-value 0,000 0,659 0,000 0,141 0,759 0,817 0,000 0,000

Tablo 5: Pesaran (2004) CD Yatay Kesit Bagimlilik Testi-Devam

adh npm roa roe pdd hpg Iget
CD test 10,51 2,26 5,25 4,19 11,01 8,30 12,65
p-value 0,000 0,024 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Tablo 5’te gorildigi gibi co, fk, ¢sdh, okdh, adh, npm, roa roe, pdd, hpg ve lget serilerinin olasilik
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degerleri (Prob.<0,05) %5 anlamlilik diizeyinden kiigiik olduklarindan Ho hipotezi reddedilir. Dolayisiyla
serilerde yatay kesit bagimlilig1 vardir. Yatay kesit bagimlilig1 olan seriler i¢in ikinci nesil birim kok testleri
kullanilmas1 uygun olacaktir.

Kisa zaman serilerinde duragan olmama durumunu belirlemek zordur (Hlouskova, ve Wagner, 2006:112).
Panelin hem yatay kesit hem de zaman serisi boyutlar1 biiyiidiikce, panel birim kok testi istatistigi sinirlayici bir
normal dagilima sahiptir (Levin ve Lin, 2002:18). Panelin zaman serisi boyutu ¢ok kiiciik ve kesit boyutu ¢ok
biiylik ise panel veri prosediirlerini uygulamak yeterli olacaktir (Levin ve Lin, 2002:3).

Harris-Tzavalis testi ¢ok sayida panele ve nispeten az zaman periyoduna sahip veri setleri i¢in daha uygun
sonuglar vermektedir. Panel veri analizlerinde yatay kesit bagimliligi olmas1 durumunda zaman boyutu az (T<10)
ise birim kok analizleri ¢cogunlukla sonu¢ vermemektedir. Calismada kullanilan serilerin zaman boyutu (T=9)
azdir. Yatay kesit bagimliligin1 da dikkate alan Harris-Tzavalis testiyle birim kok analizi yapilmasi uygun
olacaktir. Harris-Tzavalis testi kullanilarak birim kok analizi asagidaki Ho hipotezle sinanarak sonuglar Tablo 6’da
verilmistir.

Ho: Seriler duragan degildir.

Tablo 6: Harris-Tzavalis Testi

Rho Diizeyde Rho 1. Farkta
Statistic z p-value Statistic z p-value

co 0,1444 -6,6393 0,0000***

npm 0,2967 -4,8196 0,0000***

roa 0,4106 -3,4575 0,0003***

roe -0,0680 -9,1768 0,0000***

fk 0,4320 -3,2018 0,0007***
¢sdh 0,0581 -7,6706 0,0000%***
okdh 0,0324 -7,9774 0,0000%***

adh -0,1429 -10,0712 0,0000%***

Iget 0,1752 -10,4577 0,0000%***

pdd 0,6987 -0,0156 0,4938 -0,3242 -10,7175 0,0000***
sak 0,1238 -6,8856 0,0000***

uvp 0,0500 -7,7664 0,0000%***

uvs 0,9272 2,7144 0,9967 0,3648 -11,1566 0,0000%**
dvo 0,0177 -8,5755 0,0000%***

hpg 0,2796 -5,0228 0,0000%***

*#% p<0.01, ** p<0.05 ve * p<0.1 anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6’da goriilecegi iizere pdd ve uvs serileri hari¢ digerleri diizeyde duragandir. Duragan olmayan bu
iki seri i¢in birinci dereceden farklar1 alindiginda bu seriler de duraganlagsmstir. Seriler diizeyde veya birinci
farklarinda en az %1 diizeyde anlamliliga sahiptir. Harris-Tzavalis testiyle sinanan Ho hipotezi kabul edilemez.
Yani seriler birim kok igermemektedir ve analiz edilebilirler.

Modellerde uygulanacak regresyon modelinin belirlenmesinde Hausman testi uygulanmistir. Hausman
testi, yatay kesitle zaman boyut etkilesimini gosteren bir testtir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 195). Hausman testi,
“sabit etkiler veya rassal etkiler modeli mi kullanilmalidir?”” sorusuna cevap veren bir testtir.

Model 1 igin yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob.0,4349>0,05) biiyiik oldugundan rassal
etkiler modelinin kullanilmas1 uygun bulunmustur. Tablo 7’de Hausman test sonuglar1 ve rassal etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglar verilmistir.

