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Oz

Son yillarda, siirdiiriilebilirlik kavraminin uluslararas: boyutta diinya giindemine oturmasi, firmalarin sosyal, gevresel ve
kurumsal yonetim ile ilgili konularda siirdiiriilebilirlik ilkelerine uyum gabalarini artirmistir. Bu gelisme ¢esitli uluslararasi
organizasyonlarin liderliginde ivme kazanmis ve diinya borsalarinda siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturulmaya baglanmustir.
Ulkemizde de Kasim 2014 tarihinden itibaren Borsa Istanbul (BIST) dahilinde siirdiiriilebilirlik endeksi hesaplanip
yaymnlanmaya baglamistir. Ulusal ekonominin biiyiimesi acisindan Tiirkiye sanayisinde imalat sektoriiniin karliliginin
yadsinamaz Onemi nedeniyle, bu ¢alismada siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan farkli sektdr firmalarmin karhiliklarin
etkileyen faktorler analiz edilmeye calisilmustir. Caligmada, BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde bulunan isletmelerin 2018-2022
donemine ait finansal verilerinden yararlanilarak karlilig: etkileyen faktorlerin Panel Veri Analizi yontemiyle belirlenmesi
amaglanmigtir. Arastirmada, endeks firmalarinin analiz dénemindeki aktif karliliginin; igletme biiyiikliigi, aktif devir hizi ve
kaldirag orani ile anlamh bir sekilde iliskili oldugu belirlenmistir. Ozsermaye karlilig1 agisindan ise, isletme biiyiikliigiiniin
pozitif bir etkiye sahip oldugu, finansal borg oraninin ise negatif bir sekilde etkiledigi goriilmiistiir. Bu bulgular, isletmelerin
aktif ve 6zsermaye karliliklarini optimize etmeleri i¢in bu degiskenleri goz 6niinde bulundurmalart gerektigini gostermektedir.
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Abstract

In recent years, the concept of sustainability has come to the world agenda internationally, which has increased the efforts of
companies to comply with sustainability principles in matters related to social, environmental and corporate management. This
development has gained momentum under the leadership of various international organizations and sustainability indices have
begun to be created in world stock markets. In our country, the sustainability index has started to be calculated and published
within Borsa Istanbul (BIST) since November 2014. Due to the undeniable importance of the profitability of the manufacturing
sector in Turkey's industry in terms of the growth of the national economy, this study tried to analyze the factors affecting the
profitability of companies in different sectors included in the sustainability index. In the study, it was aimed to determine the
factors affecting profitability by using the Panel Data Analysis method, using the 2018-2022 period financial data of the
companies included in the BIST sustainability index. In the research, it was determined that the return on assets of the
companies in the index in the relevant period was significantly related to business size, leverage ratio and asset turnover rate.
In terms of return on equity, it has been observed that business size has a positive effect, while the financial debt ratio has a
negative effect. These findings show that companies should consider these variables to optimize their return on assets and
return on equity.
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1.Giris

Siirdiiriilebilirlik kavrami, bir durumun ya da bir siirecin belirsiz bir siireyle devam ettirilebilme kapasitesi olarak
tanimlanabilir. Bu agidan bakildiginda siirdiiriilebilirlik kavrami, aslinda dogal sistemlerin bugiinkii islevlerini ve
iiretkenligini gelecekte de siirdiirebilmesi seklinde ifade edilmektedir (Yavuz, 2010: 64). Modern hayatin bir
sonucu olarak karsi karsiya kalinan gelir dagiliminda adaletsizlik, fakirlik, cevresel ve teknolojik riskler, insan
sagligini etkileyen sorunlar ve dogal afetler cok 6nemli hasarlara sebep olmustur. Bu durum, ekonomik gelismenin
saglanmasi ve devam ettirilmesi i¢in artik yalnizca finansal konularin {izerinde durulmasinin yeterli olmadigini,
ekonomik gelismenin yani sira sosyal ve gevresel hususlarin da dikkate alinmasi gerektigini isaret etmistir.

Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED)'nun 1987 yilinda yayimladigi Brundtland Raporu,
stirdiiriilebilirlik kavramini “gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilamalarinin  Oniine ge¢meden bugiiniin
ihtiyaglarini karsilama yoludur” seklinde tanmimlamaktadir (Ozdemir, 2018: 34). Bu rapor; ¢evre, kalkinma ve
yonetigsim konularima daha fazla dikkat ¢cekmektedir. 1992 yilinda yapilan Uluslararasi Cevre ve Kalkinma
Konferansi’nda ekonomik biiyiime, sosyal esitlik ve ¢evrenin siirdiiriilebilirligine yonelik sorunlarin birbirinden
farkli diigiiniilemeyecegi fikri benimsenmistir (Sak ve Dalgar, 2020:174).

Saglikli bir ekonomik yapi i¢in siirdiiriilebilirlik kavraminin 6nemi giderek artmaktadir. Stirdiiriilebilirlik vurgusu
arttik¢a, kiiresel raporlama standartlari, karbon saydamlik projeleri ve sera gazi protokolleri gibi sartlara uygun ve
sosyal sorumluluk bilinciyle hareket eden firmalardan olusan borsa endeksleri olusturulmaya baglanmistir.
Borsalar; sosyal, cevresel ve kurumsal yonetim alanlarinda siirdiiriilebilirlik kriterlerine ulasmak igin sirketleri
siirdiirtilebilirlik performanslarini raporlamaya tesvik etmekte ve yatirimeilar1 bu konuda bilgilendirerek daha kati
kurallar getirmektedir. 2009'da baslatilan Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Borsalar (SSE) girisimi, borsalarin,
yatinnmcilar, sirketler, diizenleyiciler ve politika yapicilar ile bir araya gelmek igin bir platform talebi
dogrultusunda ortaya ¢ikmistir. Bu platform, 6nde gelen uygulamalari paylasmak ve ¢ok tarafli bir ortamda ortak
zorluklar1 ele almak amaciyla olusturulmustur. ilk bes borsanin 2012 yilinda siirdiiriilebilirlik konusunda taahhiitte
bulundugu zamandan bu yana, girisim simdiye kadar diinyanin ¢ogu borsasini igeren kiiresel bir ortaklik
platformuna doniismiistiir. SSE araciligiyla borsalar, siirdiiriilebilir kalkinmaya katki saglamak igin kapasite
gelistirme faaliyetlerine, rehberlige, arastirmalara ve diger desteklere erisebilmektedirler. Yatirimcilar i¢in finansal
bilgilerin yani sira finansal olmayan hususlarin da 6nem kazandig giiniimiizde, siirdiiriilebilirlik konusu 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir (SSE, 2018).

Firmalarin ¢evresel, sosyal ve ekonomik alandaki risklere iligkin siirdiiriilebilirlik politikalart olusturmalarini
saglamak, ayn1 zamanda yatirimcilara bilgi akisini kolaylastirmak amaciyla olusturulan siirdiirtilebilirlik endeksi
caligmalarna Borsa Istanbul da katilmistir. 4 Kasim 2014 tarihinde Borsa Istanbul biinyesinde Siirdiiriilebilirlik
Endeksi olusturulmus ve bu tarihten itibaren hesaplanmaya baslamigtir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nin temel
amaci; borsada faaliyet gosteren ve siirdiiriilebilirlik performanslar1 yiiksek olan firmalardan olusan ve
siirdiiriilebilirlik anlayisini ve uygulamalarini artirmay hedefleyen bir endeks olusturmaktir. Bu endeks, sirketlerin
Tiirkiye ve diinya i¢in 6nemli olan konulara (6rnegin kiiresel 1sinma, dogal kaynaklarin azalmasi, su kaynaklarinin
kitlagsmaya baslamasi, saglik, giivenlik ve istihdam gibi konulara) nasil yaklastigini ve bu konularda yaptigi
faaliyetleri bagimsiz bir sekilde degerlendirmektedir. Ayrica Endeks, firmalara kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslarini kiiresel ve yerel boyutta karsilagtirma imkani da sunmaktadir. Bu da seffaflik, hesap verebilirlik
ve strdirilebilirlikle ilgili risk yonetimi becerilerinin gelistirilmesi ve yeni hedeflerin belirlenmesi igin bir
performans degerlendirme araci olarak kullanilmaktadir (Giiriinld, 2020:178).

