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Bu ¢aligmada BIST 30 endeksinde yer alan 11 imalat firmasinin karlhiliklarm etkileyen faktorlerin incelenmesi amaglanmigtir.
2011-2023 yillar1 arasindaki ¢eyreklik verileri kullanilarak gergeklestirilen ¢alismada panel veri analizi yontemi kullanilmigtir.
Borsa Istanbul’da hisseleri alinip satilan firmalar arasinda piyasa degeri ve islem hacimlerinin en yiiksek olan firmalardan
olusan bu endekste yer alan imalat firmalarinin karlilik belirleyicileri iizerine yapilan arastirmalarin beklenenden az oldugu
gozlenmistir. Literatiirdeki bu boslugu doldurmak adma yapilan bu ¢alismada bagiml degiskenler olarak aktif karlilig1 ve
Ozsermaye karlilig1 belirlenmistir. Caligmadaki bagimsiz degiskenler ise cari oran, kaldirag orani, maddi duran varliklarin
aktif toplama orani, aktif devir hizi, alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 olarak tespit edilmistir. Aragtirmanin sonuglarina gore
aktif devir hiz1 hem aktif karliligini hem de dzsermaye karliligim olumlu yonde etkilerken, cari oran, kaldirag orani ve maddi
duran varliklardaki artig aktif karliligini, cari oran ve kaldirag oranindaki artis 6zsermaye karliligini olumsuz yoénde
etkilemektedir.
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Determining The Impact of Financial Ratios on Profitability: A Research on Manufacturing
Firms in BIST 30

Abstract

This study investigates the key determinants of profitability for 11 manufacturing firms listed in the Borsa Istanbul 30 index,
which comprises companies with the highest market capitalization and trading volume on Borsa Istanbul. Using quarterly data
spanning from 2011 to 2023, the study employs panel data analysis to provide empirical insights into a topic that remains notably
underexplored in the literature. Although these firms represent some of the most prominent actors in Turkiye’s capital markets,
there is a distinct lack of research focused specifically on the profitability dynamics of manufacturing firms within this index. To
address this gap, the study adopts return on assets (ROA) and return on equity (ROE) as measures of profitability. The independent
variables examined include the current ratio, leverage ratio, the ratio of tangible fixed assets to total assets, asset turnover,
receivables turnover, and inventory turnover. The findings reveal that asset turnover has a positive effect on both ROA and ROE,
whereas increases in the current ratio, leverage ratio, and tangible fixed asset ratio negatively affect ROA. Similarly, higher current
and leverage ratios are associated with lower ROE.
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EXTENDED SUMMARY
Introduction

The motivation of this paper is to investigate the profitability determinants of firms with the highest
share value listed on the Borsa Istanbul in Tiirkiye. This study aims to examine the factors affecting
the return on assets and the return on equity of manufacturing firms listed on the BIST30 between
2011 and 2023, using quarterly data and applying panel data analysis. The contribution of this study
to the literature is to analyse the relationship between changes in firms’ financial ratios and their
profitability, focusing on manufacturing firms operating in the BIST30. In previous studies, it was
found that the number of studies conducted on manufacturing firms in the BIST30 index was quite
low.