Tablo 7°de modelin anlamlilik bir 6lgiistinii veren F olasilik degeri (0,4877>0,05) biiyiik oldugu i¢in
model anlamli bulunmamistir. Yani, “Hi: Likidite oranlar1 net kir marjin1 etkilememektedir.” hipotezi kabul
edilmistir. Likidite oranlariyla net kar marj1 arasinda iliski bulunmadigi sonucuna ulasilmaistir.
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Tablo 7: Model 1 Tahmin Sonuglar1

Bagimli degisken: npm Katsay1 p-value
co -1,3453 0,576
sak 74,3906 0,159
Iget 5,6540 0,466
C 20,008 0,129
Adjusted R-squared 0,2295 0,4877
Hausman Test Chi-Sq. 2,73 0,4349

Model 2 igin yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. Prob. 0,9914>0,05) biiyiik oldugundan
rassal etkiler modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Tablo 8’de Hausman test sonuglar1 ve rassal etkiler
modeline gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 8: Model 2 Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: npm Katsay1 p-value
fk -18,10 0,336
uvp 0,0797 0,000
d.uvs 8,279 0,767
dvo 0,0350 0,858
Iget 3,4137 0,655
c 3,6647 0,769
Adjusted R-squared 0,9224 0,0000
Hausman Test Chi-Sq. 0,52 0,9914

Tablo 8’de modelin anlamlilik bir 6l¢iisiinii veren F olasilik degeri (0,0000>0,05) kii¢iik oldugu i¢in model
anlamli bulunmustur. Yani, “Hs: Finansal yap1 oranlar net kar marjini etkilememektedir.” hipotezi reddedilmistir.
Finansal yap1 oranlariyla net kér marj1 arasinda iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Finansal yap1 oranlariin net
kar marjin1 agiklama giicli yaklasik % 92 oranindadir.

Bagimsiz degisken fk’nin katsayisi anlamsizdir. Yani, fk degiskeni ile npm degiskeni arasinda iliski
yoktur. Bagimsiz degisken d.uvp’nin katsayis1 %1 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar orani net kar marjini yaklasik %8 oraninda artirmaktadir. Bagimsiz degisken uvs’nin katsayist anlamli
bulunmamistir. Yani, uvp degiskeni ile npm degiskeni arasinda iliski yoktur. Bagimsiz degisken dvo’nun katsayisi
anlamli bulunmamigtir. Yani, dvo degiskeni ile npm degiskeni arasinda iliski yoktur. Kontrol degisken Iget’in
katsayist anlamli bulunmamuistir. Yani, lget degiskeni ile npm degiskeni arasinda iligki yoktur. Finansal kaldirag
oraninin net kor marjina ¢calismamizin aksine Al Ajlouni ve Shawer (2013) pozitif yonlii bir iliski bulmustur.

Model 3 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. Prob. 0,0000<0,05) kii¢lik oldugundan
sabit etkiler modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Tablo 9°da Hausman test sonuglar1 ve sabit etkiler
modeline gdre kurulan panel veri regresyon analizi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 9: Model 3 Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: npm Katsay1 p-value
csdh -1,3199 0,731
okdh -0,0160 0,946
adh -0,0010 0,967
Iget 5,1644 0,518
c 9,2838 0,426
Adjusted R-squared 0,1725 0,9761
Hausman Test Chi-Sq. 61,97 0,0000

Tablo 14’te modelin anlamlilik bir 6lgiisiinii veren F olasilik degeri (0,9761>0,05) biiyiik oldugu igin
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model anlamli bulunmamistir. Yani, “H7. Faaliyet Oranlar1 net kdr marjin1 etkilememektedir.” hipotezi
reddedilmemistir. Faaliyet oranlariyla net kir marji arasinda iliski olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Model 4 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. Prob. 0,4750<0,05) biiyiik oldugundan
rassal etkiler modelinin kullanilmast uygun bulunmustur. Tablo 10’da Hausman test sonuglar1 ve rassal etkiler
modeline gdre kurulan panel veri regresyon analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 10: Model 4 Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: npm Katsay1 p-value
pdd 0,0017 0,826
hpg 142,51 0,000
Iget 5,1833 0,466
c -6,5335 0,452
Adjusted R-squared 0,0292 0,0023
Hausman Test Chi-Sq. 2,50 0,4750

Tablo 10’da modelin anlamlilik bir 6lgiisiinii veren F olasilik degeri (0,0023<0,05) kiigiik oldugu igin
model anlamli bulunmustur. Yani, “Hio: Piyasa degeri oranlari net kar marjin1 etkilememektedir.” hipotezi
reddedilmistir. Piyasa degeri oranlariyla net kar marj1 arasinda iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Piyasa degeri
oranlarinin net kar marjii agiklama giicii yaklasik % 3 oranindadir.

Bagimsiz degisken pdd’nin katsayisi anlamli bulunmamistir. Yani, pdd degiskeni ile npm degiskeni
arasinda iliski yoktur. Bagimsiz degisken hpg’nin katsayist %1 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Kar Pay1
Getiri oran1 net kar marjim yaklasik %142 oraninda artirmaktadir. Kontrol degisken lget’in katsayis1 anlamli
bulunmamistir. Yani, Iget degiskeni ile npm degiskeni arasinda iliski yoktur.