Siirdiiriilebilirligin saglanmasi, firmalarin finansal performanslarini yiikseltecek stratejilerin uygulanmasi ve
gelistirilmesi giiniimiizde ciddi 6nem tagimaktadir. Finansal performansin artmasi ise firma karliliklara etki
edebilecek faktorlerin belirlenmesi ile miimkiin olabilecektir. Bu ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer alan 41 firmanin 2018-2022 donemi finansal verilerinden yararlanilarak firmalarin finansal performanslarmin
belirlenmesinde &nemli olan karlilig1 etkileyen faktorlerin Panel Veri Analizi yontemiyle tespit edilmesi
amaclanmistir. Benzer ¢calismalar degerlendirildiginde, literatiirde halka agiklik orani ile karlilik arasindaki iliskiyi
aragtirmaya yonelik herhangi bir c¢alismaya rastlanmamistir. Bu caligmada halka acgiklik orami karliligi
etkileyebilecek bir bagimsiz degisken olarak dikkate alinmistir. Calisma bu yoniiyle literatiire katki saglama
niteligindedir.
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Calismada, giris boliimiiniin ardindan ikinci boliimde literatiir taramasi yapilmis, {igiincii boliimde amag, kapsam
ve veri seti agiklanmisg, dordiincii bolimde yontem ve model ortaya konulmus, ardindan besinci boliimde elde
edilen bulgular tartisilmis ve son boliimde de ulasilan sonuglar 6zetlenmistir.

2.Literatiir

Firmalar i¢in kéarlilik, mevcut ve gelecekteki yatirimlarin degerini belirleyen kritik bir faktordiir. Karlilik yalnizca
firmalar i¢in degil, ekonomik biiyiime ve refah artis1 icin de hayati 6nem tasir. Bu nedenle firmalarmn, karliliklarini
artirmaya yonelik stratejiler gelistirmesi hem kendi siirdiiriilebilirlikleri hem de makro diizeydeki refah igin
oldukga 6nemlidir. Karlilik, firmalarin kaynaklarini en etkin sekilde kullanarak faaliyetlerini siirdiirmesine ve yeni
yatirimlar yapmasina imkan saglar. Karliligin armasi, firmalarin vergi ddemesine ve istihdam yaratmasina da
katkida bulunarak iilke ekonomisine olumlu etkide bulunur (Demirci, 2017:182). Finans alaninda yapilan
calismalarda ilgi ¢eken konulardan biri, firma degeri maksimizasyonunda karliligin 6nemidir. Karlilik bu hedefe
ulagsmada kritik bir rol oynar. Bu nedenle, firmalar karliliklarin1 artirmak igin ¢esitli stratejiler gelistirir ve
uygularlar. Bu stratejiler, maliyetleri diisiirmeyi, gelirleri artirmayi veya her ikisini de yapmayi igerebilir (Yildirim,
2023:62).

Firmalarin kar ve karliliklarmi etkileyen faktorler tizerine yapilan yerli ve yabanci ¢aligmalarin bulgular asagida
Ozetlenmistir.

Cakir ve Kiiciikkaplan (2012) calismalarinda; Borsa Istanbul’da 2000-2009 doneminde faaliyet gdsteren 122 firma
i¢in panel veri analizi yontemi kullanarak karlihg: etkileyen mikroekonomik faktorleri arastirmislardir. Ozsermaye
karlilig1, aktif karlilik ve piyasa degeri / defter degeri oran1 bagimli degisken olarak, alacak devir hizi, stok devir
hiz1 ve likidite oranlar1 bagimsiz degiskenler olarak, kaldira¢ orani ile aktif devir hiz1 da kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir. Aragtirmada aktif karliligi; aktif devir hizi, stok devir hizi ve asit test oraninin pozitif yonde; cari
oranin ve kaldirag oraninin ise negatif yonde etkiledigi bulgulanmstir.

Zengin ve Tanridven (2016) caligmalarinda, Borsa Istanbul’da 2004-2014 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 142
imalat sanayi isletmesini inceleyerek 2008 kiiresel finans krizinin karlilik ve ¢alisma sermayesi tizerindeki etkisini
aragtirmislardir. Analiz sonucunda likidite orani, nakit dongiisii, kisa vadeli bor¢/toplam borg, cari oran, aktif
karlilik, stok devir siiresi, kisa vadeli donen varlik karliligi, borg/toplam aktif degiskenlerinin ¢aligma sermayesi
tizerinde ve karlilikta etkili oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular, 2008 kiiresel finans krizinin imalat sanayi
isletmelerinin caligma sermayesi yonetimini ve isletme karlilik diizeyini 6nemli dl¢iide etkiledigini gdstermektedir.

Giileg ve Bektas (2019), 2008-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da islem goren 106 imalat isletmesinin finansal
performansini incelemektedir. Incelemede, isletmelerin karlilik, likidite ve kaldirag oranlari kullanilmustir.
Calisma sonucunda, cari oranin sirketlerin aktif karliligina pozitif etki ettigi belirlenmistir. Ayni1 zamanda, kaldirag
oraninin aktif karlilik lizerinde negatif bir etkisi oldugu da tespit edilmistir.

Topal ve Cankaya (2019), 2014-2018 doéneminde 27 isletmenin aktif karlilik ve Ozsermaye karlilig:
performanslarini, oran analizi yontemi ile siirdiiriilebilirlik temelinde karsilastirmiglardir. Calismada
stirdiiriilebilirlik puani, cari oran, faaliyet oranlari, isletme yasi, kaldirag orani, nakit orani degiskenleri belirlenmis
ve igletmelerin aktif ve 6zsermaye karlilik degiskenlerinde siirdiiriilebilirlik ¢aligmalarinin pozitif etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Bu bulgular, siirdiiriilebilirligin isletmeler i¢in 6nemli bir finansal performans gdstergesi
oldugunu ortaya koymaktadir.

Derekdy (2020), 2014-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Kobi Sanayi Endeksi'nde islem géren 40 kurulusun
likidite oranlari ile aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, likidite
oranlarmin aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi {izerinde pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda,
likidite oranlar1 ile kaldirag rasyolar1 arasinda ise negatif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Bu bulgular, KOBI'lerin
finansal performansinin degerlendirilmesinde likidite ve kaldirag yonetiminin 6nemini vurgulamaktadir.

Sak ve Dalgar (2020) tarafindan 2013-2016 yillari arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 35 banka
disi isletme analiz edilerek, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin finansal performans tizerindeki etkisi panel
veri analizi ile aragtirtlmistir. Finansal performansin aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi ile test edildigi ¢alismada,
siirdiiriilebilirlik yapis1 ve finansal performans arasinda anlamli ve pozitif iliski oldugu belirlenmistir. Bu bulgular,
stirdiiriilebilirlik uygulamalarimin firmalarin uzun vadeli basarisi i¢in 6nemli oldugunu gostermektedir.
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2009-2018 donemi icin Borsa Istanbul sigorta sektoriindeki aktif biiyiikliigii en yiiksek 5 isletmeyi analiz eden
Giivemli vd. (2021), hisse senedi degerleri ve 6zkaynak karliliginin nakit akislarindan etkilenip etkilenmedigini
regresyon analizi yontemiyle arastirmiglardir. Calismada, finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglarinin
hisse senedi getirilerini ve 6zkaynak getirilerini negatif yonde etkiledigi, yatirim faaliyetlerinden ve varlik
biiyiikliiglinden kaynaklanan nakit akislarinin 6zkaynak karliligini pozitif yonde etkiledigi ortaya konulmustur.