Literature on Research

Given the importance of profitability to firms and their internal and external stakeholders, many
studies have been conducted across different countries. Some of these studies that show the
relationship between profitability of firms and its determinants are the following: in England
(Youssef et al., 2022); in Croatia (Skufli¢ et al., 2016); in Portugal (Vieira et al., 2019); in Poland
(Jaworski and Czerwonka, 2022); in Romania (Pantea et al., 2014; Vintila and Nenu, 2015); in Serbia
(Rado and Pestovi¢, 2022; Stoiljkovic et al., 2023); in Indonesia (Tikasari and Surjandari, 2020;
Lutfiah and Widia, 2023); in Pakistan (Azeem Qureshi and Yousaf, 2014; Farooq et al., 2022; Abid
et al., 2024); in India (Gaurav and Agrawal, 2022); in Malaysia (Alarussi and Alhaderi, 2018;
Alarussi, 2021); in Japan (Arhinful and Radmehr, 2023); in Ghana (Prempeh et al., 2018; Ahinful et
al. 2023); in Oman (Al-Jafari and Samman, 2015; Singh, 2016); in Jordan (Matar et al., 2018; Ayoush
et al., 2021; Dahmash et al., 2021); in Saudi Arabia (Altahtamouni et al, 2018); in China (Alarussi
and Gao, 2023); in Vietnam (Nguyen and Nguyen, 2020); in Bangladesh (Hossain, 2020); in Sri
Lanka (Pratheepan, 2014); in Nigeria (Odusanya et al., 2018); in Malawi (Banda and Edriss, 2022);
in the United States (Batrancea, 2021); in Turkey (Demirhan and Anwar, 2014; Yiicedag Erding,
2020); in African countries (Bolarinwa et al., (2021); in Gulf countries (Khan and Waheed, 2021);
and in European countries (Hatem 2014; Radulescu and Ova, 2023). In Baby et al.'s (2024) study of
the top 20 countries actively contributing to the literature on factors affecting financial performance
through the Scopus database, India ranked first with 36 articles (776 citations), while Tiirkiye ranked
12th with 10 articles and 483 citations (Baby et al., 2024 p. 5).

Method of The Research

In this study, two dependent variables and six independent variables were determined with the
quarterly data of 11 manufacturing firms in the BIST30 index between 2011 and 2023 and the
relationship between the variables was tested with Feasible Generalized Least Squares (FGLS),
Panel-Corrected Standard Error (PCSE), the Method of Moment Quantile Regression (MMQR), and
Driscoll-Kraay panel econometric methods.

Findings of The Research

First of all, when the results presented for Model 1 in Table 12 are examined, it is observed that while
other factors are constant, a 1-unit increase in asset turnover ratio increases asset return by 0.007
units; on the contrary, a 1-unit increase in current ratio decreases asset return by 0.006 units. On the
other hand, while other factors are held constant, a 1-unit increase in total debt reduces asset return
by 0.041, while a I-unit increase in tangible fixed assets reduces asset return by 0.043. It is
determined that MMQR results are parallel to FGLS and Driscoll-Kraay estimates and yield closer
parameter estimates, especially at low quantile levels. In addition, a 1-unit increase in the asset
turnover ratio increases equity return by 3.811 units, holding other factors constant. When the factors
affecting the return on equity are examined, it is observed that, while other factors are constant, a 1-
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unit increase in the asset turnover ratio increases the return on equity by 0.038 units according to the
FGLS/PCSE estimate and by 0.027 units according to the Driscoll-Kraay estimate. In addition, it is
determined that, while other factors are constant, a 1-unit increase in the current ratio decreases the
return on equity by 0.014 units according to the FGLS/PCSE estimate and by 0.017 units according
to the Driscoll-Kraay estimate. Finally, it is concluded that, while other factors are constant, a 1-unit
increase in tangible fixed assets decreases the return on equity by 0.128 units according to the
FGLS/PCSE estimate and by 0.197 units according to the Driscoll-Kraay estimate. It is revealed that
the results obtained using robust estimators are similar to those of MMQR. The general view of the
findings is presented in Figure 2.

Conclusion

This study explored the financial factors that determine the profitability of 11 manufacturing firms
in the BIST 30, using advanced econometric techniques. Undoubtedly, determining the impact of
financial factors on manufacturing firms' profitability will directly affect the firms' investment and
production decisions. The contribution of this study to the literature is to analyse the relationship
between changes in firms' financial factors and their profitability, focusing on manufacturing firms
listed on the BIST30. In previous studies, it was found that the number of studies conducted on
manufacturing firms in the BIST30 index was quite low. According to the analysis, increases in asset
turnover, inventory turnover, and the current ratio have a positive effect on the firm's asset and equity
profitability. Thus, it has been observed that an increase in asset turnover positively affects firms'
profitability, indicating that firms use their assets more effectively. Furthermore, another result was
that as the share of tangible assets in total assets increases, the equity profitability of the selected
firms decreases. The findings of Akel and Iltas (2018) that the leverage ratio and tangible fixed assets
have a negative effect on profitability are consistent with those of this study. Finally, an increase in
the leverage ratio was also found to negatively affect tangible fixed assets and equity profitability.

