ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say1 7, 2008, ss. 55-83.

KARLILIGI ETI"(iLEYEN FAKTC')RLE}}: IMKB SANAYI VE
HIiZMET SEKTORLERINDE iISLEM GOREN iSLETMELER
UZERINE BIiR INCELEME

Yrd.Dog.Dr. Ali Sait ALBAYRAK Yrd.Dog¢.Dr. Ramazan AKBULUT
Zonguldak Karaelmas Universitesi Harran Universitesi
[iBF Isletme Boliimii [iBF Isletme Boliimii
Sayisal Yontemler Anabilim Dali Muhasebe ve Finans Anabilim Dali

asalbayrak@karaelmas.edu.tr ramazanakbulut@yahoo.com

OZET

Bu ¢alismanin amact IMKB sanayi ve hizmet sektériinde faaliyet gosteren firma-
larin karlihik diizeyi degiskenlerini etkileyen en onemli finansal faktorleri aragtir-
maktir. Bu amacla isletmelerin likidite, varlik kullamim etkinligi, sermaye yapist,
pazar degeri ve igletme biiyiikliigii gibi farkl finansal alanlardaki 18 gésterge ara-
sindan segilen en dnemli degiskenlerle karlilik géstergeleri aciklanmaktadir. Arag-
tirmanin ampirik bulgulari isletmelerin karliik diizeylerini agiklamada farkl finan-
sal gostergelerin anlamli olduklarini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Karlilik, Finansal Gostergeler, Regresyon Analizi, IMKB

FACTORS THAT AFFECT PROFITABILITY: THE ANALYSIS ON THE FIRMS
REGISTERED IN INDUSTRIAL AND SERVICE SECTOR OF ISE

ABSTRACT

The purpose of this study is to search the most important factors that determine
the profitability indicators of the firms in the industrial and service sectors of
Istanbul Stock Exchange. In order to determine the profitability structure of the
firms eighteen profitability indicators are chosen from different financial fields such
as liquidity, activity efficiency, capital structure, market value and firm size.
Empirical results of the study show that different financial indicators are significant
in explaining profitability levels.
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1. GIRIS
Mikro diizeyde isletmelerin karlilik diizeylerini etkileyen faktorlerin saptanmasi

hem finans kuraminda hem de mikro diizeyde ekonominin verimliliginin ve etkinliginin
belirlenmesinde dnemli bir konudur.

Bu ¢alismanm amaci IMKB sanayi ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmala-
rin karlilik diizeylerinin likidite, varlik kullanim etkinligi, sermaye yapisi, pazar degeri ve
isletme biiyiikliigii gibi farkli finansal alanlardan secilen 18 finansal gostergeden hangile-
riyle anlamli olarak agiklanabilecegi ve bu gostergelerle karlilik gostergeleri arasindaki
iligkilerin yoniinii aragtirmaktir.

Arastirmada kullanilan veriler IMKB sanayi sektoriinde faaliyet gosteren toplam
157 isletmeden 46 isletmenin (%29,3) ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren toplam 32
isletmeden 9 igletmenin (%28,1) 2004, 2005 ve 2006 yillarma ait bilango ve gelir tablola-
rindan Gretilmistir. Arastirmada toplam 55 isletmeye ait 3 yillik veriler panel veri seklin-
de ¢oziimlenmistir. Boylece ortalama kesit verileri yerine panel veriler kullanilarak is-
letmelere tiirdes olamama 6zelligi saglanmistir.

Arastirmanin kapsam ve gercevesi kullanilan degisken sayisi, zaman, sektor ve or-
neklem hacmi &lgiitlerine gore soyledir. IMKB sanayi ve hizmet sektdriinde faaliyet
gosteren toplam 189 isletme (157 sanayi+32 hizmet) arasindan orantili tabakali drnekle-
me yontemiyle segilen 55 isletmenin 2004, 2005 ve 2006 yillarma ait 8 bagiml ve 18
tane bagimsiz finansal gosterge kullanilmaktadir. Arastirmada ulagilan 6rneklem hacmi
165 dir.

Arastirmanin amaci karlilik gostergelerini agiklayan en onemli degiskenleri aras-
tirmak olunca en uygun regresyon yontemi adimsal (stepwise) regresyon analizidir. Zira
adimsal regresyon yontemi sayesinde 18 finansal gostergeden 6nemsiz olanlar1 model-
den ¢ikartilmaktadir. Diger taraftan verilerde birinci derece otokorelasyon sorunu oldu-
gundan daha giivenilir ve duragan regresyon katsayilar1 elde etmek i¢in otoregresyon
yontemlerinden birisinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu galismada regresyon katsayila-
rinin tahmininde otoregresyon ydntemlerinden Prais-Winsten yontemi kullamilmustir.
Calismada hipotez testlerinin smnanmasinda birinci tip hata yapmanm maksimum olasili-
g1 olan alfa anlamlilik diizeyi %10 olarak benimsenmistir. Boylece nihai modellerde
anlamhlik diizeyi %10’dan biiyiik olan degiskenler dnemli kabul edilerek modellere
alinmugtir.

Regresyon modelleri En Kiigiik Kareler (EKK) tekniginin dogrusallik, normallik,
¢oklu dogrusal baglanti, otokorelasyon probleminin olmamasi ve degisen varyans varsa-
yimlari saglanmistir. Bu varsayimlar sirastyla serpilme diyagramlari, grafik yontem, VIF
degerleri, Durbin Watson (DW) istatistigi ve Park Testi ile sinanmistir. Arastirmada
oncelikle adimsal regresyon analiziyle 6nemsiz olan degiskenler elenmistir. Daha sonra
verilerde anlamli pozitif otokorelasyon sorunu oldugu igin daha giivenilir regresyon
katsayilari, otoregresyon yontemlerinden Prais-Winsten yontemiyle elde edilmistir.

Arastirmada ulagilan en dnemli ampirik bulgular sunlardir: Karlilik gostergelerini
actklamada farkli finansal gostergelerin dnemli oldugu goriilmiistiir. Ayrica karlilik
gostergelerini agiklamada varlik kullanim etkinligi, sermaye yapisi, pazar degeri ve
isletme biiyiikligii degiskenlerinin 6nemli oldugu goriilmiistiir. Bagimsiz degiskenlerin
karlilik gostergelerini agiklama oranlar1 %34,2 ile %83,7 arasinda degismektedir. Bunun
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bir sonucu olarak tiim modellerin genel olarak karlilik gostergelerini agiklamada anlam-
ldir.

Arastirmada Oncelikle finans kuraminda bu giline kadar yapilmis 6nemli yerli ve
yabanci ¢aligmalara deginilmektedir. Daha sonra arastirmada kullanilan bagimli ve ba-
gimsiz degiskenler tanitilmaktadir. Bir sonraki boliimde arastirma yontemi ve modeli
aciklanmaktadir. Sonug boliimiinde ise arastirmanin bulgulari yorumlanip bazi 6nerilere
yer verilmektedir.

2. KURAMSAL CERCEVE

Isletmeler yatirrm projelerini {i¢ sekilde finanse edebilirler: Borglanma, hisse senedi
ihraci ile 6z kaynak elde etme (dissal 6zkaynak) ve faaliyetlerden elde edilen kaynaklar
(i¢sel 6zkaynak). Finansmanda 6zkaynak kullanimu ister igsel dzkaynak olsun isterse
digsal 6zkaynak olsun, bor¢ finansmanu ile ortaya ¢ikacak olan vergi tasarruflarinin kay-
bedilmesine yol agmaktadir. Cilinkii yatirim projesinin finansmani 6zkaynakla saglan-
mamasi durumunda yabanci kaynakla finanse edilmesi gerekir. Karlilik ise ii¢ 6nemli
finansman kaynagindan birisi olan i¢ kaynaklar1 dogrudan etkilemesi nedeniyle igletme-
lerin finansal yapilarinda kritik bir rol oynamaktadir. Sermaye harcamalarinin en dnemli
kaynagnin i¢ fonlar oldugu da unutulmamalidir (Chen ve Zhau, 2005:1). Bu gercevede
karlilik, hem isletmeler ve hem de yatirimcilar agisindan igletme ile ilgili olarak almacak
kararlarda gz oniinde bulundurulmasi gereken 6nemli gostergelerden biridir. Aragtir-
mada IMKB sanayi ve hizmet sektoriindeki firmalarm finansal gostergeleriyle (finansal
yap1 ve diger gostergeler) ile karlilik diizeyleri arasindaki iligkiler regresyon analiziyle
incelenmektedir. Calismada finansal yapinin karlilik iizerindeki etkisine oncelikli ve
detayli olarak yer verilmesinin nedeni, konuya finans kuraminda genis yer verilmis ol-
masindandir.

2.1. Finansal Yap: ve Karhhk

Finans kuraminda finansal yapinin genel olarak sektor, biiyiikliik, bityiime, vergiler,
is riski gibi bir¢ok faktorlerle olan iliskisi arastirilmistir. Bu alanda arastirilan konulardan
en Onemlilerinden birisi ise finansal yapi ile karlilik arasinda nasil bir iliski oldugudur.
Finans kuraminda igletmenin borglanma durumunu gésteren finansal kaldirag ile karlilik
arasindaki iliski lizerine yapilan arastirmalarla ortaya ¢ikan genel kabul gdérmiis olan
yaklasim, dzellikle Myers (2001) ve Kester (1986) ¢alismalarinda bu iki faktor arasinda
negatif yonli bir iligki bulmuglardir (Megginson, 1997:307). Modern anlamda
Modigliani ve Miller’n (1958) ortaya koydugu borg¢ ve 6zsermaye finansmani arasindaki
tercihin tam yetkin sermaye piyasalarinda sermaye maliyeti veya firma degeri lizerinde
etkili olmadigimi gdstermesi (Myers, 2001:81) ile baslayan ve daha sonra karlilik ile
finansal yapi arasindaki iliski {izerine yapilan arastirmalarda ve gelistirilmis olan teorik
yaklagimlarda bu konuda genel kabul goren bir durum benimsenememistir. Ornegin
vergi temelli modeller, diger seyler sabit kabul edildiginde karli isletmelerin borcun vergi
kalkanindan yararlanmaktan dolay1 isletmelerin daha fazla borglanmalart gerektigini
onerirken, finansman hiyerarsisi teorisi ise ilk etapta yatirim fonlari olarak isletmelerin
dagitilmayan karlari kullanacaklarini ve eger ihtiyag varsa tahvil ve 6zsermaye fonlarini
kullanacaklarmni 6nermektedir. Bu durumda ise karli firmalar daha az bor¢lanma egili-
minde olacaklardir. Temsil teorisi ise hissedar ve yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atigmalari
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ile bu konuya agiklik getirmektedir. Bir yandan borcun, yoneticilerin binalar (sabit ser-
maye yatirimlart) yapmaktan daha ¢ok karlar 6dediginin giiclii giivenli bir araci olarak
goriildiigii ve serbest nakit akigina sahip, karli firmalar i¢in yiiksek diizeydeki borglarin
yonetici itibarmi koruyabildigi belirtilirken diger yandan isletme i¢ ve dis yatirimcilar
arasindaki optimal anlagmanin bor¢ ve dzsermayenin bir bilesimi olarak yorumlanabile-
cegi ve karli isletmelerin daha az bor¢ kullanma egiliminde olacag belirtilmektedir
(Huang ve Song, 2006:4).