Tiirkiye'deki teknoloji sektdrii firmalarinin finansal performansini ve piyasa degerini incelemek amaciyla A¢ikgdz
ve Kili¢ (2021) tarafindan yapilan ¢aligmada, DuPont Analizi ve Coklu Dogrusal Regresyon modeli kullanilarak
varlik verimliligi, karlilik, cari oran, devir hiz1 oranlar1 ve kaldira¢ gibi finansal rasyolarin firma performansi
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Arastirma sonucunda, varlik verimliligi ve 6zsermaye carpani gibi faktorlerin
teknoloji firmalari i¢in piyasa degerini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Bu bulgular, teknoloji sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin finansal sagliklarmi ve piyasa degerlerini artirmak igin varliklarini daha etkin
kullanmalarina ve 6zsermaye oranlarini optimize etmelerine odaklanmasi gerektigini gostermektedir.

Demirhan’in (2022) calismasinda; 2009-2020 yillar1 arasinda imalat ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren 136
firmanin verileri kullanarak karliliga etkisi oldugu diisiiniilen mikroekonomik ve makroekonomik yapi, dinamik
panel veri analiz yontemiyle test edilmistir. Karlilik siklikla, aktif karlilik, briit kar marji, faaliyet ve net kar marji
gibi farkli Olgiitlerle degerlendirilmektedir. Calismada bagimsiz degiskenler arasinda likidite orani, faaliyet
oranlar1, kaldirag orani, faiz oranlari, Ufe ve Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) bulunmaktadir. Sonug olarak, imalat
ve hizmet sektorlerinde asit test oraninin karlilik tizerinde pozitif, GSMH'nin ise negatif etkisinin oldugu
goriilmiistiir. Bu durum, firmalarin karliliklarini artirmak igin asit test oranlarini optimize etmeleri ve GSMH'deki
dalgalanmalara kars1 hazirlikli olmalar1 gerektigine isaret etmektedir.

Akgiin (2022) tarafindan, 2013-2020 yillar1 arasinda 18 tekstil ve deri firmasinin verileri, panel veri analizi
yontemiyle incelenerek karliligi etkileyen faktorler arastirilmistir. Bu arastirmada aktif karlilik orani bagimli
degisken olarak kabul edilirken, net igletme sermayesi orani, karlilik oranlari, kaldira¢ orani, devir hizi oranlari ve
cari oran ise bagimsiz degigsken olarak secilmistir. Calismada faaliyet oranlari, aktif biiyiikliik ve net isletme
sermayesi oraninin finansal performansta pozitif bir etkiye sahip oldugu; finansal kaldira¢ orani, cari oran ve borg
/ 6zsermaye oraninin ise karlilikta negatif yonde etkisinin oldugu bulgulanmistir.

Tiirkiye’de reel sektorde 2009-2021 yillari arasinda faaliyet gosteren firmalarin karlilik oranlar iizerinde etkili
olan faktorlerin belirlenmesini amaglayan Yildirim (2023), dinamik panel veri analiz yontemi kullanmistir.
Calismada; asit test orani, faiz kazanma orani, aktif devir hiz1 ve tiiketici fiyat endeksinin aktif karlilig1 pozitif
yonde, kaldirag orani ile COVID-19 pandemisinin ise negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Gupta vd. (2009) tarafindan yapilan ¢alisma, kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskinin yoniinii
belirlemeyi amaglamigtir. Calismada, kurumsal yonetime iligkin bazi unsurlar ile isletme degeri ve finansal
performans arasinda bir iliski belirlenmistir. Ancak siireklilik géstermemesi nedeniyle, degiskenler arasinda bir
iliski olmadig1 vurgulanmustir.

Reddy ve Gordon (2010), Avustralya Borsasi'nda islem goren 17 isletme ile Yeni Zelanda Borsasi'nda kayitli 51
isletmenin siirdiiriilebilirlik puanlarini inceleyerek, isletmelerin karlilig1 ile siirdiiriilebilirlik arasindaki iliskiyi
analiz etmistir. Arastirmada, Avustralya ve Yeni Zelanda borsalarinda iglem goéren toplam 68 isletmenin
siirdiiriilebilirlik puanlar1 incelenmistir. Inceleme sonucunda, isletmelerin karlilig1 ile siirdiiriilebilirlik arasinda
pozitif yonli anlamli bir iligki oldugu belirlenmis, karlilik arttikca siirdiiriilebilirlik puanlarinin da arttigi
gozlemlenmistir.

Skare ve Golja (2012) tarafindan yapilan ¢alisma, 2006-2008 yillari arasinda Dow Jones Diinya Siirdiiriilebilirlik
Endeksindeki 45 isletme ile endekste bulunmayan firmalar: siirdiiriilebilirlik ve finansal performanslari agisindan
kargilagtirmistir. Analiz sonuglarina gore, siirdiiriilebilirlik endeksine kayithi isletmelerin finansal performansi,
endekse kayitli olmayan isletmelere gore daha yiiksek ¢ikmustir.

Aggarwal (2013) tarafindan yapilan calisma, siirdiiriilebilirlik ¢alismalarma odaklanan isletmelerin karlilik
diizeyini arastirmistir. Calismada, Hindistan Borsasi Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ndeki 20 firmanin finansal verileri
incelenmistir. Firmalarin finansal performanslari ile kurumsal siirdiiriilebilirlikleri arasinda pozitif yonli bir iliski
bulundugu ortaya konulmustur.

Russo ve Mariani (2013), Londra Menkul Kiymetler Borsas: Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer almanin ve bu
endeksten cikarilmanin isletme karliligina etkisini 2008-2011 yillar1 icin incelemistir. Analiz sonucunda,
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stirdiiriilebilirlik endeksinden ¢ikarilmanin isletme karliligini olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgu,
siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin isletmeler i¢in 6nemli bir deger oldugunu ve endeksten ¢ikarilmanin
finansal performans iizerinde olumsuz sonuglar dogurabilecegini gostermektedir.

Charlo, Moya ve Mufioz (2015), Ispanya Borsasina kayitli isletmeleri siirdiiriilebilirlik endeksine kayitli olanlar,
kayitli olmayanlar ve karma grup olarak ti¢ farkli gruba ayirip incelemistir. Siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan
isletmelerin, benzer risk seviyesindeki endeks disi isletmelere kiyasla daha fazla kar elde ettigi ve piyasadaki
degisikliklere daha hizli uyum sagladig1 belirlenmistir. Isletmelerin Siirdiiriilebilirlik Endeks kriterlerini saglayip
endekse katilabilmelerinin avantaj sagladigi ortaya konulmustur.

Marti vd. (2015), Stoxx Europe Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve Stoxx Europe 600 Endeksi'ndeki firmalar1 panel veri
analizi ile karsilastirmistir. Bu karsilagtirma, 2007-2010 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak yapilmigtir. Calisma
sonucunda, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan igletmelerin, bu endekste yer almayan isletmelerden daha giiclii
bir finansal performans sergiledikleri belirlenmistir. Bu bulgu, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin
isletmelerin finansal performansi iizerinde olumlu bir etki yaratabilecegini gdstermektedir.

Ashenafi ve Kingawa (2018), mikro finans kuruluslarinin karliligin etkileyen faktorleri 2009-2013 dénemi igin
arastirmiglardir. Bu arastirmada, ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullanilmistir. Calismada, finansman yapisinin
mikrofinans kuruluslarinin karliliginda etkili oldugu bulgulanmistir. Ek olarak, mikrofinans kuruluslarinin yasam
stiresinin de karlilik {izerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Endonezya’daki ila¢ firmalarinin karliligini etkileyen faktorleri inceleyen Lim ve Rokhim (2021), borsada islem
goren 10 ilag sirketinin 2014-2018 donemi verilerinden faydalanmistir. Arastirmada, havuzlanmig siradan en
kiigiik kareler regresyonu yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda, karliligi etkileyen faktérlerin likidite ve
satiglarin biiyiimesi oldugu belirlenmistir.