At the same time, for listed manufacturing firms to maintain financial stability and profitability, both
internal factors (liquidity control, inventory control, leverage, investments, etc.) and external factors
(exchange rates, interest rates, markets, etc.) play a critical role. In this process, it has been suggested
as a policy that a manufacturing firm wishing to maintain its presence in the market should implement
effective and accurate risk management, provide clear and understandable financial reporting, make
innovative Research & Developmen investments that can increase profitability, diversify its products,
implement effective liquidity management and financial leverage control, optimise its capital
structure, manage its costs, control its inventory and closely monitor macroeconomic developments.
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FINANSAL ORANLARIN KARLILIK UZERINDEKI ETKISININ BELIRLENMES]: BIST 30 ENDEKSINDEKI IMALAT FIRMALARI
UZERINE BiR ARASTIRMA

1. GIiRiS

Firmalarin karliligmi belirleyen faktorlerin incelenmesi, 2000°1i yillardan giiniimiize kadar bilimin
farkli alanlar tarafindan 6zel bir ilgi gérmiistiir. Bunun nedeni ise bir yandan matematiksel olarak
gelistirilen yontemlerin ¢esitlenmesi, diger yandan firmalarin karliliklarinin belirlenmesinde ortaya
¢ikan sonuglarin ilgili paydaslar tarafindan 6nemsenmesidir. Genelde firmalarin karst karstya oldugu
temel zorluk, rekabetgi bir ortamda istikrar ve siirdiiriilebilirligin nasil saglanacagidir. Bunun igin
gerekli olan ise firmalarin performanslarini artirabilecek stratejilerin gelistirilmesi ve uygulanmasidir.
Bir firmanin bunu basarabilmesi, faaliyet gosterdigi belirli i¢ ve dis kosullar hakkinda hizli ve dogru
bilgiler edinebilmesine baglidir (Alarussi ve Alhaderi, 2018: 442-443). Karlilig1 belirleyen faktorleri
anlamak bir firmanm saglikli bitylimedeki stratejik hedefinin temelidir (Lim ve Rokhim, 2021: 982).
Yapilan birgok akademik ¢aligmada isletmenin yeterli kar1 yoksa uzun vadede ayakta kalamayacagina
veya daha iyi bir finansal performansin firmanin sahiplerine ve hissedarlarma yiiksek getiriler
getirecegine dair giiglii kanitlar mevcuttur (Alarussi ve Gao, 2023: 4234).

Finansal performans: ile iligkili olan karlilk (Nguyen vd., 2023: 1409), bir firmanin faaliyette
bulundugu sektdr, pazarm tiirii ve firmanin bilyiikligii veya firmanin yasi ne olursa olsun, finansal
yonetimin temel hedefi olarak kabul edilir. Karlilik ayrica bir firmanin varligim siirdiirme, hayatta
kalma, biiylime ve deger yaratma yeteneginin kritik bir belirleyicisidir (Gongalves ve Quintella, 2006:
118; Wieczorek-Kosmala vd., 2021: 1). Firmalarin karlilig1 ve bunu etkileyen faktorler, bir ekonomik
sistemin tiim aktorleri veya paydaslar1 igin biiylik 6nem tasirken, yakin zamanda yasanan ekonomik
kriz sirasinda bu konunun incelenmesi daha dnemli hale gelmistir. Daha spesifik olarak belirtmek
gerekirse, pandemi donemi sirasinda yasanan kiiresel mali krizden sonra firmalarin borglanmalart
giderek daha da kritik hale gelmistir. Bu baglamda, 6zellikle beklenmedik bir sekilde artan iilke riski
nedeniyle finansman sorunlari ortaya ¢ikabilmektedir. Firmalarin makroekonomik kosullardan giiglii
bir sekilde etkilendigi, yani ekonomik biiyiime dénemlerinde firmalara daha fazla ivme kazandirildigs,
durgunluk donemlerinde ise siirdiiriilebilirliklerini tehdit edebilecek, ozellikle talep ve finansmanla
ilgili cesitli sorunlarla karsi karsiya kaldiklar1 konusunda genel bir goriis birligi bulunmaktadir
(Basdekis vd., 2020:115). Bu nedenle bir firmanin karliliginin temel belirleyicileri hakkindaki soru,
yoneticiler, hissedarlar, borg sahipleri, politika yapicilar ve diger paydaslar da dahil olmak iizere hem
akademisyenler hem de uygulayicilar i¢in hala yiiksek bir 6ncelige sahiptir.