Model 5 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. 0,0031<0,05) kii¢iik oldugundan sabit
etkiler modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Tablo 11’de Hausman test sonuglar1 ve sabit etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 11: Model 5 Tahmin Sonuglar1

Bagimli degisken: roa Katsay1 p-value
co -0,1858 0,024
sak -0,1099 0,939
Iget 0,0406 0,006
C 0,1042 0,001
Adjusted R-squared 0,5069 0,0015
Hausman Test Chi-Sq. 13,87 0,0031

Tablo 11°de modelin anlamlilik bir 6l¢iisiinii veren F olasilik degeri (0.0015<0,05) kiigiik oldugu i¢in
model anlamli bulunmustur. Yani, “H»: Likidite oranlar aktiflerin karliligim etkilememektedir.” hipotezi
reddedilmistir. Likidite oranlariyla aktiflerin karlilik arasinda iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Likidite
oranlarinin aktiflerin karliligini agiklama giicii yaklagik % 51 oranindadir.

Bagimsiz degisken co’nun katsayis1 %5 diizeyde anlamlidir. Likidite oranlarindan co degiskeni, roa
degiskenini 0,1858 oraninda negatif yonde etkilemektedir. Yani, cari oran aktif karliligin1 yaklasik %19 oraninda
azaltmaktadir. Bagimsiz degisken sak’in katsayis1 anlamli bulunmamustir. Yani, sak degiskeni ile roa degiskeni
arasinda iliski yoktur. Kontrol degisken Iget’in katsayisi %1 diizeyde anlamlidir. Kontrol degisken olan Iget
degiskeni, roa degiskenini 0,0406 oraninda pozitif yonde etkilemektedir. Yani, getiri aktif karliligin1 yaklasik %4
oraninda artirmaktadir. Celik ve Arslanli (2020) co degiskeninin roa degiskenini anlamli ve pozitif etkiledigi
sonucuna ulasan ¢aligmalardir.

Model 6 igin yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. 0,1455>0,05) biiyiik oldugundan rassal
etkiler modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Tablo 12°de Hausman test sonuglari ve rassal etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 12: Model 6 Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: roa Katsay1 p-value
fk -0,1501 0,000
uvp 0,0001 0,071
d.uvs -0,0427 0,443
dvo -0,0003 0,397
Iget 0,0385 0,011
c 0,1312 0,000
Adjusted R-squared 0,5933 0,0000
Hausman Test Chi-Sq. 8,20 0,1455

Tablo 12°de modelin anlamlilik bir dl¢iisiinii veren F olasilik degeri (0.0000<0,05) kii¢iik oldugu icin
model anlamli bulunmustur. Yani, “Hs: Finansal yap1 oranlar aktiflerin karliligini etkilememektedir.” hipotezi
reddedilmistir. Finansal yap1 oranlariyla aktiflerin karlilik arasinda iliski oldugu sonucuna ulasilmigtir. Finansal
yapi1 oranlarinin aktif karliligin1 agiklama giicii yaklasik % 59 oranindadir.

Bagimsiz degisken fk’nin katsayis1 %1 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Uzun Vadeli finansal kaldirag
orani aktif karliligimi yaklasik %2 oraninda azaltmaktadir. Bagimsiz degisken d.uvp’nin katsayis1 %5 diizeyde
anlamli bulunmustur. Yani, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar orani aktif karliligim yaklasik %0,01 oraninda
artirmaktadir. Bagimsiz degisken uvs’nin katsayisi anlamli bulunmamustir. Yani, uvp degiskeni ile roa degiskeni
arasinda iligki yoktur. Bagimsiz degisken dvo’nun katsayisi anlamli bulunmamistir. Yani, dvo degiskeni ile roa
degiskeni arasinda iligki yoktur. Kontrol degigsken lget’in katsayis1 %5 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, getiri
aktif karliligini yaklasik %4 oraninda artirmaktadir. Finansal kaldirag oranmin aktif karliligin1 Tays1 (2020) ve
Ari vd. (2022) ¢alismamizla ayn1 yonde negatif etkiledigi ve Al Ajlouni ve Shawer (2013) ise iliski bulunmadig:
sonucuna ulagsmislardir.

Model 7 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. 0,0000>0,05) kiiciik oldugundan sabit
etkiler modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Tablo 13’te Hausman test sonuglar1 ve sabit etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 13: Model 7 Tahmin Sonuglar

Bagimli degisken: roa Katsay1 p-value
csdh 0,0079 0,092
okdh -0,0008 0,087
adh 0,0000 0,420
Iget 0,0368 0,018
c 0,0407 0,017
Adjusted R-squared 0,1528 0,0171
Hausman Test Chi-Sq. 47,40 0,0000

Tablo 13’te modelin anlamlilik bir 6lgiisiinii veren F olasilik degeri (0.0171<0,05) kiigiik oldugu i¢in
model anlamli bulunmustur. Yani, “Hs: Faaliyet Oranlarn aktiflerin karliligin1 etkilememektedir.” hipotezi
reddedilmistir. Faaliyet oranlariyla aktiflerin karlilik arasinda iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Faaliyet
oranlarimin aktif karliligini agiklama giicii yaklasik % 15 oranindadir.