Bu iki kargit goriisii uyumlu kilmak amaciyla bir kisim arastirmalar da yapilmugstir.
[lk olarak Fischer, Heinkel ve Zechner (1989) gelistirdikleri teoriye gore isletmeler islem
maliyetleri nedeniyle kaldirag oranlarini siirekli olarak ayarlayamamaktadirlar (Fischer,
Heinkel, ve Zechner, 1989). Bunun yerine optimal hedefler dolayindaki bir aralik iginde
kaldirag oranlarinin gergeklesmesine izin verirler. Bu aralik i¢inde daha karli igletmelerin
Ozsermaye pazar degerleri daha hizli artmakta ve karlilik ile kaldirag oranlari arasinda
negatif bir iliskiye yol agmaktadir. Eger dis kaynak temini s6z konusu ise Hovakimian,
Opler ve Titman’a (2001) gore daha karli firmalar hedef kaldirag oranlarmma varma egi-
limlerine gore borg ihracini 6zsermaye ihracina tercih etmelerinin daha muhtemel oldu-
gunu belirtmislerdir. Sonug olarak Hovakimian, Hovakimian ve Tehranian (2004) karli-
ligin faizle ilgili olmamasindan dolay1 gegmisteki kaldirag oranlarmi agiklayamayacagi
ifade edilmistir. ikinci olarak dengeleme teorisine iliskin dinamik vergi durumlarmi
uyumlastirmalarmin karlilikla kaldirag oranlan arasinda negatif bir iliskiyi agiklayabilir-
ligini incelemiglerdir (Hennessy ve Whited, 2005). Burada kabul edilen temel yaklasim,
daha karli firmalarin daha fazla i¢ kaynak var olmasi durumunda i¢ kaynak-borg finans-
man kararlarina egilimli olduklar1 ve daha az karl isletmelerin ise bor¢-6zkaynak fi-
nansman kararlarina egilimli olduklaridir. Ciinkii birinci dengeleme modeli (i¢ kaynak-
bor¢ finansmani), daha yiiksek vergi oranlarini ifade ettiginden borg finansmani baki-
mindan géreli olarak daha az caziptir ve daha karli firmalarin daha diisiik kaldirag oran-
larina sahip olmalarmm muhtemel oldugu belirtilmistir (Chen ve Zhao, 2004:1-2).

Karlilik ile finansal yap1 arasindaki iliski iizerine bir¢ok calisma yapilmustir. S6z
konusu iligkiyi inceleyen ¢aligmalari ulastiklart sonuglara gore siniflandirmak miimkiin-
diir. Bu ¢ercevede ulagilan calismalar, elde edilen iliskinin yoniine gore iki grup altinda
toplanabilir.

2.1.1. Finansal Yap1 ve Karhihk Arasinda Negatif iliski Bulan Arastirmalar

Yukarida teorik olarak konunun gelisim siirecinde belirtildigi gibi finans kuramin-
da bu alanda yapilan ¢alismalarin dnemli bir kismu finansal yapr ile karlilik oranlar1 ara-
sinda negatif yonlii bir iligki elde edilmistir. Bu galigsmalar asagida kisaca dzetlenmekte-
dir.

Chen ve Zhao (2004) yapmis olduklari aragtrmada 1971-2001 ddneminde
ABD’deki imalat isletmelerinin karlilikla finansal yapisi arasindaki iligskiyi 6nceki aras-
tirmalarda elde edilen sonuglar1 dikkate alarak ortaya koymaya calismislardir. Sonug
olarak beklendigi gibi daha karli igletmelerin yeni yatirimlari finanse etmek i¢in i¢ kay-
naklari dis kaynaklara tercih ettikleri belirlenmistir. Karlilikla kaldirag oranlari arasindaki
negatif iligkinin dinamik dengeleme teorisi ile esas olarak agiklanamayabilecegi belirtil-
mistir (Chen ve Zhau, 2004).
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Bu iki modeli Cin’de faaliyet gosteren en biiyiik firmalarin karlilik ve finansal yapi-
sin1 dikkate alarak test eden Tong ve Green (2005) yaptiklari aragtirmada her ne kadar
cari kaldirag oranlar1 ile gegmiste dagitilan kar paylan arasinda pozitif bir iligki elde
etmislerse de daha giiclii bir sekilde iki degisken arasinda negatif bir iliski oldugunu
ifade etmislerdir (Tong ve Green, 2005).

Huang ve M. Song (2006), 19942003 déneminde Cin’deki 1200 isletmenin ser-
maye yapilar ile karliliklarini incelemek {izere yaptiklart aragtirma sonucunda iki degis-
ken arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya koymuslardir (Huang ve Song, 2006).

Allen, Avustralya’da kote olan 48 sirketin sermaye yapilarinin belirleyicilerini ge-
nel olarak belirlemek amaciyla sirketin sekreterleri, iist diizey finans yoneticilerine anket
yoluyla ¢ok sayida soru yoneltmistir. Aragtirma sonucunda elde edilen sonuglar finans-
man hiyerarsisi teorisini desteklemektedir (Allen, 1991). Allen ve Mizuno, 1980-1983
yillarinda Japonya’da segilen 125 imalat isletmesinin bor¢larmmn belirleyicilerini belir-
lemek tiizere yaptiklari arastirmada uyguladiklar yatay kesit regresyon analizi sonucunda
karlilik ve sektor faktoriiniin borg oranlarinin temel belirleyicisi ve karlilikla borg oranla-
11 arasinda negatif yonlii bir iligkinin elde etmislerdir (Allen ve Mizuno, 1989).

Karlilikla bor¢ 6zsermaye arasinda nasil bir iligki oldugunu Kester (1986) arastir-
migtir (Kester, 1986). Analiz sonuglari hem karlilik ve hem de risk degiskeni ile tiim
borg dzsermaye oranlari arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermistir.

Rajan ve Zingales'in uluslararasi verilerle firmalarin sermaye yapilarini inceledikle-
ri aragtirmada temel amag, Amerika'daki firmalarim sermaye yapisim etkiledigi gdzlenen
faktorlere benzer faktorlerle diger lilkelerdeki sermaye yapisimnimn iliskili olup olmadigim
ortaya koymaktir (Rajan ve Zingales, 1995). Yazarlar, s6z konusu iligkileri 1987-1991
donemi i¢in ele almuglardir. Caligmada, anlamli karsilagtirmalar yapmak i¢in G-7'ler
olarak bilinen Amerika, Japonya, Almanya, Fransa, italya, ingiltere ve Kanada'daki
finansal olmayan isletmeler ele alinmistir. Burada basit regresyonla kaldiracin iki dlgiisii
kullanilmugtir. Aragtirma sonucunda Almanya disindaki tiim tilkelerde karlihigin kaldirag-
la negatif iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Bevan ve Danbolt (2002), bu bulgularin
Ingiltere'deki finansal olmayan tiim sirketler icin duyarliligim test etmek ve sermaye
yapisinin belirleyicilerini belirlemek amaciyla degisik kaldirag Olgiilerini kullanarak
1988-1991 yillart arasinda 822 firma iizerinde yaptiklar1 arastirmada firmalarin defter ve
pazar degerine dayali olarak kaldirag diizeyi dort farkl sekilde karsilastirilmistir. Aras-
tirmada finansal kaldiracin karlilik diizeyi ile anlamli diizeyde negatif iliskili oldugunu
ortaya koymuslardir. Kaldiragla karlilik arasindaki negatif iligkinin ise finansman hiye-
rarsisi teorisini destekledigi belirtilmistir (Bevan ve Danbolt, 2002).

Wald (1999) firmalarin sermaye yapisini etkileyen faktorleri belirlemeye yonelik
olarak yaptig1 caligmada sermaye yapist ile karlilik arasinda hem negatif hem de pozitif
yonlii iligkinin s6z konusu olabilecegini belirtmistir (Wald, 1999). Calismada, Karlilikla
sermaye yapi1 arasinda negatif bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Tekbag (1977), Tiirkiye’deki arastirmasinda isletmelerin finansal ve sermaye yapi-
smm karlilikla olan iliskisini de incelemistir. Arastirma sonucunda karlilikla finansal
yap1 arasinda ongoriilenin aksine negatif yonli bir iliski oldugu saptanmistir (Tekbas,
1977).

Akkum (1998) yaptig1 arastirmada 1988-1996 déneminde IMKB'deki isletmelerin
karliliklartyla sermaye yapisi arasindaki iliskiyi istatistik yontemlerle aragtirmistir. Aras-



60 Ali Sait ALBAYRAK ve Ramazan AKBULUT

tirma sonucunda yalnizca 1996 ve 1995 yillarinda karlilikla sermaye yapist arasinda
ongoriilen sekilde anlamli diizeyde negatif yonlii bir iliski elde edilmistir (Akkum,
1998).

Titman ve Wessels (1988) sermaye yapisini etkileyen faktorleri belirlemek amacty-
la yaptiklar1 aragtirmada sermaye yapisimnimn karlilikla olan iligkisini de ele almuslardir.
Karlilik, Faaliyet gelirlerinin satiglara oran1 ve faaliyet gelirlerinin toplam aktiflere orani
olarak ol¢iilmiistiir. Sermaye yapist alt1 sekilde l¢iilmiistiir. Analiz sonucunda karlilikla
borg diizeyi arasinda negatif yonlii bir iligki elde edilmistir (Titman ve Wessels, 1988).

Durukan (1997) IMKB’de islem goren 68 firmanin sermaye yapilarmi etkileyen
faktorleri saptamak amactyla 1990-1995 dénemi yatay kesit verilerini kullanarak gesitli
faktorlerle birlikte karlilikla sermaye yapisi arasindaki iligkiyi de arastirmustir. Sonugta
sermaye yapisinin karlilikla negatif iliskili oldugu belirtilirken ayn1 zamanda bu degiske-
nin sermaye yapisimi etkileyen en onemli faktdrlerden biri oldugu vurgulanmistir
(Durukan, 1997).

2.1.2. Finansal Yap: ve Karliik Arasinda Pozitif iliski Bulan Arastirmalar

Finans kuraminda bu alanda yapilan ¢aligmalardan finansal yapu ile karlilik oranlari
arasinda pozitif iligki elde eden ¢aligmalar da bulunmaktadir. Bu calismalari asagida
kisaca 6zetlenmektedir.