2012-2020 ddéneminde Ingiltere borsasinda faaliyet gdsteren 93 firmanin karhihigina etki edebilecek unsurlari
dinamik panel veri analizi ile inceleyen ¢alismada Youssef vd. (2022), 6zsermaye ve aktif karliligi bagimli
degisken, firma yasi, biiyiikliik, isletme sermayesi, likidite orani, oynaklik, kaldira¢ orani, enflasyon orani ve
GSYIH artis oranmi ise bagimsiz degisken olarak kullanmustir. Calismada, likidite oranmin aktif karligi ve
dzsermaye karligim pozitif yonde; kaldirag oraninin ise negatif yonde; ¢alisma sermayesi, oynaklik ve GSYIH
bliylime oranmin aktif karlig1 pozitif yonde; 6zsermaye karligini ise negatif yonde etkiledigi; ayrica firma
biyiikliigiiniin aktif karligi negatif yonde etkiledigi bulgulanmistir. Yani sira 6zsermaye karligimnin firmanin
yasindan pozitif yonde, enflasyon oranindan ise negatif yonde etkilendigi de ortaya konulmustur.

Literatiir genel olarak degerlendirildiginde, karlilig1 etkileyebilecek faktorlerin tespitine yonelik pek ¢ok calisma
mevcuttur. Karlilik arastirmalarinda veri seti olarak gesitli endeks ve sektorlerin baz alindigir goriilmektedir.
Siirdiiriilebilirlik endeksine yonelik karlilik bilesenleri i¢in kisith ¢alisma mevcuttur. Siirdiiriilebilirlik alaninda
yapilan galigsmalarin geneli degerlendirildiginde, ¢alismalarinin ¢ogunun sirketlerin endekse girdikten sonra mali
yap1 performanslarindaki farkliliklarn belirlenmesine yénelik oldugu gozlemlenmistir. Ozellikle bu galismada
kullanilan degiskenlerden halka ag¢iklik oraninin, karlilik bilesenlerine etkisini belirlemeye yonelik akademik
calismaya literatiirde rastlanmamustir. Halka ac¢iklik oranimin karlilikla iligkisinin arastirilmasi, bu ¢alismanin
0zgiin deger kazanmasina yol agmaktadir ve bu agidan literatiire nemli 6l¢iide katki saglamasi da beklenmektedir.
Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik endekindeki sirketlerin halka acik olup olmamasimin sirket karliligini nasil ve ne
yonde etkiledigi bu ¢aligmanin ana motivasyonu olmustur. Dolayisiyla bu ¢alismay1 benzerlerinden ayiran en
onemli 6zellik, sirket karliliklarinin analizinde halka agiklik oraninin etkisinin de arastirilmis olmasidir.

3.Arastrmanin Amaci, Kapsami ve Veri Seti

Calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde devamlilik gdsteren sirketlerin, 2018-2022 donemi yillik finansal
verilerinden yararlanilarak finansal performansi belirlemeye yonelik olarak kullanilan karlhiligi etkileyen
faktorlerin tespit edilmesi hedeflenmistir. Bu kapsamda endekste yillar itibariyle devamlilik gosteren 41 sirket
secilmistir. Kullanilan verilerin saglikli haline 2018 yilindan itibaren ulagilabilmesi nedeniyle bu zaman araligi
secilmistir. Calismada, veri yapisinin uygunlugu dolayisiyla Panel Veri Analizi sinamalarinin kullanilmasi tercih
edilmistir. Verilerin analizine yonelik Eviews 10 paket programi kullamlmstir. BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksindeki isletmelerin faaliyet raporlar1 ve finansal tablolarindan temin edilen veriler analizde kullanilmistir.
Veriler; Borsa Istanbul, Kamuyu Aydinlatma Platformu, Finnet Dijital Veri Kaynagi, Investing Veri Platformu,
TradingView yatirim platformu web sayfalarindan elde edilmistir.
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri

AGHOL (AG Anadolu Grubu
Holding A.S.)

EREGL (Eregli
Fabrikalar1 A.S.)

Demir Celik

SOKM (Sok Marketler Ticaret
AS)

AKSA (Aksa Akrilik Kimya A.S.)

FROTO (Ford Otomotiv Sanayi
AS)

TAVHL (Tav Havalimanlar1 A.S.)

AKSEN (Aksa Enerji Uretim A.S.)

KRDM (Kardemir Demir Celik
AS)

TKFEN (Tekfen Holding A.S.)

A.S)

AEFES (Anadolu Efes Biracilik ve | KERVT (Kerevitas A.S.) TOASO (Tofas Tirk Otomotiv

Malt Sanayi A.S.) Fabrikalar1 A.S.)

ARCLK (Argelik A.S.) KCHOL (Kog Holding A.S.) TCELL (Turkceell [letisim
Hizmetleri A.S.)

ASELS  (Aselsan  Elektronik | KORDS (Kordsa Teknik Tekstil | TUPRS (Tiipras- Tirkiye Petrolleri

Sanayi ve Tic. A.S.) A.S) Rafinerileri A.S.)

AYGAZ (Aygaz A.S.) LOGO (Logo Teknoloji ve Yatirnrm | THYAO (Tiirk Hava Yollar1 A.O.)

BRISA (Brisa Sabanci
Sanayi Ticaret A.S.)

Lastik

MIGRS (Migros Ticaret A.S.)

TTKOM (Tiirk Telekomiinikasyon
AS)

CCOLA (Coca Cola Igecek A.S.)

NETAS (Netas Bilgi Teknolojileri
AS)

TTRAK (Tiirk Traktér ve Ziraat
Makineleri A.S.)

Holding A.S.)

Tasimaciligi A.S.)

CIMSA (Cimsa Cimento Sanayi ve | OTKAR (Otokar Sanayi A.S.) ULKER (Ulker Biskiivi Sanayi
Ticaret A.S.) AS)
DOHOL (Dogan Sirketler Grubu | PGSUS (Pegasus Hava | VESTL (Vestel Elektronik Sanayi

ve Ticaret A.S.)

DOAS (Dogus Otomotiv Servis
AS)

PETKM (Petkim Petrokimya A.S.)

VESBE (Vestel Beyaz Esya Sanayi
ve Ticaret A.S.)

ENJSA (Enerjisa Enerji A.S.)

SAHOL (Sabanci Holding A.S.)

ZOREN (Zorlu Enerji Elektrik
Uretim A.S.)

ENKAI (Enka Ingaat ve Sanayi

SISE (Sise Cam Fabrikalar1 A.S.)

AS)
4. Arastirmanin Yontemi ve Model

Ekonometrik modelin belirlenmesinde elde edilecek basari; analize dahil edilen sirket veri yapisina, hipotez
testlerinin saglikli olmasina, kaynaklarm gilivenilir veri igermesine ve ydntemin veri yapisina uygunluguna
baghidir. Genellikle literatiirde ekonomi alaninda yapilan istatistiksel ¢aligmalarin veri setleri, zamana ydnelik,
kesite yonelik ve hem zaman hem de kesite yonelik olarak gruplandirilmaktadir (Yalgin vd., 2020:2). Bu ¢calismada
da veri yapisinin uygunlugu nedeniyle Panel Regresyon sinamalarindan yararlanmak tercih edilmistir.