Bagimsiz degisken csdh’nin katsayisi %10 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Uzun Vadeli finansal
kaldirag orani aktif karlihigm yaklasik %0,8 oraninda artirmaktadir. Bagimsiz degisken okdh’nin katsayis1 %10
diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Satislar / Oz Kaynak oram aktif karlihigimi yaklasik %0,08 oraminda
azaltmaktadir. Bagimsiz degisken adh’nin katsayis1 anlamli bulunmamustir. Yani, adh degiskeni ile roa degiskeni
arasinda iligski yoktur. Kontrol degisken Iget’in katsayist %5 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, getiri aktif
karliligim yaklasik %4 oraninda artirmaktadir. Tays1 (2020) isletme sermayesi devir hizi oraninin aktif karlilig
izerinde ¢alismamizin aksine negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Model 8 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. 0,0000>0,05) kiiciik oldugundan sabit
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etkiler modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Tablo 14’te Hausman test sonuglar1 ve sabit etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 14: Model 8 Tahmin Sonuglar

Bagimli degisken: roa Katsay1 p-value
Pdd -0,0000001 0,992

hpg 0,5467 0,000

Iget 0,0497 0,000

c 0,0091 0,312

Adjusted R-squared 0,0038 0,0000
Hausman Test Chi-Sq. 30,40 0,0000

Tablo 14’te modelin anlamlilik bir 6l¢iisiinii veren F olasilik degeri (0.0000<0,05) kiigiik oldugu i¢in
model anlamli bulunmustur. Yani, “Hii: Piyasa degeri oranlar1 aktiflerin karliligini etkilememektedir.” hipotezi
reddedilmistir. Faaliyet oranlartyla aktiflerin karlilik arasinda iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Faaliyet
oranlarinin aktif karliligini agiklama giicti yaklasik % 0,4 oranindadir.

Bagimsiz degisken pdd’nin katsayisi anlamli bulunmamistir. Yani, pdd degiskeni ile roa degiskeni
arasinda iliski yoktur. Bagimsiz degisken hpg’nin katsayist %1 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Kar Pay1
Getiri oranmi aktiflerin karhihigim yaklagik %55 oraninda artirmaktadir. Kontrol degisken Iget’in katsayisi %1
diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Getiri oran1 aktiflerin karliligin1 yaklasik %5 oraninda artirmaktadir.
Konuskan ve Kiling (2022) aktif karliligiyla kar pay1 getiri orani arasinda ¢aligmamiza benzer pozitif yonlii bir
sonuca ulasmuistir.

Model 9 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. 0,1801>0,05) biiyiik oldugundan rassal
etkiler modelinin kullanilmas1 uygun bulunmustur. Tablo 15°te Hausman test sonuclar ve rassal etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 15: Model 9 Tahmin Sonuglar1

Bagimli degisken: roe Katsay1 p-value
co 0,0579 0,391

sak 1,1637 0,451

Iget 0,1224 0,654

C -0,3462 0,362

Adjusted R-squared 0,1536 0,7652
Hausman Test Chi-Sq. 4,89 0,1801

Tablo 15’te modelin anlamlilik bir 6l¢iisiinii veren F olasilik degeri (0.7652 >0,05) biiyiik oldugu i¢in
model anlamli bulunmamugtir. Yani, “Hs: Likidite oranlar 6z sermayenin karliligini etkilememektedir.” hipotezi
kabul edilmistir. Likidite oranlariyla 6z sermaye karlilig1 arasinda iliski bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir. Akyiiz
ve Atmaca (2019), Ar vd. (2022) ¢alismamiza benzer bir sekilde cari oraninin 6z sermaye karliligi {izerinde
anlamli olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Model 10 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. 0,7335>0,05) biiyiik oldugundan rassal
etkiler modelinin kullanilmas1 uygun bulunmustur. Tablo 16’da Hausman test sonuglari ve rassal etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 16: Model 10 Tahmin Sonuglar

Bagimli degisken: roe Katsay1 p-value
fk -0,8498 0,196
uvp -0,0002 0,654
d.uvs -2,5644 0,006
dvo -0,0311 0,000
Iget 0,1222 0,631

c 0,6534 0,116
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Adjusted R-squared 0,8920 0,0000
Hausman Test Chi-Sq. 2,78 0,7335

Tablo 16°da modelin anlamlilik bir Sl¢iisiinii veren F olasilik degeri (0.0000<0,05) kiigiik oldugu i¢in
model anlamli bulunmustur. Yani, “He: Finansal yap1 oranlar1 6z sermayenin karliligini etkilememektedir.”
hipotezi reddedilmistir. Finansal yap1 oranlariyla 6z sermaye karlilig1 arasinda iliski oldugu sonucuna ulagilmastir.
Finansal yap1 oranlarinin 6z sermaye karliligini agiklama giicii yaklasik % 89 oranindadir.