Uzunlar (1998), Tiirkiye’deki 500 biiyiik sanayi isletmesinde 1992—1996 dénemin-
de sermaye yapisinin karlilik iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla yaptig1 arastirmada
arastirmamizda kullandigimiz degiskenlerin hem defter hem de piyasa degerlerine gore
regresyon analizi yapmugstir. Aragtirma sonucunda piyasa degerlerine gore aktif karlilig
ile sermaye yapisi arasinda ayni1 yonde kuvvetli bir iliski elde edilmistir. Diger {i¢ bagim-
siz degiskenle (6zsermaye, satig ve hisse basina kar) sermaye yapisi arasinda zayif bir
iligki elde edilmistir. Defter degerlerine gore ise aktif karliligi hari¢ diger karlilik degerle-
ri ile sermaye yapisi arasinda piyasa degerlerine gore daha kuvvetli iliski diizeyleri elde
edilmistir (Uzunlar, 1998).

Toy vd. (1974) 1972-1974 doneminde Amerika, Japonya, Hollanda, Norveg ve
Fransa’daki 816 igletmenin bor¢ oranlarmi, biiylime, karlilk ve risk faktorlerinin ne
yonde etkiledigini belirlemek amaciyla yaptiklar1 arastirma sonucunda beklenenin tersine
tiim tilkelerde borg orani ile karlilik arasinda pozitif iligki elde edilmistir.

Abor (2005) 1998-2002 yillari arasinda Gana borsasinda iglem goren ve drneklem-
de yer alan 22 igletmenin finansal yapisi ile karlili1 arasindaki iligkiyi regresyon analizi
ile incelemistir. Sonug olarak kisa vadeli borglarin toplam varliklara orani ile 6zsermaye
karliign FVOK/Ozsermaye) arasinda pozitif, uzun vadeli borglarin toplam varliklara
orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda negatif bir iliski elde edilirken toplam borglarin
toplam varliklara orani ile 6zsermaye karliligi arasinda pozitif bir iligki saptanmustir.
Ayrica kontrol degiskeni olarak satislardaki bilyiime orani ve satiglarin logaritmasi dik-
kate alinmistir. Bu iki degisken de 6zsermaye karliligi ile pozitif iliski gostermistir
(Abor, 2005).

Akhtar (2005) 1992-2001 yillarinda Avustralya ¢okuluslu ve ulusal isletmelerin
kaldirag oranlarini belirleyen faktorleri arastirdigi ¢alismasinda yapmis oldugu yatay
kesit tobit regresyon analizi ile her iki isletme tiirii icin de bilyiime oranmnin, karliligin ve
isletme biyiikliigiiniin kaldiracin 6nemli belirleyicileri oldugunu ortaya koymustur.
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Ayrica aragtirmada varliklarmn teminat degerlerinin ulusal firmalar i¢in kaldiracin dnemli
bir belirleyicisi oldugu tespit edilmistir.

Bu ¢aligmalardan elde edilen sonuglardan da anlasilabilecegi gibi hem kuramsal
olarak hem de ampirik olarak karlilikla finansal yap1 arasinda nasil bir iliski oldugu kesin
olarak sdylenememektedir.

2.1.3. Likidite, Varhk Kullamm (Faaliyet) Etkinligi, Piyasa Degerleri ve
Isletme Biiyiikliigii ile Karhlik Arasindaki iliskiler

Likitide oranlari, firmanm kisa siireli bor¢larini 6deme giiclinii 6lgmek, igletme
sermayesinin yeterli olup olmadigini saptayabilmek i¢in kullanilmaktadir.

Varlik kullanim (faaliyet) etkinligi oranlari, isletmenin faaliyetlerinden kaynak-
lanan finansal riskleri ve firmanin faaliyetlerindeki performansini analiz etmek amaciyla
kullanilan géstergelerdir. Faaliyet oranlari ile varliklarm ne derece etkin bir sekilde kul-
landiklar 6lgiiliir.

Toshiyuki Sueyoshi, 2003 yilinda yaymmlanan arastirmasinda oran analizi ile
ABD’de enerji sektoriindeki 147 adet iflas etmemis firma ile 24 iflas etmis firmanin
finansal performansini karsilagtirmistir. Aragtirmada likidite, faaliyet, karlilik ve kaldirag
oranlari kullanilmustir. Aragtirma sonucunda 6zsermaye karliligmm ve kaldiracin firma-
larmn finansal sikint1 veya iflastan kagimmalari agisindan 6nemli finansal faktorler oldugu
belirlenmistir (Sueyoshi, 2003).

Piyasa degeri oranlari, isletmelerin defter degerleri ve piyasa degerlerinden hareket-
le elde edilen oranlardir. Piyasa degeri ile defter degeri yiiksek firmalarin daha karli
firmalar oldugu bilinmektedir. Daha karl1 firmalarin daha fazla biiylime potansiyelleri ve
dolayist ile daha diisiik hedef kaldirag oranlart nedeniyle daha az borg ihrag etmeleri
beklenmektedir (Chen ve Zhau, 2004:17).

Isletme biiyiikliigii degiskenleri, genellikle satis hacmi ve aktif biiyiikliigii ile ifade
edilmektedir. Kiiciik firmalarin neden goreli olarak daha fazla 6zsermaye ihrag ettikleri
tartigila gelmektedir. Chen ve Zhao, bu beklenti ile gergeklestirdikleri aragtirmada toplam
satiglarm dogal logaritmasi ile 6lgtiikleri bilyiikliik degiskeni ile karlilik arasinda pozitif
bir iliski elde etmiglerdir (Chen ve Zhau, 2004:16).

3. ARASTIRMA MODELINi TANIMLAYAN DEGiSKENLER VE AMPI-
RiK HIPOTEZLER

Yukarida deginilen arastirmalar, ¢calismada bagimli ve bagimsiz degiskenlerin sap-
tanmasinda, stnamalarda kullanilan yontemin se¢iminde ve elde edilen ampirik sonugla-
rin yorumlanmasinda yararlanilacak olgiitlerin saptanmasi hususlarinda yol gosterici
olmuslardir. Arastirmada kullanilan bagimlt ve bagimsiz degiskenler i¢in kullanilan
simgeler, tanimlar ve bagimsiz degiskenler i¢in beklenen ve elde edilen ampirik iliskiler
Ek 1°de 6zetlenmektedir.

3.1. Karhhg Tammmlayan Bagimh Degiskenler (Y;)

Finans kuramindaki ¢aligmalar incelendiginde karlilik gostergeleri ile sermaye ya-
pist arasinda genellikle negatif yonlii bir iligski gézlenmektedir. Bu durum firmalarm fon
saglamada genellikle i¢ kaynaklari tercih etmelerinden kaynaklandigi belirtilmistir
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(Korkmaz, Albayrak, ve Karatas, 2007). Karlilik gostergeleri olarak net karin toplam
aktiflere oram1 (NK/TA), faiz ve vergi dncesi karin toplam aktiflere oram (FVOK/TA),
net karin dzsermayeye oran1 (NK/OS), vergi dncesi karmn 6zsermayeye orani (VOK/OS),
net karm net satislara oran1 (NK/NS), briit karm net satiglara oran1 (BK/NS), net faaliyet
karinin net satiglara oran1 (NFK/NS) ve net karin hisse senedi sayisina orani (NK/HSS)
degiskeleri kullanilmaktadir.

3.2. Karhhik Yapilarim A¢iklayan Bagimsiz Degiskenler

Bilindigi gibi tiim diinyada ekonomik anlamda isletme kurmanin ilk ve en nemli
amaci karliliktir. Bu yiizden finans kuraminda igletmelerin faaliyetlerinin analizine ilis-
kin olarak yapilan birgok calismada karlilik en énemli konulardan birisi olarak dikkate
alinmustir. Bu kisimda yer alan degiskenler isletme karlilig: iizerinde etkisi olabilecegi
ongoriilen isletmenin finansal analizinde yaygin olarak kullanilan ¢esitli kalemler arasin-
daki iligkileri gosteren oranlardan olusmaktadir. Caligmada kullanilan degiskenler
likitide, varlik kullanim etkinligi, sermaye yapisi, piyasa degeri ve isletme biiyikligi
olarak 5 grup altinda tanitilmaktadir. Bu degiskenler ortak o6zelliklerine gore asagida
kisaca agiklanmaktadir.

3.2.1. Finansal Yap1 (Kaldira¢ Orami) Degiskenleri (KO;)

Literatiirde sermaye yapisini tanimlayan degiskenler olarak kaldirag (borg) oranlari
yaygm olarak kullanilmaktadir. Bu oranlar, igletme varliklarmn 6lgiilii ve saglikli bir
sekilde finanse edildigini analiz etmeye yarayan oranlardir. Sinamalarda kullanilacak
kaldirag oranlar1 ve hipotezler sunlardir: (1) Toplam borcun orani (TB/TA), (2) maddi
duran varliklarin uzun vadeli borglara oran1 (MDV/UVB), (3) faiz karsilama orani
[(FKO=VOK-+Finansman Giderleri)/Finansman Giderleri].

HI11: TB/TA, MDV/UVB ve DV/TV ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski
vardir.

H12: FKO ile karlilik degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.
3.2.2. Likidite Oram Degiskenleri (LO;)

Aragtirmada kullamilan likidite oranlar1 ve bunlara iligkin hipotezler sunlardir: (1)
Déner varliklarn kisa vadeli borglara (cari) oran1 (DOV/KVB) ve (2) net isletme serma-
yesinin net satislara oran1 (NIS/NS).

HO1: DOV/KVB ile karhlik degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.
HO02: NIS/NS ile karhilik degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski vardr.

3.2.3. Varhik Kullanim Etkinligi (Faaliyet Orami) Degiskenleri (FO;)

~ Aragtirmada kullamilan faaliyet oranlari ve bunlara iliskin hipotezler sunlardir: (1)
Isletme sermayesi devir hizi (NS/DOV), (2) alacak devir hizi (NS/TAL), (3) giin olarak
stok devir hizi (GSDH), (4) stok devir hizt (SMM/STK), (5) maddi duran varliklar devir
hizi (NS/MDV), (6) aktif devir hizi (NS/TA), (7) kisa siireli borg devir izt (NS/KVB),
(8) ticari borg devir hizi (SMM/TB) ve (9) 6zsermaye devir hizi (NS/OS). Bu degisken-
ler igin gelistirilen hipotezler asagidaki gibidir.

HO03: NS/DOV ile karlilik degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski vardr.

HO04: NS/TAL ile karlilik degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iligki vardur.
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HO5: GSDH ve SMM/STK ile karlilik degiskenleri arasinda pozitif yonlii iligki
vardir.

HO06: NS/MDV ile karlilik degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.

HO7: NS/TA ile karlilik degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.

HO8: NS/KVB ile karlilik degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.

HO09: SMM/TB ile karlilik degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.

H10: NS/ OS ile karlilik degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.

3.2.4. Piyasa Degeri Degiskenleri (PD;)

Arastirmada kullanilan piyasa degeri degiskenleri isletmelerin pazar degerinin def-
ter degerine oranidir (PD/DD). Bu degiskene iliskin gelistirilen hipotez ise agagidaki
gibidir:

H13: PD ile karlilik degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.