Karlihigm isletmeler ve bu isletmelerin tiim i¢ ve dig paydaslari a¢isindan bu kadar 6nemli olmasimdan
dolayi, farkli tilkelerde ¢ok sayida calisma yapilmistir. Firmalarm karliliklari ile karliligin belirleyicileri
arasindaki iliskiyi gosteren bu calismalardan bazilar1 sunlardir: ingiltere’de (Youssef vd., 2022);
Hirvatistan’da (Skufli¢ vd., 2016); Portekiz’de (Vieira vd., 2019); Polonya’da (Jaworski ve Czerwonka,
2022); Romanya’da (Pantea vd., 2014; Vintila ve Nenu, 2015); Sirbistan’da (Rado ve Pestovi¢, 2022;
Stoiljkovic vd., 2023); Endonezya ‘da (Tikasari ve Surjandari, 2020; Lutfiah ve Widia, 2023);
Pakistan’da (Azeem Qureshi ve Yousaf, 2014; Farooq vd., 2022; Abid vd., 2024); Hindistan’da (Gaurav
ve Agrawal, 2022); Malezya’da (Alarussi ve Alhaderi, 2018; Alarussi, 2021), Japonya’da (Arhinful ve
Radmehr, 2023); Gana’da (Prempeh vd., 2018; Ahinful vd., 2023); Umman’da (Al-Jafari ve Samman,
2015; Singh, 2016); Urdiin’de (Matar vd., 2018; Ayoush vd., 2021; Dahmash vd., 2021); Suudi
Arabistan’da (Altahtamouni vd., 2018); Cin’de (Alarussi ve Gao, 2023); Vietnam’da (Nguyen ve
Nguyen, 2020); Banglades’de (Hossain, 2020); Sri Lanka’da (Pratheepan, 2014); Nijerya’da (Odusanya
vd., 2018); Malawi’de (Banda ve Edriss, 2022); Amerika Birlesik Devletleri’nde (Batrancea, 2021);
Tiirkiye’de (Demirhan ve Anwar, 2014; Yiicedag Erding, 2020); Afrika iilkelerinde (Bolarinwa vd.,
2021); Korfez Ulkerinde (Khan ve Waheed, 2021); ve Avrupa iilkelerinde (Hatem, 2014; Radulescu ve
Ova, 2023).

Performans: etkileyebilecek ¢ok sayida degiskenin varligi nedeniyle, héala tiim firmalara
uygulanabilecek evrensel bir model yoktur. Ustelik muhasebeyle ilgili finansal degiskenlerin manipiile
edilmesinden dolay1 ortaya c¢ikacak dezavantajlar analiz sonuglarmi etkileyebilir. Ancak bu
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calismada, kullanilan muhasebe kokenli verilerin dogru oldugu kabul edilmistir. Bunun nedeni ise
Borsa Istanbul’daki tiim isletmelerin mali tablolarinin bagimsiz denetim firmalar1 tarafindan
onaylanmasidir. Ayrica, BIST 30 endeksinde yer alan bu firmalarin hem islem hacmi hem de piyasa
degeri olarak Tiirkiye’nin dnde gelen isletmeleri olugu bu siipheleri ortadan kaldirmaktadir. Caligmanin
literatiir kismindan da anlasilacagi iizere, BIST 30 endeksinde yer alan imalat firmalart ile ilgili bugiine
kadar yapilan iki ¢alisma tespit edilmistir. Hem bu alandaki literatiire katkida bulunmak hem de
Tiirkiye’nin en degerli firmalarim karlilik belirleyicileri lizerinde arastirma yapmak bu makalenin
motivasyonunu olusturmaktadir.