Bagimsiz degisken fk’nin katsayis1 anlamli bulunmamuistir. Yani, fk degiskeni ile roe degiskeni arasinda
iliski yoktur. Bagimsiz degisken uvp’nin katsayisi anlamli bulunmamuistir. Yani, uvp degiskeni ile roe degiskeni
arasinda iliski yoktur. Bagimsiz degisken d.uvs’nin katsayisi1 %1 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar / Siirekli Kaynaklar orani roe degiskenini yaklasik %256 oraninda azaltmaktadir.
Bagimsiz degisken dvo’nun katsayis1 %1 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Duran Varlik / Oz kaynak orani
aktif karliligini yaklasik %0,03 oraninda azaltmaktadir. Kontrol degisken Iget’in katsayis1 anlamli bulunmamagtir.
Yani, lget degiskeni ile roe degiskeni arasinda iligki yoktur. Finansal kaldira¢ oraninin 6z kaynak karhiligint Al
Ajlouni ve Shawer (2013) calismamiza benzer sekilde iligski bulunmadigi sonucuna ulasmiglardir. Uzun vadeli
yabanci kaynaklar / stirekli kaynaklar oraninin 6z kaynak karliligini Endri vd. (2021) negatif etkiledigi sonucuna
ulagsmislardir. Duran varlik / 6z kaynak oraninin 6z kaynak karliligin1 Dhin ve Pham (2020) ¢alismamizin tersi
yonde pozitif etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Model 11 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. 0,3798>0,05) biiyiik oldugundan rassal
etkiler modelinin kullanilmas1 uygun bulunmustur. Tablo 17°de Hausman test sonuglar1 ve rassal etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 17: Model 11 Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: roe Katsay1 p-value
csdh 0,0756 0,325
okdh -0,0261 0,000
adh 0,0001 0,878
Iget 0,1733 0,497
c -0,0753 0,789
Adjusted R-squared 0,7772 0,0066
Hausman Test Chi-Sq. 4,20 0,3798

Tablo 17°de modelin anlamlilik bir Sl¢iisiinii veren F olasilik degeri (0.0066<0,05) kiigiik oldugu icin
model anlamli bulunmustur. Yani, “Hg: Faaliyet Oranlar 6z sermayenin karliligini etkilememektedir.” hipotezi
reddedilmistir. Faaliyet oranlariyla 6z sermaye karliligi arasinda iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Faaliyet
oranlarinin 6z sermaye karliligini agiklama giicii yaklasik % 78 oranindadir.

Bagimsiz degisken csdh’nin katsayisi anlamli bulunmamistir. Yani, csdh degiskeni ile roe degiskeni
arasinda iliski yoktur. Bagimsiz degisken okdh’nin katsayis1t %1 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Satislar /
Oz Kaynak oran1 6z sermaye karlihigini yaklasik %3 oraninda azaltmaktadir. Bagimsiz degisken adh nin katsay1s
anlamli bulunmamistir. Yani, adh degiskeni ile roe degiskeni arasinda iliski yoktur. Kontrol degisken lget’in
katsayisit anlamli bulunmamistir. Yani, lget degiskeni ile roe degiskeni arasinda iliski yoktur. Akdag ve
Iskenderoglu (2018), net isletme sermayesi devir hizi oraninin 6z sermaye karlilig1 {izerinde ¢aligmamizin aksine
anlamli ve pozitif etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Model 12 i¢in yapilan analizde Hausman test olasilik degeri (Prob. 0,8342>0,05) biiyilik oldugundan rassal
etkiler modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Tablo 18’de Hausman test sonuglar1 ve rassal etkiler modeline
gore kurulan panel veri regresyon analizi sonuglari verilmistir.
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Tablo 18: Model 12 Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: roe Katsay1 p-value
Pdd 0,0002 0,522
hpg 6,7060 0,000
Iget 0,0935 0,690
c -0,5884 0,002
Adjusted R-squared 0,4810 0,0000
Hausman Test Chi-Sq. 0,86 0,8342

Tablo 18’de modelin anlamlilik bir dl¢iisiinii veren F olasilik degeri (0.0000<0,05) kii¢iik oldugu icin
model anlamli bulunmustur. Yani, “Hi»: Piyasa degeri oranlar1 6z sermayenin karliligini etkilememektedir.”
hipotezi reddedilmistir. Piyasa degeri oranlariyla 6z sermaye karlilig1 arasinda iliski oldugu sonucuna ulasilmstir.
Piyasa degeri oranlarinin 6z sermaye karliligini agiklama giicii yaklagik % 48 oranindadir.