Zaman serileri, gozlemlenebilen birimler icin analize dahil edilen verilerin eszamanli olarak, esit periyodda
diizenlenmesiyle olusmaktadir. Analiz, belirli bir donem icin degiskenlerdeki farkliligin zamansal olarak
incelenmesine olanak saglamaktadir. Veriler, analiz yapisina gore giinliik, haftalik, aylik veya yillik olarak
degerlendirilerek, zamansal trend hesaplanabilmektedir. Orneklem yapisi t = 1,2,3,...t seklinde kullanilmaktadir
(Kiran, 2015:6). Analiz kapsamina alinan birimlerin farkli zaman dilimlerine ait verileri, yatay kesit verileri olarak
adlandirilir. Ulkeler, sirketler, borsa endeksleri, sektorler veya farkli 6zelliklere sahip birimlerin yillara gore sahip
oldugu veriler yatay kesit verilerine 6rnek teskil eder. Gézlemlenen birim sayist N olarak gosterilir ve i harfi ile
sembolize edilir. Yatay kesit verileri, statik bir bakis acisiyla belirli bir zaman noktasindaki birimlerin durumunu
analiz etmek i¢in kullanilir.

Calismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki sirketlerin karlilik degerlendirmelerinde siklikla kullanilan aktif
karlilik ve 6zsermaye karliligi, bagimli degiskenler olarak belirlenmistir. Bagimli degiskenleri etkileme ihtimalini
test etmeye yonelik olarak; cari oran, aktif devir hizi, kaldirag orani, halka aciklik orani, finansal bor¢ orani ve
isletme biiyiikliigii ise bagimsiz degisken olarak analizde kullanilmistir.

Calismada kullanilan degigkenlere yonelik temel model denklemi ve denklem kisaltmalar1 asagida sunulmaktadir.

ROAit=B1it+B2SIZEit+B3COit+BAFB/6it+B5SHOIt+B6KOit+BTADHit+eit (1)
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ROEi t=B1it+f2SIZEit+f3COit+ fAFB/6it+ SHOIt+S6KOit+7ADHit+eit  (2)
ROA (Return on Assets): Net Kar veya Zarar / Aktif Toplam

ROE (Return on Equity): (Net Kar veya Zarar / Ozkaynaklar)

SIZE: Biiyiikliik, Aktif Toplam Logaritmik Degeri

CO: Donen Varliklar/KVYK

HO: Halka Agiklik Orani

KO: (KVYK+UVYK) / Toplam Varliklar

FB/O: Finansal Borg Orani: Finansal Borglar/Ozsermaye

ADH: Kredili Net Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar

Caligmada test edilen temel hipotezler asagidaki gibidir:

Temel Hipotez 1: Aktif Karlilik ile Isletme Biiyiikliigii arasinda anlaml iliski vardir
Temel Hipotez 2: Aktif Karlilik ile Cari Oran arasinda anlamli iligki vardir

Temel Hipotez 3: Aktif Karlilik ile Halka Agiklik Orani arasinda anlamli iliski vardir
Temel Hipotez 4: Aktif Karlilik ile Kaldirag Orani arasinda anlamli iliski vardir

Temel Hipotez 5: Aktif Karlilik ile Finansal Bor¢ Orani arasinda anlamli iliski vardir
Temel Hipotez 6: Aktif Karlilik ile Alacak Devir Hizi1 arasinda anlamli iligki vardir

Temel Hipotez 7: Ozsermaye Karlilig1 ile Isletme Biiyiikliigii arasinda anlaml iliski vardir
Temel Hipotez 8: Ozsermaye Karlihigi ile Cari Oran arasinda anlamli iliski vardir

Temel Hipotez 9: Ozsermaye Karlihig ile Halka Agiklik Orani arasinda anlaml iligki vardir
Temel Hipotez 10: Ozsermaye Karlilig1 ile Kaldirag Orami arasinda anlamli iliski vardir
Temel Hipotez 11: Ozsermaye Karlilig1 ile Finansal Borg Oran1 arasinda anlamli iliski vardir

Temel Hipotez 12: Ozsermaye Karlihig1 ile Alacak Devir Hiz1 arasinda anlaml iliski vardir
S.Bulgular

Analiz sonucunda elde edilen asagida basliklar halinde ayrintili olarak agiklanmustir.
5.1-Otokorelasyon Testi Bulgular:

Otokorelasyon; regresyon denkleminin olusturulmasinda yasanabilecek katsay1 tespit sorunlarini gideren panel
veri analizi stnama asamasidir. Otokorelasyon sinamasi gerceklestirilmeden regresyon denklemi tamamlandiginda
model dogru katsayilardan olusabilir, ancak hata terimlerinin siire¢ i¢erisindeki sinyalleri goz ardi edildigi igin
standart hata katsay1 sapmalari olusabilecek, bu da analizciler igin sorunlara neden olabilecektir (Giiris, 2018:84).

Otokorelasyon sinamasinda temel hipotez, model denklemini olusturan hata terim katsayilarinin siire¢ i¢erisinde
birbiriyle varyans ve korelasyon sorununun olmamasini igerir (Tatoglu, 2020:227).

Otokorelasyon testlerinde Correlogram — Q Statistics yonteminde degerlendirilen hipotezler asagidaki gibidir:
Hy = Otokorelasyon yoktur (p>0.05)
H; = Otokorelasyon vardir (p< 0.05)

Calismada kullanilan aktif karlilik ve 6zsermaye kérliligi degiskenleri igin test edilen otokorelasyon sonuglart
Tablo 2’°de gosterilmektedir.
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Tablo 2: Otokorelasyon Bulgular:

Analiz Doénemi: 2018-2022
Gozlem Sayisi: 179
Bagimli Degisken: ROA Bagimli Degisken: ROE

Lag AC PAC Q-Stat Prob AC PAC Q-Stat Prob
1 0.184 0.184 6.1719 0.073 0.141 0.141 3.6041 0.058
2 0.041 0.007 6.4807 0.069 0.076 0.057 4.6435 0.098
3 -0.028 -0.038 6.6270 0.085 -0.010 -0.029 4.6630 0.198
4 -0.020 -0.009 6.7033 0.152 0.074 0.076 5.6640 0.226
5 -0.009 -0.002 6.7191 0.242 0.001 -0.016 5.6644 0.340
6 -0.084 -0.085 8.0254 0.236 0.039 0.032 5.9483 0.429
7 -0.094 -0.068 9.6943 0.207 -0.074 -0.082 6.9799 0.431
8 -0.092 -0.062 11.315 0.185 -0.142 -0.136 10.791 0.214
9 0.056 0.086 11.910 0.218 -0.029 0.022 10.950 0.279
10 0.133 0.111 15.314 0.121 0.076 0.090 12.050 0.282
11 -0.001 -0.057 15.314 0.169 -0.030 -0.049 12.221 0.347
12 -0.065 -0.072 16.126 0.186 -0.021 -0.005 12.307 0.421
13 0.018 0.045 16.188 0.239 0.047 0.069 12.735 0.468
14 0.053 0.036 16.744 0.270 -0.022 -0.046 12.827 0.540
15 0.086 0.066 18.213 0.252 0.007 -0.005 12.838 0.615
16 -0.064 -0.081 19.034 0.267 0.049 0.033 13.319 0.649
17 -0.074 -0.032 20.125 0.268 0.014 0.005 13.358 0.712
18 0.051 0.094 20.656 0.297 -0.038 -0.022 13.643 0.752
19 0.022 -0.024 20.755 0.351 -0.003 -0.012 13.646 0.804
20 0.075 0.051 21.905 0.346 -0.034 -0.038 13.875 0.837
21 -0.053 -0.044 22471 0.373 -0.058 -0.034 14.568 0.844
22 -0.072 -0.042 23.554 0.371 -0.002 0.012 14.568 0.880
23 -0.028 -0.017 23.716 0.420 0.005 0.001 14.573 0.909
24 0.085 0.074 25.221 0.394 -0.048 -0.025 15.057 0.919
25 0.090 0.061 26.907 0.361 0.032 0.053 15.273 0.935
26 -0.137 -0.138 30.869 0.233 0.011 -0.014 15.298 0.952
27 -0.092 -0.048 32.668 0.208 -0.049 -0.061 15.798 0.957
28 -0.026 -0.020 32.812 0.243 -0.016 -0.002 15.850 0.968
29 0.003 -0.009 32.813 0.285 0.016 0.002 15.904 0.977
30 0.013 0.014 32.848 0.329 -0.006 -0.002 15.913 0.983
31 -0.010 0.024 32.869 0.376 -0.025 -0.016 16.050 0.988
32 -0.025 -0.012 33.012 0.417 -0.089 -0.103 17.807 0.980
33 0.059 0.024 33.794 0.429 -0.057 -0.016 18.519 0.980
34 -0.027 -0.112 33.962 0.470 -0.041 -0.007 18.893 0.983
35 -0.026 -0.024 34.114 0.511 0.044 0.025 19.319 0.985
36 -0.005 0.090 34.120 0.558 0.115 0.134 22.318 0.964