3.2.5. Isletme Biiyiikliigii Degiskenleri (IB;)

Isletmelerin satis hacmi ve varlik itibariyle biiyiikliigiinii lgmede toplam aktiflerin
(IB1) ve net satislarin (IB2) logaritmalar1 kullaniimaktadir. Bu degiskenlerle ilgili ileri
stiriilen hipotezler sunlardir:

H14: IB1 ve IB2 ile karlilik degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.
3.3. Genel Karhlik Yapis1 Modeli

Yukarida karlilikla ve onun belirleyicileri ile ilgili tanimlanan bagimli ve bagimsiz
degiskenler yardimi ile aragtirmanin amacina uygun karlilik modeli i. firma ve j. karlilik
yapist modeli agagidaki gibi ifade edilmektedir:

Y, =B,+B,(LQ)+B,(FQ)+ B,(KQ)+ B,(PD)+ B5(IB ) + ¢,

Modelde Y, karhlik degiskenlerini (NK/TA, FVOK/TA, NK/OS, VOK/OS,
NK/NS, BK/NS, NFK/NS ve NK/HSS); LO, likidite degiskenlerini (DOV/KVB),
NIS/NS); FO, varlik kullanim etkinligi (faaliyet orani) degiskenlerini (NS/DOV,
NS/TAL, GSDH, SMM/STK, NS/MDV, NS/TA, NS/KVB, SMM/TB, NS/OS); KO,
kaldirag oran1 (sermaye yapist) degiskenlerini (TB/TA, MDV/UVB, DV/TV ve FKO);
PD, piyasa degeri degiskenini (PD/DD); IB, isletme biiyiikliigii degiskenlerini (IB1,
IB2); A, her modelde ve ilgili degisken (veya degiskenler) igin farkli degerler alabilen
regresyon modelinin parametrelerini ve €, her modelde farkli degerler alabilen hata
terimini gostermektedir.

Yukarida fonksiyonel yapisi tanimlanan modelde yer alan degiskenlerin birim de-
gerlerini yillik bilango ve gelir tablosu kalemlerinin ti¢ yillik (2004-2006) verileri olus-
turmaktadir. Arastirmada kullanilan bazi bagimsiz finansal gostergeler arasinda dogal
olarak anakiitle kaynakli ¢coklu dogrusal baglant1 ve otokorelasyon problemi nedeniyle
modellerin parametreleri uygun olan regresyon yontemlerinden Adimsal Enkiigiik Kare-
ler ve otoregresyon teknikleriyle tahmin edilmektedir.



64 Ali Sait ALBAYRAK ve Ramazan AKBULUT

4. AMPIRIK BULGULAR

Bu ¢aligmada aragtirmanin amacina en uygun olan ¢ok degiskenli istatistik yontem-
lerden ¢oklu regresyon analizi kullanilmaktadir. Bilindigi gibi ¢oklu regresyon analizinin
en kiiciik kareler tekniginin varsayimlarindan sapmalar s6z konusu oldugunda analiz
sonuglart bundan olumsuz bir gekilde etkilenmektedir. Béyle bir durum séz konusu
oldugunda en kiiciik kareler teknigine alternatif gelistirilen regresyon tekniklerinin kulla-
nilmasi daha saglikli bir yaklasim olarak kabul edilmektedir (Albayrak, 2006:226-263)."

Bu calismanin amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi sanayi ve hizmet sekto-
rinde islem goéren firmalarm karhilik diizeylerinin likidite, varlik kullanim etkinligi,
sermaye yapisl, pazar degeri ve isletme biiyiikliigii gibi farkli finansal alanlardan segilen
toplam 18 finansal gostergeden hangileriyle anlamli olarak agiklanabilecegi ve bu gos-
tergelerle karlilik gostergeleri arasindaki iligkilerin yoniinii aragtirmaktir.

Bu amaci gergeklestirebilmek icin IMKB’de sanayi ve hizmet sektdriindeki firma-
lardan orantili tabakali drnekleme yontemiyle secilen 55 firmaya ait 2004-2006 donemi
panel verilerine doniistiiriilmiis en kiigiik kareler teknigi (Prais-Winsten) uygulanmustir.
Arastirmada kullamlan yillik temel mali tablo verileri IMKB’nin ag sayfasmdan alinmus-
tir.

Aragtirmanin kapsam ve ¢ergevesi kullanilan degisken (6zellik) sayisi, zaman, sek-
tor ve orneklem hacmi dlgiitlerine gore soyledir. IMKB sanayi ve hizmet sektoriinde
faaliyet gosteren toplam 189 isletme (157 sanayi+32 hizmet) arasindan orantili kademeli
ornekleme yontemiyle secilen 55 igletmenin 2004, 2005 ve 2006 yillarina ait veriler
kullanilarak 8 karlilik gostergesi 18 degisik finansal gostergeyle aciklanmaya ¢aligiimak-
tadir. Arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerle ilgili agiklamalar Ek
1’de 6zetlenmektedir.

Aragtirmanin amaci karlilik gostergelerini agiklayan en dnemli degiskenleri aras-
tirmak olunca en uygun regresyon yontemi adimsal (stepwise) regresyon analizidir. Zira
adimsal regresyon yontemi sayesinde 18 finansal géstergeden dnemsiz olanlar1 nihai
modellerde yer almamaktadir. Diger taraftan verilerdeki birinci dereceden otokorelasyon
sorununu ortadan kaldirmak ve bdylece daha giivenilir ve duragan regresyon katsayilart
elde etmek i¢in otoregresyon yontemlerinden birisinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu
caliymada regresyon katsayilarinin tahmininde otoregresyon yontemlerinden Prais-
Winsten yontemi kullanilmustir.

4.1. Degiskenlere iliskin Tamimsal istatistikler

Aragtirmada kullanilan bagimli degiskenlerle ilgili tanimsal istatistikler Ek 2’de ve-
rilmektedir. Ek 2’ye gére IMKB sanayi ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren firmala-

Ornegin; en kiigiik kareler tekniginin varsayimlarindan biri olan sabit varyans varsaymminin saglan-
mamasi durumunda “agirlikli regresyon,” ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmasi durumunda “adim-
sal regresyon,” “ridge regresyon,” “temel bilesenler regresyonu” tekniklerinden birisi, ¢oklu normal
dagilim saglanamamas1 durumunda “robust regresyon” ve otokorelasyon problemi olmasi durumun-
da ise “otoregresyon” teknikleri uygulanmaktadir.
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rin karlilik gostergelerinin ortalamasinin -1,17 ile 0,36 arasinda degistigi anlagilmaktadir.
Sozgelimi NK/TA gostergesinin aritmetik ortalamasi %2,3 tiir. Bu deger isletmelerin
ortalama aktif karhiligmmn toplam aktiflerin %2,3’i kadar oldugunu gostermektedir.
IMKB sanayi ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalarmn karlilik gostergelerinden
NK/OS oraninin standart sapmasi en biiyiik (15,91) oldugundan en ¢ok degiskenligi bu
gosterge tizerinde gostermektedir. NK/TA oranina gore isletmelerin en diisiik aktif karli-
lig1 degeri -0,99 iken, en biiyiik degeri 0,30 dur. Benzer sekilde NK/TA géstergesine
gore igletmelerin %25 inin en yiiksek NK/TA degeri -0,001 (1. kartil degeri), %50’sinin
en yiiksek NK/TA degeri 0,032 (2. kartil degeri) ve %75 inin en yiiksek NK/TA degeri
0,086 dir (3. kartil degeri) (Bkz: Ek 2). Arastirmada kullanilan 18 bagimsiz degiskenin
tanimsal istatistikler (ortalama, medyan, standart sapma, varyans, minimum, maksimum
ve kartil degerleri) Ek 3’te verilmektedir.

Aragtirmada kullanilan degiskenler arasindaki dogrusal koreldsyonlar sirasiyla Ek
4, Ek 5 ve Ek 6’da verilmektedir. Ek 4 incelendiginde bagimsiz degiskenler arasinda
dogrusal korelasyon katsayist %50°den biiylik olan degiskenler sirasiyla soyledir:
NS/TA-SMM/STK (%59), NS/TA-NS/DOV (%61), DOV/KVB-MDV/UVB (%65,1),
NIS/NS-DOV/KVB (%82,7) ve IB2-IB1 (%88,7). Ek 5 incelendiginde karlilik gosterge-
leri arasinda oldukga anlamli iliskiye (korelasyon katsayist %50’den biiyiik) sahip gos-
tergeler sirasiyla soyledir:  NFK/NS-BK/NS (%58,5), NFK/NS-NK/NS (%80,3),
FVOK/TA-NK/TA (%83,4) ve VOK/OS-NK/OS (%98,7). Bu korelasyonlar ilgili karli-
lik gostergelerinin birbirine olduk¢a benzeyen fakat farkli gostergeler oldugunu goster-
mektedir. Ek 6 incelendiginde NK/TA (1. model) ile anlamli korelasyona sahip (korelas-
yon Kkatsayist %20°den biiylik gostergeler swrasiyla TB/TA (-%58,9), SMM/STK
(%42,9), NS/OS (-%30,0), IB2 (%27,1), IB1 (%20,8), DV/TV (-%20,7) ve NS/KVB
(%20,0) dir. Benzer sekilde VOK/OS karlilik gdstergesiyle (4. model) anlamh korelas-
yon sahip 6 gosterge sirasiyla soyledir: SMM/STK (%47,6), NS/TA (%47,6), DV/TA (-
%40,8), NS/OS (%35,0), PD/DD (-%27,5) ve NS/DOV (%20,6).

4.2. En Kiiciik Kareler (EKK) Tekniginin Varsayimlarinin Degerlendirilmesi

Karlilik yapilarmmn agiklanmast igin gelistirilen regresyon modelleri en kiigiik kare-
ler tekniginin sirastyla dogrusallik, normallik, sabit varyans, otokorelasyon ve g¢oklu
dogrusal baglanti varsayimlart agisindan degerlendirilmistir. Dogrusallik varsayim,
bagimli degiskenlerle bagimsiz degiskenler arasindaki serpilme diyagramlart incelenerek
kontrol edilmistir. Normallik varsayimi, her modelde standartlastirilmig hatalarn
histogramu ile gozlenen ve beklenen birikimli olasilik grafiklerinin incelmesiyle deger-
lendirilmigtir. Karlilikk modellerine iligkin standart regresyon hatalarinin normal P-P
grafikleri Ek 11°de verilmektedir. Nihai olarak elde edilen modellerin uygunlugu igin
standartlagtirilmig hatalarla sermaye yapilart arasinda anlamli sistematik bir iligkinin
gozlemlenmemesi elde edilen modellerinin uygunlugunun bir gostergesi olarak deger-
lendirilmektedir (Albayrak, 2006).

Regresyon analizinin diger varsayimlarinin saglandigna iliskin test sonuglari ise Ek
7, Ek 8, Ek 9 ve Ek 10’da sunulan tablolarm 8. (¢oklu dogrusal baglantr), 13.
(otokorelasyon probleminin olmamast) ve 14. (sabit varyans) siitunlarinda verilmektedir.
Otokorelasyon varsayimi DW (Durbin Watson) katsayilari incelenerek degerlendirilmis-
tir. Modellere iliski DW katsayilari ikiye ¢ok yakin ¢ikmasi, verilerde birinci dereceden
otokorelasyon sorununun olmadiginin bir kanitidir. Déniistiiriilmemis modellerle iliskin
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anlamli DW istatistikleri ise Ek 7, Ek 8, Ek9 ve Ek 10’da verilen tablolarin onikinci
stitunlarinda gosterilmektedir.