Finansal performans sektdr sonuglarmi ve belirli bir zaman diliminde sektdriin genel finansal sagligini
yansitir. Bir kurulusun hissedarlarin zenginligini ve karliligmi en iist diizeye ¢ikarmak igin kaynaklarmi
ne kadar iyi kullandigimi gosterir. Finansal performansin eksiksiz bir degerlendirmesi bir¢ok farkli
Olciliyli hesaba katsa da, finans ve istatistiksel ¢ikarim alaninda kullanilan en yaygm performans
Ol¢timleri finansal oranlardir (Naz vd., 2016: 81). BIST 30 endeksinde yer alan imalat firmalarmnin
kendilerine 6zgii belirleyicilerinin isletmenin karliliklar tizerindeki etkisini muhasebe temelli finansal
oranlarla inceleyen bu ¢alisma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinden sonra ¢alismanin ikinci
boliimiinde literatiir calismas1 yapilmustir. Ugiincii boliimde arastirmamin veri seti ve modeli
tanitildiktan sonra, dordiincii boliimde elde edilen ampirik bulgulara yer verilmistir. Sonug kisminda ise
elde edilen bulgularin yorumlari ve benzer galigmalarla ilgili 6rnekler verilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Borsa Istanbul’da yer alan imalatla ilgili sektorlerde ve endekslerde son on bes yilda bircok calisma
yapilmistir. Son yillarda BIST’teki imalat firmalarinin karlilik belirleyicileri ile ilgili yapilan bazi
calismalar ise su sekildedir: Gida igecek Endeksinde; Oral ve Kandemir 2024, Tas Toprak Endeksinde;
Diizakin ve Yilmaz Ozekenci (2024) ve Yilmaz (2024a), Tekstil ve Deri Endeksinde; Akgiin (2022) ve
Erkan (2023), Ana Metal Sanayi Sektoriinde; Yilmaz (2024b) ve Serinoglu ve Giiglii (2023), Kimya,
Petrol, Plastik Endeksinde; Barakali ve Agirman (2023) ve Enerji Sektoriiriinde; Adigiizel (2023).
Sadece BIST 30 ile ilgili yapilan ¢alismalar ise literatiir incelemesinde iki sekilde ele alnacaktir.
Birincisi, BIST 30°da yer alan imalat firmalarinin kérlilik belirleyicilerini inceleyen ¢aligmalar, ikincisi
de bu alana yakin diger arastirma makaleleridir.

BIST 30 endeksindeki imalat firmalarinin karlilik belirleyicileri ile ilgili yapilan ¢aligmalar iki tanedir.
Bunlardan ilki Akel ve iltas’m 2018 yilinda yaptiklar1 ¢alismadir. Calismalarinda endekste yer alan 15
isletmenin 1990 ile 2016 tarihleri arasindaki donemde karliliklarinin belirleyicilerini aragtirmiglardir.
Karlhilik belirleyicisi olarak, bagimli degisken olarak faaliyet kar veya zararmi belirledikleri
arastirmalarinda, bagimsiz degisken olarak nakit doniisiim siiresini, kaldirag oranini, cari oranini ve
maddi duran varlik oranini se¢gmislerdir. Bulgulara gore, cari oranin segilen bagimli degisken tlizerinde
istatistiksel olarak anlamli olmadigi, diger bagimsiz degiskenlerin ise anlamli ve negatif bir etkiye
neden olduklari tespit edilmistir.

BIST 30 ile ilgili yapilan ikinci calisma ise Timur ve Giinay tarafindan 2021 yihinda yapilmustir. Iki
model olusturarak yapilan ¢aligmada, ilk modelde aktif karlilik oranini, ikinci modelde ise 6zsermaye
karhilik oranin1 bagiml degisken olarak belirlemislerdir. Firma karliligini etkileyen faktorlerin DuPont
yontemi ile tespit edilmesinin amaglandigi bu ¢alismada, modellerin ekonometrik analizi ise panel veri
analizi ile gerc¢eklestirilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak aktif devir hizi, net kar marji ve 6zsermaye
carpaninin kullanildig1 arastirmanin bulgularina gore, ilk modelde aktif karlilik ile net kar marj1 ve aktif
devir hiz1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. fkinci modelde ise dzsermaye
karlilig1 ile net kar marji ve aktif devir hiz1 arasinda pozitif ve anlaml bir iliski, 6zsermaye karlilig1 ile
Ozsermaye ¢arpani arasinda ise negatif ve anlamli bir iliskinin oldugu belirlenmistir.