Durbin Watson (DW) otokorelasyon ve Correlogram Q Statistics otokorelasyon degerlerine gore, Durbin Watson
test istatistik degerleri DW test tablo araliklari i¢inde yer almaktadir. Bu durum, ¢alismada kullanilan modellerde
otokorelasyon sorununun olmadigini gostermektedir. Ayni zamanda Correlogram Q Statistics sonuglarinda
olasilik degerlerinin %35 degerini agmasi nedeniyle de otokorelasyon sorunu olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Degiskenlerde otokorelasyon sorunu bulunmadigindan, hipotez sonuglarina gére HO hipotezinin kabul edilmesine
karar verilmistir.

5.2-Coklu Dogrusal Baglanti Sinamasi

Dogrusala yakin baglant1 veya ¢oklu baglanti; regresyon analizlerinde birden fazla tahmincinin oldugu durumlarda
test edilmesi gereken istatistiksel sinama tiiriidiir. Coklu baglanti sinamasi ile modeldeki degiskenlerin birbirleri
arasinda yiiksek diizeyde baglantinin olup olmadiginin tespit edilip, uygulanmasi gereken analiz yontemine karar
verilmesi saglanmaktadir. Bu durumu test etmek i¢in VIF (Varyans Inflation Factor) yontemi kullanilmaktadir.
Yontemde, standart hata terimi varyanslarinda olusan sisligin boyutu 6l¢iilerek ¢oklu baglanti sorununun varligi
kontrol edilmektedir. VIF teknigi literatiirde siklikla kullanilan istatistiksel bir yontemdir (Daoud, 2017:1-7).
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VIF analizinde asagidaki formiiller kullanilmis ve baglantinin diizeyi belirlenebilmistir (Guerrier vd., 2022: 96-
86):

VIF =1/(1-R2)

VIF =1 (diistik derecede korelasyon)
1< VIF<S5 (korelasyon derecesi orta)
VIF > 5 (korelasyon derecesi yiiksek)

Tablo 3: Coklu Dogrusal Baglant1 Testi Sonuc¢lari

Analiz Donemi: 2018-2022
Gozlem Sayisi: 179

Degisken Varyans Merkezsiz | Merkezi | Degigken Varyans Merkezsiz | Merkezi
Model 1 Katsayist | VIF VIF Model 2 Katsayis1 | VIF VIF
Halka Acgiklik | 6.80E-06 | 5.263182 1.041675 | Halka Agiklik | 2.46E-06 | 5.217932 1.037899
Oram Oram

Kaldirag 1.69E-05 | 39.50969 | 2.315272 | Kaldirag 6.31E-06 | 40.09734 2.333218
Orani Orani

ROA Log 0.014935 | 7.082999 1.599094 | ROE Log 0.002132 | 342.4884 1.181764
Biiyiikliik. Biiyiikliik.

Fin.Bor¢/Aktif | 0.030258 | 35.04633 1.438025 | Fin.Bor¢/Aktif | 0.011736 | 37.27854 1.509624
Aktif Devir 0.025085 | 1.479594 1.387916 | Aktif Devir 0.008210 | 1.308883 1.219402

Hiz1 Hiz1
Cari Oran 0.117086 | 2.728938 2.087515 | Cari Oran 0.038538 | 2.432769 1.827222
C 0.114936 | 62.54722 NA C 0.260463 387.4338 NA

Aktif devir hizi, halka agiklik orani, igletme biiyiikliigii, kaldirag oran1 ve cari oran degiskenleri arasinda g¢oklu
dogrusal baglanti probleminin olup olmadig test edilmistir. Ulasilan VIF degerlerine gore “centered vif” degerinin
azami degerden kiiglik oldugu sonucuna varilmistir. Boylelikle ¢aligma i¢in gereken varsayimlardan ¢coklu baglanti
sinamasi varsayimi saglanmig bulunmaktadir. Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglantiya yonelik sorun tespit
edilmemistir.

5.3-Degisen Varyans Sinamasi

Regresyon analizinde temel varsayim, denklem hata terimleri varyansinin siireg igerisinde sabitligini koruyacagi
seklindedir. Fakat veri setinde enflasyon, hisse degeri, fiyat, uluslararast para birimi gibi degiskenlerin oldugu
analizlerde, hata terimi varyanslari i¢in siire¢ icerisinde degiskenlik gosterebilecegi ihtimali ortaya ¢ikmaktadir.
Bu degisimler, degisen varyans seklinde agiklanmaktadir (Kazova ve Biiyiikyillmaz, 2021:38).

Degisen varyans sinamasinda hipotezler, siire¢ igerisinde veri seti varyans yapisinin sabitligi veya degisim
gosterdigi seklinde olusturulmaktadir (Basg1 ve Basci, 2022:120).

Bu ¢alismada degisen varyans sinamasina yonelik olarak olusturulan hipotezler asagidaki gibidir;
Ho: Heteroscedasticity yoktur
H;: Heteroscedasticity vardir

Tablo 4: Degisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey) Testi Sonuclar:

Model 1
F-statistic 1.727881 Prob. F (6,172) 0.1172
Obs*R-squared 10.17586 Prob. Chi-Square (6) 0.1174
Scaled explained SS 10.06589 Prob. Chi-Square (6) 0.1219
Model 2
F-statistic 1.914226 Prob. F (7,170) 0.0701
Obs*R-squared 13.00508 Prob. Chi-Square (7) 0.0720
Scaled explained SS 56.07002 Prob. Chi-Square (7) 0.0000
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Calismada degisen varyansin analizi i¢in White (Heteroscedasticity) Testi sinanmistir. Analiz sonucunda model
yapisinda elde edilen degisen varyans sinama sonuglarinin literatiirde kabul goérmiis olasilik diizeyinde anlaml
oldugu, model yapilarinda degisen varyans sorununa rastlanmadigi tespit edilmistir.

5.4-Hausman Testi

Hata terimi ve agiklayic1 degiskenlerin kendi aralarinda olusturdugu birim etki yapisi, model olusumunda sabit
etki veya tesadiifi etki model tercihinde belirleyici faktordiir. Sabit etkiler modelinde birim etkiler, olusturulan
modelin yapisina dahil edilmemekte, tesadiifi etkiler modelinde ise hata terimi, birim etkileri ile model yapisinda
kullanilmaktadir. Aksi durumda, birim etkisi géz ardi edilmis modellerde bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon iliskisinin varligi, elde edilen sonuglarda tutarsizliga sebep olmaktadir (Tatoglu, 2020:227-259).

Calismada kullanilan bagimli degiskenler i¢in olusturulacak modellerde, sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler model
yapisindan hangisinin kullanilacagini belirlemek i¢in Hausman testi gerceklestirilmistir. Elde edilen Hausman Test
sonugclar1 ve hipotezleri asagidadir.