Sabit varyans varsaymnin simanmasi amactyla uygulanan Park testi sonuglar1 %10
anlamllik diizeyinde sifir hipotezlerinin tiim modellerde kabul edildigini gostermektedir.
Modellerin p-degerleri %10,3 ile %77,2 arasinda degismektedir.

Coklu dogrusal baglantinin olmamasi regresyon analizinde diger saglanmast iste-
nen varsayimdir. Coklu dogrusal baglanti varsayimi bagimsiz degiskenler i¢in hesapla-
nan VIF degerleriyle degerlendirilmistir. VIF degerleri, bir tiir endeks degeri oldugun-
dan, bu degerlerin anlamlilik testleri yapilamamaktadir. Pratikte VIF degeri 10°dan kii-
¢ilik olmasi durumunda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigr seklinde yorumlan-
maktadir (Albayrak, 2006). Modellerde kullanilan bagimsiz degiskenler i¢in hesaplanan
VIF degerleri 1,02 ile 8,44 arasinda degismektedir. Tiim bu istatistikler En Kiiglik Kare-
ler tekniginin dogrusallik, normallik, sabit varyans, c¢oklu dogrusal baglanti ve
otokorelasyon sorununun olmamasi varsaymmlar1 yoniinden anlamli sapmalarm olmadi-
gmin birer gostergesidir.

4.3. Modellere iliski Regresyon Analizinin Sonuclar

Sekiz farkl karlilik oraniyla ilgili regresyon analizi sonuglari Ek 7, Ek 8, Ek 9 ve
Ek 10°da verilmektedir. Hipotez sinamalarinda anlamlilik diizeyi %10 olarak benim-
senmistir. Sonuglar1 Ek 7, Ek 8, Ek 9 ve Ek 10°da verilen sekiz karlilik yapisina iligkin
regresyon modelleri olduk¢a anlamli (p-degerleri=0,000) oldugu anlasiimaktadir. Model-
lerin anlamlilik diizeyleri ilgili tablolarin onbirinci siitunlarinda verilmektedir. S6z konu-
su modeller i¢in elde edilen ¢oklu korelasyon ve belirlilik katsayilari ise sirastyla %81,6
(%66,6), %65,7 (%43,2), %67,8 (%45,8), %65,1 (%42,3), %84,1 (%70,3), %58,5
(%34,2), %91,5 (%83,7) ve %70,4 (%49,5) tiir. Bu korelasyon ve belirlilik katsayilart
modellerin genel olarak anlamliligmin diger bir gostergesidir (Bkz: Ek 7, Ek 8, Ek 9 ve
Ek 10).

4.3.1. Aktiflerin Karhhgm (NK/TA ve FVOK/TA) Tammlayan Modellerin Reg-
resyon Analizi Sonuclar

IMKB sanayi ve hizmet sektoriinde islem goren firmalarin karlilik yapilarmdan
NK/TA dikkate alindiginda, karlilik yapisini agiklamada anlaml ¢ikan degiskenler sira-
styla NIS/NS (-0,0675), SMM/STK (0,0145), NS/OS (-0,0003), TB/TA (-0,1089),
MDV/UVB (-0,0007), DV/TV (-0,0008), FKO (0,0000), PD/DD (0,0001) ve iB2
(0,0237) dir. Boylece 18 agiklayict finansal gostergeden geriye kalan 9 degiskenin
NK/TA degiskenini agiklamada anlamli katkilarinin olmadigi anlasilmaktadir. Bu agik-
layici degiskenlere iliskin standart regresyon katsayilari incelendiginde bagimli degiskeni
(NK/TA) agiklamada anlaml olan degiskenlerin 6nem sirast TB/TA (-0,511), DV/TV(-
0,268), SMM/STK (0,267), NS/OS (-0,231), iB2 (0,221), NiS/NS (0,205), PD/DD (-
0,184), FKO (-0,183) ve MDV/UVB (0,089) seklindedir (Bkz: Ek 7).

IMKB sanayi ve hizmet sektdriinde islem goren firmalarm karlilik yapilarmdan
FVOK/TA dikkate alindiginda, karlilik yapismi agiklamada anlamli ¢ikan degiskenler
sirastyla SMM/STK (0,020), NS/MDV (0,000), DV/TV (-0,001), FKO (0,000), PD/DD
(0,000) ve IB2 (0,035) dir. Boylece 18 agiklayici finansal gostergeden geriye kalan 12
degiskenin FVOK/TA degiskenini aciklamada anlamh bir katkilarmm olmadig1 anlagil-
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maktadir. Bu agiklayict degiskenlere iligkin standart regresyon katsayilari incelendiginde
bagimh degiskeni (FVOK/TA) aciklamada anlamli olan degiskenlerin énem sirast
SMM/STK (0,409), iB2 (0,347), PD/DD (-0,214), DV/TV (-0,205), NS/MDV (0,123)
ve FKO (0,114) seklindedir (Bkz: Ek 7).

Aktiflerin karliligini agiklamada anlamli bulunan degiskenlerin katsayi isaretleri in-
celendiginde isletmelerin aktif karlilik oranlari (NK/TA ve FVOK/TA) ile NS/OS,
TB/TA, MDV/UVB, DV/TV degiskenleri arasinda anlaml1 negatif, geriye kalan diger
degiskenler arasinda ise anlaml pozitif yonlii iliskiler goriilmektedir (Bkz: Ek 7). Bu
sonuclar, IMKB sanayi ve hizmet sektdriindeki firmalarin net satislarinin 6zsermaye
orani, toplam aktiflerinin toplam borglara orani, maddi duran varliklarinin uzun vadeli
borglara orani ve duran varliklarinin toplam varliklara oran ile aktif karlilik diizeyleri
arasinda negatif yonlii bir iligki oldugunu gostermektedir. Ayrica anlamli degiskenlerin
isaretleri incelendiginde, NIS/NS ve NS/OS degiskenleri harig, elde edilen ampirik so-
nuglar kuramsal beklentilerle 6rtiismektedir (Bkz: Ek 7).

Sonug olarak aktiflerin karliligi gostergelerinden NK/TA bagiml degiskeni igin
HO5, H10, H11, H12, H13 ve H14 arastirma hipotezleri dogrulanirken, diger arastirma
hipotezlerini kabul etmede yeterli kanitlar elde edilememistir. Diger taraftan
dzsermayenin karliligi gostergelerinden FVOK/TA bagimh degiskeni icin HO5, HO6,
H12, H13 ve H14 arastirma hipotezleri dogrulanirken, diger aragtirma hipotezlerini kabul
etmede yeterli kanitlar elde edilememistir.

4.3.2. Ozsermayenin Karliigim (NK/OS ve VOK/OS) Tamimlayan Modellerin
Regresyon Analizi Sonuclari

IMKB sanayi ve hizmet sektoriinde islem goren firmalarin karlilik yapilarmdan
NK/OS dikkate alindiginda, karlilik yapisim agiklamada anlamli ¢ikan degiskenler sira-
styla SMM/STK (0,030), SMM/TB (0,002), NS/OS (-0,003), TB/TA (0,046), DV/TV (-
0,002), PD/DD (0,000) ve IB1 (0,054) dir. Boylece 18 aciklayici finansal gostergeden
geriye kalan 11 degiskenin NK/OS degiskenini agiklamada anlamli katkilarinin olmadig:
anlagilmaktadir. Bu degiskenlere iliskin standart regresyon katsayilar1 incelendiginde
bagimh degiskeni (NK/OS) aciklamada anlamli olan degiskenlerin 6nem sirast
SMM/STK (0,412), iB1 (0,339), PD/DD (-0,301), DV/TV (-0,245), TB/TA (0,178),
SMM/TB (0,146) ve NS/OS (0,136) seklindedir (Bkz: Ek 8).

IMKB sanayi ve hizmet sektoriinde islem goren firmalarin karliik yapilarmdan
VOK/OS dikkate alindiginda, karlilik yapisimi agiklamada anlaml gikan degiskenler
sirastyla SMM/STK (0,032), NS/TA (0,071), DV/TV (-0,002), TB/TA (0,050), PD/DD
(0,000) ve IB1 (0,147) dir. Boylece 18 aciklayici finansal gostergeden geriye kalan 12
degiskenin NK/OS degiskenini aciklamada anlamli katkilarmm olmadigi anlagil-
maktadir. Bu agiklayict degiskenlere iliskin standart regresyon katsayilart incelendiginde
bagimh degiskeni (VOK/OS) aciklamada anlamli olan degiskenlerin dnem sirast 1B1
(0,737), NS/TA (0,384), SMM/STK (0,350), DV/TV (-0,257), PD/DD (-0,240) ve
TB/TA (0,149) seklindedir (Bkz: Ek 8).

Ozsermayenin karliligim agiklamada anlamli bulunan degiskenlerin katsayn isaretle-
ri incelendiginde isletmelerin 6zsermaye karlilik yapilari (NK/OS ve VOK/OS) ile
DV/TV degiskeni arasinda anlamli negatif, geriye kalan diger degiskenler arasinda ise
anlamli pozitif yonlii iliskiler gdzlemlenmektedir (Bkz: Ek 8). Bu sonuglar IMKB sanayi
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ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin duran varliklarinin toplam varliklara
orani arttikga 6zsermaye karlilik diizeylerinin azaldigini gostermektedir. Ayrica anlamli
degiskenlerin isaretleri incelendiginde, sadece VOK/OS modelindeki TB/TA harig, elde
edilen ampirik sonuglar kuramsal beklentilerle ortiismektedir (Bkz: Ek 8).

Sonug olarak dzsermaye karlilig1 gostergelerinden VOK/OS bagimli degiskeni igin
HO05, H09, H10, H11, H13 ve H14 arastirma hipotezleri dogrulanirken, diger arastirma
hipotezlerini kabul etmede yeterli kanitlar elde edilememistir. Diger taraftan 6zsermaye
karlihg1 gostergelerinden NK/OS bagimli degiskeni igin HO5, HO7, H11, H13 ve H14
arastirma hipotezleri dogrulanirken, diger arastirma hipotezlerini kabul etmede yeterli
kanitlar elde edilememistir.