BIST 30°’da yer alan firmalarla ilgili ¢alisma konusuna yakin olan diger aragtirma makaleleri ise Tablo
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1’de verilmistir.

Tablo 1. BIST30 Endeksi ile Ilgili Diger Calismalar

Yazar/lar Doénem/ler Yontem Konu
Temizel ve 22 firma ve 10 farkli finansal oran ile yapilan finansal
Baygelebi 2010-2014 TOPSIS performans degerlemesinde Koza Altin, BIM magazalar
(2016) ve Tiirk Telekom firmalar ilk ii¢ sirada yer almiglardir
Topaloglu ve Panel Vektor . Ad1x . <
Cojan 20092015 Otoregresit  Lime Kirhhgma ki eden semmaye yogunlasmas
(2017) Modeli P
Ege ve . . . o - e
Topaloslu 20102016 Panel veri Firmalarin piyasa degerinin firma ici belirleyicilerinin
@ Opl 8) g analizi incelenmesi
Ceylan ve Bankalar hari¢ olmak iizere 23 firmanmn 10 adet Finansal
Ozar1 (2018) 2010-2016 TOPSIS oran ile performanslarinin siralanmast
Oztiirk Ocak 2013- Ii(;:leﬁseyigsvzn Firmalarin sermaye yapisini etkileyen faktorlerin tespit
(2018) Mart 2018 SOX M CBIESYON  qilmesi
analizi
I”l\"Icl)lralovlu 2010:Q1- Panel veri Firmalarin ¢aligma sermayesi, finansman ve yatirim
: analizi olitikalari ile karliliklar1 arasindaki iligkinin incelenmesi
(20[)19)}; 2018:Q3 lizi politikalari ile karlilikl daki iliskinin incel i
Panel veri Net isletme sermayesi verimliliginin likiditeye etkisinin
Day1 (2019) 2014-2018 analizi incelenmesi
Ar ve Sakur 2009:6- Panel veri Sermaye yapisina etki eden faktorlerin sermaye yapisi
(2021) 2019:6 analizi teorileriyle uyumlu olup olmadiginin arastiriimasi
Kurt (2022) 2005- 2020 Panel veri Isletmelerin ihtiyathlik diizeyleri ile likidite oranlari
analizi arasindaki iliskinin ele alinmasi
Kose ve Panel veri Firmalarin deger yaratma esasina dayali 6nemli finansal
Yilmaz 2015-2021 analizi performans gostergelerinin incelenmesi ve aralarindaki
(2023) iligkilerin ortaya konulmasi
Ondes ve 2010- 2021 feanrzls on Firmalarin faaliyet giderlerinin karlilik iizerindeki
Levet (2023) Eresy etkisinin incelenmesi
analizi
Akar vd., 2010Q2- Panel veri BIST 3.0 epdel;smde yer glan isletmelerin ayni zgmanda
L. stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almasmin isletme
(2024) 2020Q4 analizi . I .
performanst {izerindeki etkisinin incelenmesi
Cengiz Panel veri . - - . .
(2024) 2007- 2022 analizi Maliyet yapiskanliginin varliginm belirlenmesi
Seyranlioglu 2021- 2022 MEREC ve Firmalarin  piyasa  c¢arpanlarina  dayalt  borsa
vd., (2024) COPRAS performanslarinin yatirimet goziiyle degerlendirilmesi

Imalat isletmelerinin karlilk belirleyicileri iizerine yapilan uluslararasi ve ulusal calismalardan
bazilar su sekildedir.