Hy: Rassal Etkiler Modeli Etkindir
H,: Sabit Etkiler Modeli Etkindir

Tablo 5: Hausman Testi Hipotez Karar Tablosu

Model 1 (ROA)

Test Chi istatistik Deger Prob Sonu¢
Hausman 49.206859 0.0000 Ho: Red
Model 2 (ROE)

Test Chi istatistik Deger Prob Sonu¢
Hausman 43.778300 0.0000 Ho: Red

Analiz sonucunda, modellerin Hausman Test degerlerinin 0,05 anlamlilik diizeyinden kii¢iik olmasi sebebiyle
birim etki ve degiskenlerin iliskisiz oldugu yoniinde kurulan Hy hipotezinin reddedilmesine karar verilmistir. Elde
edilen istatistik degerlerine gére model yapisinda H; hipotezi kabul edilmis, modeller i¢in kurulacak yapinin Sabit
Etkiler Model yapisinda olmasi gerektigine karar verilmistir.

5.5-Regresyon Bulgular:

Finansal performans dl¢iimii kapsaminda Aktif Karlilik ve Ozsermaye Karlihig1 ana degiskenleri kullanilarak BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeks sirketleri i¢cin 2 adet model olusturulmustur. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde 2018-
2022 yillar1 arasinda devamlilik gésteren sirketler veri seti olarak belirlenmistir. Endekste yer alan sirketler i¢in
179 gozlem kiimesine regresyon analizi uygulanmistir.

Analizde, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklayabilme diizeyi icin R?, veri setinde otokorelasyon
sorunun varligina yonelik Durbin Watson, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskene etki diizeyi Prob. ve modelin
gegerlilik katsayisi olarak F istatistik degeri test edilmistir. Model olusturmaya yonelik ¢alismanin bagimsiz
degiskenleri; halka aciklik orani, cari oran, kaldirag orani, finansal borg orani, aktif devir hiz1 ve isletme biiytikligi
olarak belirlenmistir.

Bagiml degisken olarak Aktif Karliligin belirlendigi Model 1 i¢in regresyon analizi sonuglari agsagida verilmistir:

Tablo 6: ik Model i¢in Regresyon Analiz Sonug¢ Tablosu

Bagimli Degisken: ROA

Zaman Verisi Sayisi: 2018-2022

Yatay Kesit Sirket Verisi Sayisi: 5

Degisken Katsay1 Standart Hata T Deger Prob.

Log Biiyiikliik 0.512782 0.101812 5.036573 0.0000%*
Cari Oran 0.124373 0.066305 1.875767 0.0629
Fin. Bor¢/Aktif -0.00605 0.003518 -1.719981 0.0878
Halka Aciklik Orani -0.003992 0.005325 -0.749658 0.4548
Kaldira¢ Orani -0.021433 0.005072 -4.226044 0.0000%*
Aktif Devir Hiz1 0.277144 0.099563 2.783596 0.0062*
C -3.269160 0.926721 -3.527666 0.0006
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R? 0.797269
Prob (F Istatistik) 0.000000
Durbin Watson 2.190880
*(.05 istatistiksel olarak anlamlilik mevcut (p<0.05)

Bagimli degisken olarak belirlenen aktif karliligin se¢ildigi Model 1°de, bagiml degiskeni etkileme giiciine sahip
bagimsiz degigkenler arasindaki iliski katsayilari sonuglarina gore; aktif devir hizinin, isletme biiyiikligi ve
kaldira¢ oraninin aktif karlilig1 agiklamada istatistiki olarak anlamli oldugu (p<0.05) sonucu elde edilmigtir. Cari
oran, finansal bor¢ yapisi ve halka aciklik diizeyi degiskenlerinin aktif karlilik oranini agiklamada anlamli olmadig:
belirlenmistir. Ayrica anlamli oldugu belirlenen bagimsiz degiskenlerden isletme biiyiikliigii ve aktif devir hizinin
aktif karlilig1 pozitif yonde; kaldirag oraninin ise aktif karlilig1 negatif yonde etkiledigi bulgulanmustir.

Bagiml degisken olarak bu kez 6zsermaye karliliginin kabul edildigi Model 2 i¢in regresyon analizi sonuglari
asagidadir:

Tablo 7: ikinci Model i¢in Regresyon Analiz Sonug¢ Tablosu

Bagimli Degisken: ROE
Zaman Verisi Sayisi: 2018-2022
Yatay Kesit Sirket Verisi Sayisi: 5
Degisken Katsay1 Standart Hata T Deger Prob.
Log Biiyiikliik 0.526907 0.112471 4.684828 0.0000*
Cari Oran 0.115122 0.070939 1.622832 0.1070
Fin. Bor¢/Aktif -0.010149 0.003958 -2.563846 0.0115%*
Halka Aciklik Orant -0.007083 0.005707 -1.241041 0.2168
Kaldira¢ Orani -0.007947 0.005538 -1.435024 0.1536
Aktif Devir Hizi 0.206373 0.107116 1.926623 0.0562
C -3.411917 1.029493 -3.314170 0.0012
R? 0.736879
Prob (F Istatistik) 0.000000
Durbin Watson 2.099680

*(.05 istatistiksel olarak anlamlilik mevcut (p<0.05)

Ozsermaye karliliginin bagiml degisken oldugu Model 2’de bagimli degiskeni etkileme giiciine sahip bagimsiz
degiskenler arasindaki iligki katsayilari sonuglaria gore; isletme biiyilikligii ve finansal bor¢ degiskenlerinin
6zsermaye karliligini agiklamada istatistiki olarak anlamli (p<<0.05) oldugu sonucuna ulagilmistir. Cari oran, aktif
devir hiz1 ve kaldirag oran1 ve halka agiklik oraninin ise 6zsermaye karliligini agiklamada anlamli olmadig tespit
edilmistir. Ayrica anlamli oldugu belirlenen degiskenlerden isletme biyiikliigliniin 6zsermaye karliliginm pozitif
yonde; finansal borg oraninin ise negatif yonde etkiledigi gézlenmistir.

Elde edilen sonuglara gore test edilen hipotez sonug tablosu asagida yer almaktadir. Tabloda anlamlilik tespit
edilen bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki etkisi ve etkinin yonii sunulmaktadir.

Tablo 8: Hipotez Karar Tablosu
Temel Hipotezler Iliski Yonii | Karar
H,:Aktif Karlilik ile Isletme Biiyiikliigii arasinda anlamli iliski vardir + Kabul
Hy:Aktif Karlilik ile Cari Oran arasinda anlamli iligki vardir Red
Hi:Aktif Karlilik ile Halka A¢iklik Oran1 arasinda anlamli iligki vardir Red
Hy4:Aktif Karhilik ile Kaldirag Orani arasinda anlamli iligki vardir - Kabul
Hs:Aktif Karlilik ile Finansal Bor¢ Oran1 arasinda anlamli iligki vardir Red
He: Aktif Karlilik ile Aktif Devir Hiz1 arasinda anlamli iligki vardir + Kabul
H7:Ozsermaye Karlilig ile Isletme Biiyiikliigii arasinda anlaml iliski vardir + Kabul
Hg:Ozsermaye Karlilig1 ile Cari Oran arasinda anlamli iliski vardir Red
Ho:Ozsermaye Karlilig1 ile Halka A¢iklik Orani arasinda anlamli iliski vardir Red
H,o:Ozsermaye Karlilig1 ile Kaldirag Orani arasinda anlaml iliski vardir Red
H1:Ozsermaye Karlilig1 ile Finansal Bor¢ Orani arasinda anlamli iliski vardir - Kabul
H»:Ozsermaye Karlilig1 ile Aktif Devir Hizi arasinda anlamli iliski vardir Red
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Calismada test edilen ana hipotezlerden H;, Hs, H¢, H7, H;; kabul edilmis, diger ana hipotez sinamalarinda
anlamlilik tespit edilemediginden red karar1 verilmistir. Caligmada kullanilan degiskenler i¢in yapilan analizlerden
asagidaki iki temel model denklemleri elde edilmistir.