4.3.3. Kar Marjlarim1 (NK/NS, BK/NS ve NFK/NS) Tanimlayan Modellerin Reg-
resyon Analizi Sonuclari

IMKB sanayi ve hizmet sektdriinde islem goren firmalarin karlilik yapilarindan net
kar marj1 (NK/NS) dikkate alindiginda, karlilik yapisini agiklamada anlamli ¢ikan degis-
kenler sirastyla DOV/KVB (-0,00511), GSDH (-0,00002), NS/OS (-0,00028), TB/TA (-
0,13943), MDV/UVB (-0,00116), DV/TV (-0,00109), FKO (0,00001), PD/DD (0,000)
ve IB2 (0,0431) dir. Béylece 18 agiklayici finansal gostergeden geriye kalan 9 degiske-
nin NK/NS degiskenini agiklamada anlamli katkilarinin olmadigi anlagilmaktadir. Bu
aciklayict degiskenlere iliskin standart regresyon katsayilari incelendiginde bagimli
degiskeni (NK/NS) agiklamada en dnemli olan degiskenler sirastyla TB/TA (0,013)ve
B2 (0,009) degiskenleridir (Bkz: Ek 9).

IMKB sanayi ve hizmet sektoriinde islem goren firmalarm karlilik yapilarindan briit
kar marj1 (BK/NS) dikkate alindiginda, karlilik yapisini agiklamada anlamli ¢ikan degis-
kenler sirastyla DOV/KVB (0,00558), GSDH (0,00002), SMM/STK (0,0240), NS/KVB
(-0,007), FKO (0,00001), PD/DD (0,000) ve iB1 (0,04623) dir. Boylece 18 agiklayici
finansal gostergeden geriye kalan 11 degiskenin BK/NS degiskenini agiklamada anlaml
bir katkilarinin olmadigi anlagilmaktadir. Bu agiklayict degiskenlere iliskin standart
regresyon katsayilari incelendiginde bagimli degiskeni (BK/NS) agiklamada en 6nemli
olan degiskenler srastyla DOV/KVB (0,387), GSDH (0,281), SMM/STK (0,249),
PD/DD (-0,246), IB1 (0,213), NS/KVB (-0,213) ve FKO (0,154) degiskenleridir (Bkz:
Ek 9).

IMKB sanayi ve hizmet sektdriindeki firmalarm karhlik yapilarindan faaliyet kar
marji (NFK/NS) dikkate alindiginda, karlilik yapisii agiklamada anlamli ¢ikan degis-
kenler sirastyla DOV/KVB (-0,0079), NIS/NS (-0,5232), GSDH (0,00005), TB/TA (-
0,05797), FKO (0,00001), PD/DD (0,000) ve IB1 (0,04818) dir. Bdylece 18 agiklayic
finansal gostergeden geriye kalan 11 degiskenin NFK/NS degiskenini agiklamada an-
lamli katkilarinin olmadigi anlagilmaktadir. Bu agiklayict degiskenlere iliskin standart
regresyon katsayilari incelendiginde bagimli degiskeni (NFK/NS) aciklamada en 6nemli
olan degiskenler sirastyla GSDH (0,533), NIS/NS (-0,441), DOV/KVB (-0,430), iB1
(0,172), PD/DD (-0,155), FKO (0,139) ve TB/TA (-0,137) degiskenleridir (Bkz: Ek 10).

Net kar marjlarini agiklamada anlamli bulunan degiskenlerin katsayi isaretleri ince-
lendiginde isletmelerin net kar marji (NK/NS) ile FKO, PD/DD ve iB2 degiskenleri
arasinda kuramsal beklentilerle de ortiisen pozitif, diger degiskenler arasinda ise anlamli
negatif yonlii iliskiler goriilmektedir (Bkz: Ek 8). Bagimli degiskenle negatif iligki i¢inde
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olan gostergelerden DOV/KVB, GSDH ve NS/OS gostergeleri igin elde edilen iliskilerin
yonii kuramsal beklentilerle celismektedir (Bkz: Ek 8). Bu sonuglarla IMKB sanayi ve
hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalarm doéner varliklarinin kisa vadeli borglarma
orani, giinliik stok devir hizlari, net satislarinin 6zsermayeye orani, toplam borglarinin
toplam aktiflere orani, maddi duran varliklarinin uzun vadeli bor¢lara orani ve duran
varliklarinin toplam varliklara orani ile net kar marjlari arasida negatif yonlii bir iligki
tespit edilmistir (Bkz: Ek 9). Diger anlamli gostergelerle ise tersi durum s6z konusudur.

Sonug olarak net kar marji1 degiskeni i¢in HOS, H10, H11, H12, H13 ve H14 aras-
tirma hipotezleri dogrulanirken, diger arastirma hipotezlerini kabul etmede yeterli kanit-
lar elde edilememistir.

Briit kar marjlarin1 agiklamada anlamli bulunan degiskenlerin katsay1 igaretleri in-
celendiginde isletmelerin briit kar marji1 (BK/NS) ile NS/KVB degiskeni arasinda kuram-
sal beklentilerle ortiismeyen negatif, diger degiskenler arasinda ise beklentilerle ortiisen
anlamli pozitif yonlii iliskiler elde edilmistir (Bkz: Ek 9). Bu sonuglar IMKB sanayi ve
hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda net satislarin kisa vadeli borglara oraninin
briit kar marjlari ile negatif yonlii bir iliski gosterdigini ortaya koymaktadir (Bkz: Ek 9).
Diger anlaml gostergeler i¢in tersi durum s6z konusudur.

Sonug olarak briit kar marj1 degiskeni i¢cin HO1, HO5, H12, H13 ve H14 arastirma
hipotezleri dogrulanirken, diger aragtirma hipotezlerini kabul etmede yeterli kanitlar elde
edilememistir.

Faaliyet kar marjlarimi agiklamada anlamli bulunan degiskenlerin katsay: isaretleri
incelendiginde isletmelerin faaliyet kar marji (NFK/NS) ile DOV/KVB, NIS/NS ve
TB/TA degiskenleri arasinda negatif, diger degiskenler arasinda ise beklentilerle ortiisen
anlamli pozitif yonlii iligkiler goriilmektedir (Bkz: Ek 10). DOV/KVB degiskenine ait
katsaymin igareti harig, diger degiskenler i¢in elde edilen isaretler beklentilerle ortiismek-
tedir. Bu sonuglar IMKB sanayi ve hizmet sektdriindeki firmalarm déner varliklarnin
kisa vadeli borglara orani, net isletme sermayesinin net satiglara oran1 ve toplam borgla-
rinin toplam aktiflere orani ile faaliyet kar marjlar arsinda negatif yonlii bir iliski oldu-
gunu gostermektedir. Diger anlamli gostergeler igin tersi durum (pozitif yonlii iliski) s6z
konusudur (Bkz: Ek 10).

Sonug olarak faaliyet kar marji degiskeni i¢cin HO2, HOS5, H11, H12, H13 ve H14
arastirma hipotezleri dogrulanirken, diger arastirma hipotezlerini kabul etmede yeterli
kanitlar elde edilememistir.

4.3.4. Hisse Basma Kar1 (NK/HSS) Tanimlayan Modelin Regresyon
Analizi Sonuclar:

IMKB sanayi ve hizmet sektoriindeki firmalarin karlilik yapilarindan hisse basina
kar (HBK=NK/HSS) dikkate alindiginda, karlilik yapisin1 agiklamada anlamli ¢ikan
degiskenler sirastyla SMM/STK (0,036), NS/TA (0,207), TB/TA (-0,191), MDV/UVB
(-0,001), FKO (0,000), PD/DD (0,000) ve IB1 (0,352) dir. Boylece 18 agiklayici finansal
gostergeden geriye kalan 11 degiskenin HBK degiskenini agiklamada anlamli katkilari-
nin olmadigi anlagilmaktadir. Bu agiklayici degiskenlere iligkin standart regresyon katsa-
yilar incelendiginde bagimli degiskeni (HBK) agiklamada anlamli olan degiskenlerin
onem strast IB1 (0,952), NS/TA (0,627), TB/TA (-0,346), PD/DD (-0,218), SMM/STK
(0,218), MDV/UVB (-0,173) ve FKO (0,161) seklindedir. Bu sonuglar hisse bagina daha
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yiiksek karlart saglayan isletmelerin goreceli olarak aktifleri daha biiyiik olan isletmeler
oldugu anlasilmaktadir (Bkz: Ek 10).

Hisse basma kar1 (HBK) aciklamada anlamli bulunan degiskenlerin katsay1 isaretle-
ri incelendiginde HBK ile TB/TA ve MDV/UVB degiskenleri arasinda anlamli negatif,
geriye kalan diger degiskenler arasinda ise anlamli pozitif yonlii iligkiler goriilmektedir
(Bkz: Ek 10). Bu sonuglar IMKB sanayi ve hizmet sektoriindeki firmalarin toplam borg-
larmm toplam aktiflere orani, maddi duran varliklarin uzun vadeli borglara orani ile hisse
bagina kar oranlart arasinda negatif yonlii bir iliski s6z konusudur (Bkz: Ek 10). Ayrica
anlaml degiskenlerin isaretleri incelendiginde tiim degiskenlerin isaretleri beklentilerle
ortligmektedir (Bkz: Ek 10).

Sonug olarak hisse basina kar degiskeni icin HO5, HO7, H11, H12, H13 ve H14
arastirma hipotezleri dogrulanirken, diger arastirma hipotezlerini kabul etmede yeterli
kanitlar elde edilememistir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada IMKB sanayi ve hizmet sektdriinde 2004, 2005 ve 2006 yillari arsa-
sinda faaliyet gosteren isletmelerin karlilk yapilarmin igletmelerin finansal yapilari,
likitide, varlik kullanim etkinligi (faaliyet) oranlari, pazar degeri ve isletme biiytikliigii
gibi farkl finansal alanlardan secilen 18 gostergeden hangileriyle anlamli olarak agikla-
nabilecegi arastirilmaktadir.

Arastirmanin 6rneklemini IMKB sanayi ve hizmet sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalar arasindan orantili tabakali 6rnekleme yontemiyle toplam 55 isletmenin 3 yillik
(2004, 2005 ve 2006) verileri olusturmaktadir. Isletmelerin karlilik yapilarini tanimlama-
da anlamli olacag: diisiiniilen 18 finansal gostergeden hangilerinin ilgili karlilik gosterge-
sini agiklamada anlamli olacagmin arastirmak i¢in degisken se¢im yontemi olarak adim-
sal regresyon yontemi kullanilmistir. Bu yontem sayesinde nihai modellerde ilgili karlilik
gostergesini agiklamada anlamli olan degiskenler modele alinmaktadir. Diger bir anla-
timla arastirmada adimsal regresyon yontemi degisken se¢imi amaciyla kullanilmaktadir.
Diger taraftan igletmeler ve yillar (2004, 2005 ve 2006) bazinda panel verilerinde
otokorelasyon sorunu oldugundan nihai modellerdeki uygun regresyon katsayilari
otoregresyon yontemlerinden Prais-Winsten teknigiyle tahmin edilmistir. Ayrica regres-
yon analizinde saglanmasi gereken diger varsayimlar da saglanmustir.

Sekiz karhilik gostergesi igin elde edilen regresyon sonuglarmin genel olarak %10
anlamlilik diizeyinde olduk¢a anlamli (modellerin F degerlerine ait p-degerleri=0.000)
olduklar goriilmiistiir. Modellerdeki finansal gostergelerin kismu t-testi sonuglarina gore
anlamhliklar1 0.000 ile 0.073 arasinda degismektedir. Coklu regresyon modellerinin
¢oklu korelasyon katsayilart %58,5 ile %91,5 arasinda degismektedir.