Bagimsiz degisken pdd’nin katsayisi anlamli bulunmamistir. Yani, pdd degiskeni ile roe degiskeni
arasinda iliski yoktur. Bagimsiz degisken hpg’nin katsayis1 %1 diizeyde anlamli bulunmustur. Yani, Kar Pay1
Getiri oran1 6z kaynak karliligini yaklasik %671 oraninda artirmaktadir. Kontrol degisken lget’in katsayist anlamli
bulunmamistir. Yani, lget degiskeni ile roe degiskeni arasinda iliski yoktur. Konuskan ve Kiling (2022) 6z
sermaye karliligiyla kar pay1 getiri oran1 arasinda ¢alismamiza benzer pozitif yonlii bir sonuca ulagsmistir.

Finansal oranlarm karliligi nasil etkiledigini yapilan analiz sonucunda ulasilan net goriintiiyii Tablo
19°daki gibi 6zetleyebiliriz.

Tablo 19: Analiz Sonucunun Ozet Goriintiisii

npm roa roe
co Cari Oran Red -0,1858 Red
sak Stoklar / Aktif Toplami1 Red Red Red
fk Finansal Kaldirag Orani Red -0,1501 Red
uvp UVYK / Pasif Toplami Oran1 0,0797  0,0001 Red
uvs UVYK / Siirekli Kaynaklar Orant Red Red -2,5644
dvo Duran Varlik / Oz kaynak Orani Red Red -0,0311
csdh Caligma Sermayesi Devir Hizi Orani Red 0,0079 Red
okdh Oz Kaynak Devir Hizi Orani Red -0,0008 -0,0261
adh Alacaklarin Devir Hizi Orani Red Red Red
pdd Piyasa Degeri / Defter Degeri Orant Red Red Red
hpg Kar Pay1 Getiri Orant 0,0017 0,5467 6,7060
Iget Hisse Senedi Getirisinin Dogal Logaritmasi Red 0,0497 Red

Tablo 19’da goriilecegi iizere uvp ve hpg oranlar1 hari¢ diger oranlar net kar marj1 lizerinde anlamh
bulunmamistir. Aktiflerin karliligi oramiyla sak, uvs, dvo, adh ve pdd oranlar1 arasinda; 6z kaynak karlilig
oraniyla co, sak, fk, uvp, cdhs, adh, pdd ve lIget oranlar1 arasinda anlamli iliski bulunamamistir. Finansal
oranlardan sak, adh ve pdd oranlar1 ile karlilik oranlarmin tamamiyla arasinda higbir anlamli iligki
bulunamamustir. Karlilik oranlarinin tamamiyla hpg orani arasinda pozitif yonlii iliski bulunmaktadir.

Sonug olarak, finansal oranlarin 6z sermaye karliligiyla iligkili olan oran sayis1 aktif karliligina gore daha
az sayidadir. Net kar marj1 ile sadece iki oran iliskili bulunmustur. En biiyiik etkiye sahip olan hpg orani (6,7060)
biitiin karlilik oranlariyla iliskilidir. Karlilikla iligkili olan diger oranlarin iliski diizeyleri ise diigiik diizeylerdedir.
Karlilikla iligkileri olmayan oranlar ise sak, adh ve pdd oranlandir.

5. SONUC

Isletmelerin durumu hakkinda finansal oranlar kisitl bilgi sunar. Finansal oranlardan daha fazla bilgi
saglamak i¢in ekonometrik yontemler kullanilmaktadir. Ekonometrik yontemlerden panel veri analizi yontemi
finansal oranlardan daha fazla bilgiye ulagmaya katki saglar. Bu caligmanin amaci panel veri regresyon
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yonteminde finansal oranlar1 kullanarak isletme karliligina etkilerini incelenmektedir. Veriler, daha once
calisilmamis BIST Bilisim endeksindeki 13 isletmenin 2015-2023 aras1 yillik hisse senedi getirileri ve donem
sonu bilanco ve gelir tablolarindan saglanan finansal oranlardir. Veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu web
sitesinden saglanmistir. Likidite oranlar (co ve sak), finansal yap1 oranlari (fk, uvp, uvs ve dvo), faaliyet oranlar1
(csdh, okdh ve adh), piyasa degeri oranlar1 (pdd ve hpg) ve kontrol degiskeni (Iget) bagimsiz degiskenlerdir. Net
kar marj1 (npm), aktiflerin karlilig1 (roa) ve 6z kaynaklarin karlilig1 (roe) ise bagimsiz degiskenlerdir. Likidite
oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlari, piyasa degeri oranlar olarak gruplar halinde analiz edilmistir.
Getirinin dogal logaritmasi orani ise, kontrol degisken olarak analize dahil edilmistir. Toplam 12 adet hipotez 12
adet model kurularak analiz edilmistir.