ROAi,t=3.269160+(0.512782)Biiyiikliik it- (0.021433)KO it+(0.277144)ADH it  (3)

Aktif karliliga iliskin ilk modelde sabit terim (3.269160), diger tiim degiskenlerin sifir olmast durumunda aktif
karliligin beklenen degerini ifade etmektedir. Yani, sirket biiyiikliigii, kaldirag oran1 ve aktif devir hizt sifir
oldugunda, aktif karliligin ortalama %3.27 olmasi beklenir. Sirket biiyiikliigiindeki bir birimlik artig ise aktif
karlilikta ortalama %0.51°lik bir artisa neden olmaktadir. Bu sonug, biiylik sirketlerin genellikle daha karli
oldugunu gostermektedir. Kaldira¢ oranindaki bir birimlik artis ise aktif karlilikta ortalama 9%0.02°lik bir azalisa
neden olmaktadir. Ulasilan bu sonuca gore, yiiksek kaldirag oraninin karlilik iizerinde baski yaratabilecegi
soylenebilir. Aktif devir hizindaki bir birimlik artig, aktif karlilikta yaklagik %0.28’lik bir artisa neden olmaktadir.
Bu da aktiflerini daha etkin kullanabilen sirketlerin daha karl olacagimi gostermektedir.

ROEit=-3.411917+(0.526907)Biiyiikliik it-(0.010149)FB/A it @)

Ozsermaye karlihigma iligkin ikinci modelde ise sirket biiyiikliigiiniin 6z sermaye karlilig1 iizerinde pozitif, kaldirag
oraninin ise negatif yonde etkisi oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, finansal yonetim kararlarinda bu faktorlerin
dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadir. Ayrica sirketlerin, biiylikliklerini artirmaya g¢alisirken asiri
borg¢lanmadan kaginmalari gerektigi de unutulmamalidir.

6.Sonuc¢

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, borsalarin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yénetim konularmdaki riskleri ele alirken
sirketlere rehberlik eden ve sirketlerin siirdiirtilebilirlik politikalarini sorumlu yatirimcilara aktaran 6nemli bir
platform olusturmak amacryla 4 Kasim 2014 tarihinden bu yana hesaplanmakta ve yayinlanmaktadir. Bu ¢aligma,
BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 41 imalat sanayi isletmesinin 2018-2022 doénemine ait finansal
verilerinden yararlanilarak karlilig1 etkileyen faktorleri ampirik olarak incelemeyi amaglamaktadir. Panel Veri
Analizi yonteminin kullanildigi calismada 41 imalat sanayi isletmesinin 2018-2022 dénemine ait ¢eyreklik
finansal verileri dikkate alinmigtir.

Firmalarin karliliginin belirlenmesinde aktif karlilik oran1 ve 6zkaynak karlilik orani kullanilmis, aktif karlhilik ve
dzsermaye karlihig icin Isletme Biiyiikliigii, Cari Oran, Finansal Bor¢/Aktif, Halka A¢iklik Orani, Kaldirag Orani,
Aktif Devir Hiz1 degiskenlerinin etki durumuna yonelik analizler yapilmistir. Calismada elde edilen bulgulara
gore; ilgili donemde isletme biiytlikligii ve aktif devir hizimin aktif karlilig1 pozitif yonde, kaldirag oraninin ise
yine aktif karlilig1 negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Caligmanin diger modelinde test edilen 6zsermaye
karlihigina ise, isletme biiyiikliigiiniin pozitif yonde, finansal borg/aktif oraninin ise negatif yonde etki ettigi tespit
edilmistir. Isletme biiyiikliik degeri her iki karlilik oram {izerinde pozitif yonde etkili iken, cari oran ve halka
aciklik oraninin karliliga etki etmedigi belirlenmistir.

Aktif devir hizina iliskin elde edilen sonuglar Yildirim (2023), Demirhan (2022), Akgiin (2022) ve Cakir-
Kiigiikkaplan’in (2012) bulgular ile paralellik gostermektedir. Firma verimliliginin 6nemli bir gdstergesi olan
aktif devir hizinin karlilik tizerindeki olumlu etkisi, firma varliklarinin etkin sekilde kullanilmasinin karliliga
olumlu yonde etki yapmasi ile agiklanabilir.

Firmalarin yabanci kaynaklardan yararlanma diizeyleri hakkinda bilgi veren bor¢lanma oraninin aktif karliliga
etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmazken, 6zsermaye karlilig1 iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu
bulgulanmustir. Literatiirdeki ¢ogu calismada da bor¢ kullanimi ile kérlilik arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya
konulmustur. Calismada kaldirag oranina iligkin ulasilan bulgular Youssef (2023), Cakir-Kiigiikkaplan (2012),
Akgiin (2022) ve Yildirim’in (2023) bulgulartyla 6rtiismektedir. Bu durum, firmalarin borglanma maliyetlerinin
ylksek olmasinin karliligi olumsuz etkileyecek sekilde dezavantaj olusturdugunu gostermektedir. Firma
biiyiikliigii agisindan elde edilen sonuglara bakildiginda ise Youssef’in (2023) bulgularinin aksine bir durum géze
carpmaktadir. Zira bu analizde isletme bilyiikliigliniin aktif karlilig1 olumlu yonde etkiledigi ortaya konulmustur.

Firmalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme giiciiniin gostergesi olan likidite oranlarini temsil etmek {izere bu
¢alismada cari oranin kullanilmasi tercih edilmistir. Ancak yapilan analizde cari oranin hem aktif karlilik hem de
6zsermaye karlihginda anlaml bir etkisi saptanmamustir. Onceki ¢aligmalarda hi¢ dikkate alinmamus ve iizerinde
¢alistlmamis olan halka agiklik oraninin karlilik tizerinde etkili olup olmadiginin arastirilmasi, bu ¢aligmanin diger
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calismalardan ayrilan en 6nemli yoniidiir. Ancak yapilan analizde halka agiklik oraninin her iki karlilik orant
izerinde de etkili olmadigi bulgulanmistir. Bu durumda sirketin hangi 6l¢iide halka agik oldugunun, karlilik
acisindan bir 6neminin olmadig1 séylenebilir.

Yapilan analizlerden ulagilan bulgular ve literatiirdeki benzer ¢aligmalarin sonuglari birlikte degerlendirildiginde;
borsada islem goren reel sektdrdeki firmalara, aktif devir hizlarini artirmalari, bor¢lanma ve kaldirag oranlarin
miimkiin oldugunca azaltmalar1 ve bor¢ ddeme kapasitelerini siirdiirmeleri tavsiye edilebilir. Ayrica firma
biiylikligiiniin karliligi olumlu etkileyecegi gerceginden hareketle firmalarin temkinli ve planli bir sekilde
biiyiimeye devam etmeleri 6nerilebilir.

Bu ¢aligmada karsilasilan en 6nemli kisit; sadece siirdiiriilebilirlik 6zelliklerinin devamliligini saglayip endekste
stireklilik arz eden ve endeks kriterlerini veri zaman araliginda siirekli olarak saglayan igletmelerin veri setine dahil
edilmis olmasidir. Ayrica veri seti belirlenirken bankacilik ve finansal alanda faaliyet gésteren igletmeler kapsam
disinda birakilmigtir. Literatiirde halka agiklik oraninin karlilik ile iligkisini aragtirmaya yonelik ¢aligmaya
rastlanmamistir. Bu ¢aligmada karliliga etkisi bakimindan halka agiklik orani bagimsiz degisken olarak dahil
edilmis, isletmelerin halka agiklik diizeyi ile karlilik arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Caligma bu
yOniiyle literatiire katki saglama 6zelligindedir.

Karlilig1 etkileyen faktorler lizerinde yapilacak sonraki ¢aligmalarda 6zellikle imalat sanayi firmalarmin farkl
donemleri i¢in elde edilecek bulgularla sonuglar desteklenebilir. Farkli sektorlerde faaliyet gdsteren firmalar ele
alinarak 6rneklem grubunun gesitlendirilmesi ve genisletilmesi de miimkiindiir. Yine kurulan modelde kullanilan
degiskenlerin farklilastirilarak yeni ¢alismalar yapilmasi da yeni sonuglara ulasilmasini saglayacaktir.
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