Genel anlamda karlilik yapilarini agiklamada 6nemli olan degiskenler farklilik gos-
termektedir. Bununla birlikte karlilik yapilarini tamimlamada en 6nemli olan gostergeler
arasinda likitide oranlari (sadece faaliyet kar marj1 i¢in), sermaye yapisi, isletme biiyiik-
lagii ve stok devir hiz1 gostergeleri yer almaktadir.

Aktiflerin karlihgini agiklamada en 6nemli gostergeler arasinda sirastyla TB/TA (-
0,511), DV/TV (-0,268), SMM/STK (0,267) ve IB2 (0,221) yer almaktadir. Bu sonugla-
ra gore net kara gore aktiflerin karliligini tanimlamada en 6nemli finansal gostergelerin
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sermaye yapisi gostergeleri (TB/TA ve DV/TV) oldugu ve bu gostergelerle aktiflerin
karlilig1 arasinda kuramsal beklentilerle ortiisen negatif yonlii iliskiler elde edilmistir.

Benzer sekilde FVOK/TA karhhigini agiklamada dnemli olan degiskenler 6nem si-
rasina gore soyledir: SMM/STK (0,409), iB2 (0,347) ve DV/TV (-0,205). Gériildiigii
gibi FVOK/TA karlilhigim agiklayan en 6nemli gostergeler NK/TA gostergesinde oldugu
gibi isletmelerin stok devir hizi ve biiyiikliik degiskenleriyle pozitif yonde ve sermaye
yapilartyla negatif yonde iliskilidir. Yani isletmelerin aktif karliliklari, yabanci kaynakla-
rinin ve duran varliklarin toplam varliklara orani arttikca azalmakta; borg devir hizlar
arttikca ve goreceli satig hacimleri bilyiidiikge artmaktadir (Bkz: Ek 7).

IMKB sanayi ve hizmet sektériinde faaliyette bulunan isletmelerin 6zsermaye karli-
ligm1 belirlemede sirasiyla isletme biiyiikliigii, stok devir hizi, sermaye yapisi ve piyasa
degeri degiskenlerinin ¢ok 6nemli gostergeler oldugu anlasiimaktadir. Bu degiskenlerin
isaretleri incelendiginde 6zsermayenin karlilig1 ile stok devir hizi, isletme biyiikligii ve
piyasa degeri gostergeleriyle pozitif, sermaye yapist degiskenleriyle negatif yonlii iligki-
ler elde edilmistir. Fakat 6zsermayenin karliligini agiklamada 6nemli olan degiskenler-
den TB/TA degiskeninin isareti, aktiflerin karlilig1 ile elde edilen isaretin aksine pozitif-
tir. Yani isletmelerin yabanci kaynaklarinin toplam varliklara orani arttikca
Ozsermayelerinin karlilig1 ortalama olarak artig1 anlagilmaktadir. Kaldirag oranlarinin
Ozsermaye karliligi ile pozitif; aktiflerin karliligi ile negatif islemesi dogrudan borglanma
maliyeti ile ilgilidir. Burada borglanma maliyetinin aktiflerin karliligindan diisiik olmasi
nedeniyle kaldirag oranlari 6zsermaye karliligi ile pozitif yonde bir iliski gostermistir. Bu
durum finansal anlamda finansal kaldiracin olumlu etkisini gostermektedir. Borglanma
maliyeti aktiflerin karliligindan yiiksek olmasi durumunda 6zsermaye karlilig ile kaldi-
rag orant arasinda negatif yonlii bir iliski s6z konusudur. Dolaysisiyla bu sonug incelenen
donemde isletmelerin bor¢lanma maliyetinin, aktif karhiligindan diisiik oldugunun bir
sonucudur.

IMKB sanayi ve hizmet sektoriinde 2004, 2005 ve 2006 yillarinda faaliyet gosteren
isletmelerin kar marjlarim aciklayan en énemli gostergeler arasinda likitide (DOV/KVB
ve NIS/NS), stok devir hizlari, sermaye yapisi (net kar marj1 igin), isletme biiyiikliigii ve
piyasa degeri degiskenleri yer almaktadir.

Isletmelerin hisse bagina kar (HBK) degiskenini en ¢ok etkileyen finansal gosterge-
ler sirastyla toplam aktiflere gore isletme biiylikliigi, aktif devir hiz ve sermaye yapisidir.

Sonug olarak, isletmelerin karlilik gostergelerinin iyilestirilmesi i¢in toplam kay-
naklar icinde yabanci kaynaklarin ve likitide oranlarmin (faaliyet kar marjt i¢in) géreceli
olarak azaltmalari; isletme biiyiikliiklerini, stok devir hizlari1 ve piyasa degerlerini art-
tirmalar1 gerekmektedir. Genel anlamda isletmelerde finansal yapinin karlilik tizerinde
etkisi olan en dnemli faktorlerden biri oldugu ortaya konulmustur. Bu iki degisken ara-
sindaki negatif iliski finansman hiyerarsisi teorisini desteklemektedir.
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EKLER
Ek 1: Arastirmada Kullanilan Bagimh ve Ac¢iklayic1 Degiskenler

Degisken iliskinin Yonii

Grubu Simge Degisken Tanimlari Kuramsal | Ampirik

Aktiflerin NK/TA Aktiflerin Karliligi=Net Kar/T. Aktifler

Karlilig FVOK/TA | Aktiflerin Karliligi=FVOK/Toplam
Aktifler

Ozsermaye NK/OS Ozsermayenin Karliligi=NK/Ozsermaye
Karlilig1 VOK/OS Ozsermayenin Karliligi=VOK/Ozsermaye

Kar NK/NS Net Kar Marji=Net Kar/Net Satiglar
Marjlar BK/NS Briit Kar Marji=Briit Kar/Net Satislar
NFK/NS Faaliyet Kar Marji=NF Kar1/Net Satislar

Bagimli Degiskenler

Hisse Bagma | NK/HSS HBK=Net Kar/Hisse Senedi Sayis1
Kar (HBK)

Likitide DOV/KVB | Cari Oran=Déner Varliklar/KV Borglar
Orani [LO] NIS/NS NiS/NS=(DOV-KVB)/NS

Varlik NS/DOV Isletme Sermayesi Devir Hizi=NS/DOV
Kullanim NS/TAL Alacak Devir Hizi=Net Satiglar/T. Ala-

Etkinligi GSDH caklar
(Faaliyet) SMM/STK | Stok Devir Hizi= (Stoklar*360)/SMM

Oranlar1 NS/MDV Stok Devir Hizi=SMM/Stoklar

[FO] NS/TA Maddi Duran Varliklarin Devir Hizt
NS/KVB Aktif Devir Hizi=Net Satiglar/T. Aktifler
SMM/TB Kisa Siireli Bor¢ Devir Hizi=NS/KVB

+ o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+

NS/OS Ticari Bor¢ Devir Hiz1
(TBDH)=SMM/TB

Ozsermaye D.H.=Net Satiglar/Ozsermaye

Sermaye TB/TA Finansal Yapi=Toplam Borglar/T Aktifler
Yapist MDV/UVB | Maddi Duran Varliklarmm UVB Oran
(Kaldirag DV/TV Duran Varliklarin Orani=DV/TV
Oranlari) FKO FKO=(VOK+Finansman Gideri)/Fin.
[KO] Gideri

Bagimsiz Degiskenler

Piyasa PD/DD=Piyasa Degeri/Defter Degeri
Degeri [PD]

Isletme i Isletme Biiyiikliigii LG10(Toplam Aktif-
i ler)

[iB] Isletme Biiyiikliigii LG10(Net Satiglar)

Biiyiikliigii
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Istatistik NK/TA FVOK/TA NK/OS VOK/OS NK/NS BK/NS NFK/NS NK/HSS
Ortalama ,023 0 -1,17 -,9184 -,01 24 ,05 ,36
Medyan ,032 ,06 ,08 ,0731 ,02 ,19 ,05 ,02
Std. Sapma ,137 ,12 15,91 13,14 44 ,61 ,38 ,94
Varyans ,021 ,02 253,58 172,63 ,192 37 ,14 ,88
Minimum -99 -70 -204,21 -168,51 4,67 -14 -2,46 -1,12
Maksimum ,30 ,39 2,93 3,66 1,73 7,76 2,85 6,28
1. Kartil -,001 ,01 ,00 ,00 -,01 ,08 ,00 ,00
2. Kartil ,032 ,07 ,08 ,07 ,02 ,19 ,05 ,02
3. Kartil ,086 ,14 17 ,20 ,09 ,29 11 46
n 165 165 165 165 165 165 165 165
Ek 3: Bagimsiz Degiskenler i¢in Tanmimsal Istatistikler

Istatistik TB/TA NS/DOV NS/TAL GSDH SMM/STK. NS/MDV NS/TA NS/KVB SMM/TB NS/OS MDV/UVB DV/TV. PD/DD DOV/KVB FKO NIS/NS iB1 iB2
Ortalama 49 227 76,59 356,97 212 4471 111 451 294 926 1604 4873 285,08 3,51 228,02 47 798 789
Medyan ,36 1,85 6,26 68,89 1,89 2,66 ,89 3,89 -2,21 1,45 6,48 49,86 220,79 1,89 2,60 23 8,09 7,92
Std. Sapma 56 1,82 501,51 2164,23 1,65 276,45 91 4,37 7,65 61,43 37,55 20,94 224,33 10,42 2359,95 1,72 ,85 ,87
Varyans 31 3,30 251508,71 4683896,29 2,72 76426,21 ,82 19,08 58,55 3773,27 1410,11 438,28 50323,21 108,53 5569384,18 2,95 72 76
Minimum 00 05 25 01 100 o 38 13 98,69 27,46 16 8 1,00 109 3919.42 80 540 454
Maksimum 3,93 12,09 5742,55 19817,52 7,01 2674,06 5,51 49,20 -16 767,38 355,75 99,51 997,37 114,56 29679,04 20,55 9,82 9,69
1. Kartil 24 1,36 4,61 31,11 ,83 1,18 56 2,06 -3,22 ,76 3,29 34,03 130,58 1,33 1,00 ,09 7,54 7,48
2. Kartil ,36 1,85 6,26 68,89 1,89 2,66 89 3,89 -2,21 1,45 6,48 49,86 220,79 1,89 2,60 23 8,09 7,92
3. Kartil 57 265 14,70 104,76 3,17 605 133 558  -109 2,58 1240 6415 375,11 2,96 10,92 47 854 848



76 Ali Sait ALBAYRAK ve Ramazan AKBULUT

Ek 4: Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Dogrusal Korelasyon Katsayilari

Simge TB/TA NS/DOV NS/TAL GSDH SMM/STK NS/MDV NS/TA NS/KVB SMM/TB NS/OS MDV/UVB DV/TV PD/DD DOV/KVB FKO NiS/NS iB1
TB/TA 1,000