Net kar marjiyla co, sak, csdh, okdh ve adh degiskenleri arasinda kurulan modeller ile 6z kaynak karlilig
ile co ve sak degiskenleri arasinda kurulan modeller anlamli bulunmayarak Hi, Hs ve H; hipotezleri kabul
edilmistir. Likidite oranlarindan sadece co ile aktif karlilik arasinda anlamli negatif yonlii iliski bulunmustur.
Finansal yap1 oranlarindan fk ile net kar marj1 arasinda negatif yonlii iliski; uvp ile net kar marj1 ve aktif karhilig
arasinda pozitif yonli iliski; dvo ile 6z kaynak karlilig1 arasinda negatif yonlii iliski bulunmustur. Faaliyet oranlari
csdh ile aktif karlilik arasinda pozitif yonlii iligki; okdh aktif karlilik ve 6z kaynak karlilig1 arasinda negatif yonli
iligki bulunurken adh ile karlilik arasinda higbir iliski bulunmamaistir. Piyasa degeri oranlarindan pdd ile karlilik
arasinda hicbir iliski bulunmazken, hpg ile karlilik arasinda pozitif yonlii iliski bulunmustur. Kontrol degiskeni
lget orani ile sadece aktif karlilig1 arasinda pozitif yonlii iliski bulunmustur.

Sadece kar pay1 getiri oran1 ve UVYK / siirekli kaynaklar oraninin karlilik oranlariyla arasinda iligki,
yiiksek diizeyde olup diger oranlarda ¢ok diisiik diizeydedir. UVYK / siirekli kaynaklar orani ile sadece 6z kaynak
karlilig1 arasinda negatif bir iliski vardir. Yani, Uzun vadeli yabanci kaynaklarin siirekli kaynaklar i¢indeki orani
arttikga 6z kaynak karlih@1 azalmaktadir. Bu sonug Endri vd. (2021) ve Akdag ve Iskenderoglu (2018) tarafindan
bulunan sonuglarla benzerlik gostermektedir. Ayrica, sadece kar payi getiri orani ile biitiin krlhilik oranlar
arasinda tam bir pozitif iligki vardir. Bu iliski 6z kaynak karliliginda en st diizeydedir. Yani igletmenin kar
dagitim politikasi ile karlilik arasinda gii¢lii bir iligski vardir. Bu sonu¢ Konugkan ve Kiling (2022) tarafindan
bulunan sonugla benzerlik gostermektedir.

Net kér marji ile karhlik arasindaki iliski dnemsenmeyecek diizeydedir. Aktifkarliligi ile karlilik arasinda
iliski olmakla birlikte 6nem diizeyleri diisiiktiir. Ancak 6z kaynak karlilig: ile karhilik arasinda az sayida iliski
olmakla birlikte 6nem diizeyleri yiiksektir. Isletmelerin sermaye yapilar1 ve kir dagitim politikalar1 her zaman
onemli olmustur. Ulasilan sonuglar bu 6nemi bir kez daha teyit etmistir.

Literatlir taramasinda ulasilan sonuglarin c¢aligmamizla Kkarsilagtirilmasinin  6zeti olarak sunlar
sOylenebilir. Calismamizda ulastigimiz net kar marjiyla piyasa degeri / defter degeri orani arasinda iligki olmadig1
sonucuna benzer olarak Kurtaran vd. (2015) iliski bulunamazken cari oran arasinda Akyiliz ve Atmaca (2019)
pozitif yonli iligski bulmustur.

Caligmamizda aktif karliligiyla cari oran arasinda buldugumuz negatif yonli iliskinin aksine Celik ve
Arslanlt (2020) pozitif yonli iliski bulmustur. Aktif karliligiyla finansal kaldirag orami arasinda buldugumuz
negatif yonlii iliskiye Tays1 (2020) benzer olarak negatif yonli iliski bulmustur. Aktif karliligiyla UVYK / pasif
toplami1 orani arasinda buldugumuz pozitif yonlii iliskinin aksine Endri vd. (2021) negatif yonli iliski bulmustur.
Aktif karliligryla calisma sermayesi devir hizi orani arasinda buldugumuz pozitif yonlii iliskinin aksine Tays1
(2020) negatif yonlii iliski bulmustur. Aktif karliligiyla duran varlik / 6z kaynak orani, alacaklarin devir hiz1 oram
ve piyasa degeri / defter degeri orani arasinda ¢alismamizda iligski bulamazken, Cekici ve Babacan (2021), Akyiiz
ve Atmaca (2019), Ar1 (2022), Konuskan Kiling (2022) ve Kurtaran vd. (2015) pozitif yonlii iligski bulmuslardir.

Calismamizda 6z sermaye karlihgiyla UVYK / Siirekli Kaynaklar Oram ve Duran Varlik / Oz kaynak
Orani arasinda buldugumuz negatif yonlii iliskinin aksine Endri vd. (2021) ve Cekici ve Babacan (2021) pozitif
yonli iliski bulmuslardir. Calismamizda 6z sermaye karliligiyla Kar Pay1 Getiri Oran1 buldugumuz pozitif yonlii
iliskiye benzer olarak Konuskan Kiling (2022) pozitif yonlii iliski bulmuslardir.

Literatiirde finansal oranlara karliligm bu sekilde detayli olarak inceleyen bir ¢aligmaya ulagilmamasi
finansal bilgi kullanicilarina yol géstermesi agisindan ¢alismanin olumlu katkis1 olacagi kanisini olusturmaktadir.
Smurli ve az sayida isletme lizerinde islem yapilmis olmasi ise ¢calismanin bir eksigi olarak kabul edilebilir. Daha
detayl1 verilerle daha bagka analizler yapilabilir. Finansal bilgi kullanicilarina yol géstermesi amaglanmustir.



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGISi 7,1,(2024) 1- 19 17

Yazar Katki Oram1 Beyami

Caligma Muhammet Sait ISILDAK tarafindan yazilmustir.
Catisma Beyani

Caligmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.
Destek Beyam

Bu ¢aligma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EXTENDED ABSTRACT

The aim of this study is to examine their effects on business profitability by using financial ratios in the
panel data regression method. The data are financial ratios obtained from the annual stock returns and end-of-
period balance sheets and income statements of 13 companies in the BIST Bilisim index, which have not been
studied before, between 2015 and 2023. The data was provided from the Public Disclosure Platform website.
Liquidity ratios (co and sak), financial structure ratios (fk, uvp, uvs and dvo), activity ratios (csdh, okdh and adh),
market value ratios (pdd and hpg) and control variable (lget) are independent variables. Net profit margin (npm),
return on assets (roa) and return on equity (roe) are independent variables. They were analyzed in groups as
liquidity ratios, financial structure ratios, activity ratios, and market value ratios. The natural logarithm of the
return was included in the analysis as a control variable. A total of 12 hypotheses were analyzed by establishing
12 models.

The models established between net profit margin and the variables co, sak, csdh, okdh and adh, and the
models established between return on equity and the variables co and sak were not found to be significant, and
hypotheses Hi, H; and Hy has accepted. Among the liquidity ratios, a negative directionally significant relationship
was found only between co and asset profitability. A negative relationship between fk, one of the financial
structure ratios, and net profit margin and a positive relationship between uvp and net profit margin and asset
profitability A negative relationship was found between dvo and return on equity. A positive relationship between
activity ratios csdh and asset profitability; while there was a negative relationship between okdh asset profitability
and equity profitability, there was no relationship between adh and profitability. While there was no relationship
between market value ratios pdd and profitability, a positive relationship was found between hpg and profitability.
A positive relationship was found between which is the control variable Iget ratio and only asset profitability.

Only with the dividend yield rate and the UVYK / permanent resources ratio have a high relationship,
with the profitability ratios, while the other ratios relationship is very low. That is, as the ratio of long-term foreign
resources to permanent resources increases, equity profitability decreases. This result is similar to the results found
by Endri et al (2021) and Akdag and Iskenderoglu (2018). Moreover, there is a completely positive relationship
between only the dividend yield rate and all profitability ratios. This relationship is at its highest level in return
on equity. In other words, there is a strong relationship between the company's dividend policy and profitability.
This result is similar with the result found by Konuskan and Kiling (2022).

The relationship between net profit margin and profitability is negligible. Although there is a relationship
between return on assets and profitability, their significance level is low. However, although there are few
relationships between return on equity and profitability, their level of importance is high. Capital structures and
profit distribution policies of businesses have always been important. This importance has confirmed once again
with the results. The following can be said as a summary of the comparison of the results obtained in the literature
review with our study. Similar to the conclusion we reached in our study that there is no relationship between net
profit margin and market value / book value ratio, Kurtaran et al. (2015) found no relationship, while Akyiiz and
Atmaca (2019) found a positive relationship between the current ratio.
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Contrary to the negative relationship we found between asset profitability and current ratio in our study,
Celik and Arslanli (2020) found a positive relationship. Tays1 (2020) found a negative relationship similar to the
negative relationship we found between asset profitability and financial leverage ratio. Contrary to the positive
relationship we found between asset profitability and UVYK / total liabilities ratio, Endri et al (2021) found a
negative relationship. Contrary to the positive relationship we found between asset profitability and working
capital turnover rate, Tays1 (2020) found a negative relationship. While we could not find a relationship between
asset profitability and fixed asset / equity ratio, receivables turnover rate and market value / book value ratio in
our study, Cekici and Babacan (2021), Akyliz and Atmaca (2019), Ar1 (2022), Konuskan ve Kiling (2022) and
Kurtaran et al (2015) found a positive relationship.

Contrary to the negative relationship we found in our study between return on equity capital and the
UVYK / Permanent Resources Ratio and Fixed Asset / Equity Ratio, Endri et al (2021) and Cekici and Babacan
(2021) found a positive relationship. Similar to the positive relationship we found between equity profitability
and Dividend Return Ratio in our study, Konuskan ve Kiling (2022) found a positive relationship.