NS/DOV 273 1,000

NS/TAL 013 021 1,000

GSDH -,086 149 015 1,000

SMM/STK ~ -224 344 057 -133 1,000

NS/MDV 077 112 016 -,024 174 1,000

NS/TA 243 610 120 -154 592 387 1,000

NS/KVB 271 053 019 527 345 -001  ,101 1,000

SMM/TB 051 -,042 002 046 -076 025 145 -047 1,000

NS/OS 132 039 017 -019 -,040 038 100 -,060 020 1,000

MDV/UVB  -172  -157  -021 079 ,070 -035  -139 028 4128 =030 1,000

DV/TV -,085 151 174 252 -262 -289  -470 119 167 -063 149 1,000

PD/DD -031 045 048 076 -011 094 009 ,001 023 -036 005 192 1,000

DOV/KVB  -167  -184  -025 438 ,009 -033 179 493 014 -036 651 186  -033 1,000

FKO -072  -056  -010 -113 112 -014  -057 021 013 -014 070 030  -006 -016 1,000

NIS/NS 198 =267 -022 115 -,022 S035  -224 052 019 -045 731 116 -032 827 011 1,000

iB1 150 =220 -123 -096 -160 029 -425 032 088 -036 2230 279 188 110,094 -077 1,000
iB2 022 -025  -067  -265 074 073 -047 041 014 011 427 004 212 -324 078  -335 887
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Ek 5: Karlilik Gostergeleri (Bagimh Degiskenler) Arasindaki Dogrusal Korelasyonlar
Simge NK/TA FVOK/TA NK/OS VOK/OS NK/NS BK/NS NFK/NS NK/HSS
NK/TA 1,000
FVOK/TA ,834 1,000
NK/OS ,190 ,054 1,000
VOK/OS ,193 ,058 ,987 1,000
NK/NS ,381 410 ,050 ,052 1,000
BK/NS ,102 ,103 015 015 293 1,000
NFK/NS 253 ,304 ,023 ,024 ,803 ,585 1,000
NK/HSS ,252 274 ,035 ,037 ,139 ,055 119 1,000
Ek 6: Karhlik Gostergeleri ile Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Dogrusal Korelasyonlar
Simge NK/TA FVOK/TA NK/OS VOK/OS NK/NS BK/NS NFK/NS NK/HSS
TB/TA -,589 -,140 ,123 ,112 -,383 -,139 -,097 -,368
NS/DOV -012 15 117 ,206 -,130 -,078 ,179 ,146
NS/TAL ,106 ,130 -,017 -,014 ,033 ,020 ,018 -,032
GSDH -,100 -235 -,130 -157 -463 ,268 ,339 -,059
SMM/STK ,429 ,466 ,430 476 231 ,080 -,009 ,453
NS/MDV ,010 018 211 ,184 ,002 -110 -011 ,132
NS/TA 112 ,292 378 476 ,035 -,176 -,052 ,266
NS/KVB ,200 ,083 119 ,107 -177 ,240 ,155 214
SMM/TB ,026 ,008 ,116 -,009 -,008 115 ,033 -,018
NS/OS -,300 -,027 316 ,350 -132 -017 -,041 -,029
MDV/UVB -,149 -,201 -,184 -,156 -,494 212 -,666 -,089
DV/TV -207 -319 -387 -,408 -,248 ,106 ,041 -,094
PD/DD -173 -,207 -,302 -,275 -,096 -,261 172 -,181
DOV/KVB -017 -137 -,069 -,091 -,632 ,380 -,525 -,006
FKO ,168 ,205 111 ,112 234 ,182 ,084 172
NiS/NS -,003 -114 -,067 -,075 -,505 310 -710 ,032
iB1 ,208 ,191 ,112 -,008 315 ,105 ,240 ,088
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iB2 271 ,360 272 ,183 ,459 -,028 ,280 ,131

Ek 7: NK/TA ve FVOK/TA Bagimh Degiskenleri icin Regresyon Analizinin Sonuclar

2 4 5

Beklenen Standartlastirilmamis Standart
Karlilik iliskinin Bagimsiz Regresyon Katsayilari Regresyon
Yapisi Yonii Degisken bi Std. Hata | Katsayilari

- SABIT -,0675 ,049
- NIS/NS ,0102 ,004 ,205
SMM/STK ,0145 ,003 267
NS/OS -,0003 ,000 231
TB/TA -,1089 011 -,511
MDV/UVB -,0007 ,000 ,089
DV/TV -,0008 ,000 -,268
FKO ,0000 ,000 -,183
PD/DD ,0001 ,000 -,184
iB2 ,0237 ,006 221
SABIT -177 ,052
SMM/STK ,020 ,003 ,409
NS/MDV ,000 ,000 ,123
DV/TV -,001 ,000 -,205
FKO ,000 ,000 114
PD/DD ,000 ,000 -214
iB2 ,035 ,006 ,347

e
=R
Vi
=]
£
= &
=
-
<

Aktiflerin Karlilig:
(FVOK/TA)

Not: Tabloda R?, Coklu Belirlilik Katsayisini; SH, Tahminin Standart Hatasmi; DW1, En Kiigiik Kareler Teknigi ile Coziimlenen Modelin Birinci Derece Otokorelasyon
Katsayisini; DW2, Otoregresyon Yontemlerinden Prais-Winsten Teknigiyle Coziimlenen Modelin Birinci Derece Otokorelasyon Katsayisini; VIF, Varyans Sigirme
Degerlerini (Variance Inflation Factors) ve Anl., model anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Ek 8: NK/OS ve VOK/OS Bagimh Degiskenleri I¢cin Regresyon Analizinin Sonuclar

2 4 5

Beklenen Standartlastiriimamis Standart
Karlilik iliskinin Bagimsiz Regresyon Katsayilari Regresyon
Yapist Yonii Degisken bi Std. Hata | Katsayilar

- SABIT -,320 ,090
SMM/STK ,030 ,005 412
SMM/TB ,002 ,001 ,146
NS/OS ,003 ,002 ,136
TB/TA ,041 ,017 ,178
DV/TV -,002 ,000 -245
PD/DD ,000 ,000 -,301
iB1 ,054 011 ,339
SABIT -,448 134
SMM/STK ,032 ,008 ,350
NS/TA ,071 ,022 ,384
DV/TV -,002 ,001 -257
TB/TA ,050 ,024 ,149
PD/DD ,000 ,000 -,240
iB1 ,147 ,051 737

5
=
[+
Mo
£:0
5 2
(5}
gz
g
b=
(]
v
N
Q

Ozsermayenin Karlihig1

Not: Tabloda R?, Coklu Belirlilik Katsayisini; SH, Tahminin Standart Hatasin;; DW1, En Kiiciik Kareler Teknigi ile Coziimlenen Modelin Birinci Derece Otokorelasyon
Katsayisini; DW2, Otoregresyon Yontemlerinden Prais-Winsten Teknigiyle Coziimlenen Modelin Birinci Derece Otokorelasyon Katsayisini; VIF, Varyans Sisirme
Degerlerini (Variance Inflation Factors) ve Anl., model anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Ek 9: NK/NS ve BK/NS Bagimh Degiskenleri i¢cin Regresyon Analizinin Sonuclar

2 4 5

Beklenen Standartlastiriimamis Standart

Karlihik iliskinin | Bagimsiz Regresyon Katsayilari Regresyon
Yapist Yonii Degisken bi Std. Hata | Katsayilar
- SABIT -,13654
DOV/KVB -,00511 ,001
GSDH -,00002 ,000
NS/OS -,00028 ,000
TB/TA -,13943 ,013
MDV/UVB -,00116 ,000
DV/TV -,00109 ,000
FKO ,00001 ,000
PD/DD ,00000 ,000
iB2 ,04305 ,009

SABIT -,18150
DOV/KVB ,00558 , ,387
GSDH ,00002
SMM/STK ,02400
NS/KVB -,00704
FKO ,00001
PD/DD ,00000
iB1 ,04623

<
E
Ea

Briit Kar Marji
(BK/NS)

Not: Tabloda R?, Coklu Belirlilik Katsayisini; SH, Tahminin Standart Hatasini; DW1, En Kiiciik Kareler Teknigi ile Coziimlenen Modelin Birinci Derece Otokorelasyon
Katsayisini; DW2, Otoregresyon Yontemlerinden Prais-Winsten Teknigiyle Coziimlenen Modelin Birinci Derece Otokorelasyon Katsayisini; VIF, Varyans Sisirme
Degerlerini (Variance Inflation Factors) ve Anl., model anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Ek 10: NFK/NS ve HBK Bagimh Degiskenleri i¢cin Regresyon Analizinin Sonuglari

2 4 5

Beklenen Standartlagtirilmamsg Standart
Karlilik Iliskinin Bagimsiz Regresyon Katsayilar Regresyon
Yapist Yoni Degisken bi Std. Hata | Katsayilari

- SABIT -,24099 ,081
+ DOV/KVB -,00790 ,001 -,430
NiS/NS -,05232 ,009 -441
GSDH ,00005 ,000 ,533
TB/TA -,05797 ,015 -,137
FKO ,00001 ,000 ,139
PD/DD ,00000 ,000 -,155
iB1 ,04818 ,010 172
SABIT -,72682 247
SMM/STK ,03591 ,015 218
NS/TA ,20701 ,039 ,627
TB/TA -,19129 ,041 -,346
MDV/UVB -,00129 ,001 -,173
FKO ,00002 ,000 ,161
PD/DD ,00000 ,000 218
iB1 135193 ,086 ,952

(NFK/NS)

=
=
=
<
N
-
o
>
E
<
<
=~

Hisse Bagina Kar
(HBK=NK/HSS)

Not: Tabloda R?, Coklu Belirlilik Katsayisini; SH, Tahminin Standart Hatasini; DW 1, En Kiiciik Kareler Teknigi ile Coziimlenen Modelin Birinci Derece Otokorelasyon
Katsayisin;; DW2, Otoregresyon Yontemlerinden Prais-Winsten Teknigiyle Coziimlenen Modelin Birinci Derece Otokorelasyon Katsayisini; VIF, Varyans Sisirme
Degerlerini (Variance Inflation Factors) ve Anl., model anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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EK 11: Model Uygunluk Grafikleri (Standart Regresyon Hatalarinin Normal P-P Grafikleri
1. Model: NK/TA 2. Model: FVOK/TA 3. Model: NK/OS 4. Model: VOK/OS

Beklenen Birikimli Olasiliklar
Beklenen Birikimli Olasiliklar
Beklenen Birikimli Olasiliklar

y T
o4 05 08 Y e y o B a
Gozlenen Birikimli Olasiliklar Gézlenen Birikimii Olasiliar

5. Model: NK/NS 6. Model: BK/NS 7. Model: NFK/NS 8. Model: NK/HSS

Beklenen Birikimli Olasiliklar

Beklenen Birikimli Olasiliklar
Beklenen Birikimli Olasilikiar

08

Gozlenen Birikimli Olasiliklar Gézlenen Birikimli Olasiliklar
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