Goddard vd. (2005), 1993-2001 yillar1 arasinda bazi Avrupa iilkelerinde firma karliligmin
belirleyicilerini incelemek i¢in panel veri analiz yontemini kullanmislardir. Calismalarinin sonucunda,
firma biiytikliigliniin ve bor¢lanma oraninin aktif karlilik iizerinde istatistiksel olarak negatif bir etkiye
sahip oldugunu, buna karsin pazar pay1 ve cari oranin pozitif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Prempeh vd. (2018), Gana Borsasi'ndaki imalat firmalarinin 2005-2015 donemindeki karliliklarinin
belirleyicilerini  inceledikleri c¢aligmalarinda Cok Degigkenli Regresyon Analizi Teknigi
kullanmiglardir. Aktif karliligin bagimli degisken olarak kullanildigi ¢alismalarinda kéarlilikla cari oran
ve firma biiyiikliigii arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki oldugunu, kaldirag oraninin
ise karlilikla istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Alarussi ve Alhaderi (2018) 2012-2014 doneminde Malezya borsasinda islem goren 120 firmanin
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karhliklarmi etkileyen faktorleri incelemislerdir. Arastirmalarmin bulgularma gore firma biiyiikliigi
(toplam satislar), isletme sermayesi, firma verimliligi (aktif devir hiz1) ile 6zsermaye karlilig1 arasinda
giiclii bir pozitif iliski oldugu, hem borg-6zsermaye orant hem de kaldirag orani ile 6zsermaye karliligt
arasinda ise negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica, cari oranin karlilikla anlaml bir iliskiye
sahip olmadig1 belirlenmistir.

Endri vd. (2020), Endonezya Borsasi’nda islem goren ilag alt sektorii firmalarinin 2014-2018 dénemi
iginde karliliklarmni etkileyen faktorleri belirlemek i¢in yaptiklari ¢aligmalarinda, cari oranin, aktif devir
hizinin ve borg-6zsermaye oraninin aktif karlilig1 (return on assets - ROA) {izerinde kismen olumsuz,
maddi duran varlik devir hizinin ise olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmislardir.

Bolarinwa vd. (2021), 2005-2017 yillar1 arasinda 27 Afrika tilkesinden segilen 896 firmanmn karliligini
etkileyen faktorleri arastirmiglardir. Calismalarinda yonetsel verimliligin, biiyiikligiin (varliklarin
logaritmast), firma yasinin, kaldiracin, maddi duran varliklarin toplam varliklara oraninin ve firmanin
satiglarindaki bitytimenin karliligin en 6nemli belirleyicileri oldugunu tespit etmislerdir.

Dahmash vd., (2021), 2011-2018 yillar1 arasnda Urdiin’deki halka agik firmalarin karhilik
belirleyicilerini tespit etmek i¢in yaptiklar1 ¢alismalarmda toplam varliklarin logaritmasinin aktif
karlhlik iizerinde pozitif etkisi oldugunu, ancak maddi duran varliklarin toplam varliklara béliinmesi ile
bulduklar1 oranm ise aktif karlilik iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu, finansal kaldiragin ise, aktif
karllik tizerinde 6nemsiz bir pozitif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Konuskan ve Kiling (2022) BIST 100 gida sektoriindeki 14 firmanmn 2017-2020 yillart arasindaki
verilerini incelemis ve karliliga etki eden degiskenleri aragtirmiglardir. Calismalarinin sonucunda aktif
karhilik orani ile hisse basina kar, piyasa degeri/defter degeri (PD/DD), alacak devir hizi arasinda
anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu; stok devir hizi ile arasinda anlamli ve negatif yonlii bir
iliskinin oldugunu; 6zsermaye karlilik orani ile hisse bagina kar, PD/DD orany, alacak devir hizi arasinda
anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu; stok devir hiz1 ile arasinda anlamli ve negatif yonlii bir
iliski oldugunu belirlemislerdir.

Rado ve Pestovic (2022), 2017-2020 yillart arasinda Belgrad borsasinda islem goren imalat
sektoriindeki firmalarin karlilik faktorlerini aragtirdiklar ¢aligmalarinda ROA ve sermaye karliligini
(ROE) bagimli degiskenler olarak kullannuslardir. Iki regresyon modeli kurarak yaptiklari
caligmalarindaki ilk modelin sonuglarma gore aktiflerin logaritmasini aldiklar: firma biiyiikliigiiniin ve
cari oranin ROA {izerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip oldugunu, kaldiracin (toplam yiikiimliiliikler
/ dzkaynaklar) ise ROA’y1 6nemli dlciide olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Ikinci modelde ise
biiytikliigiin ROE iizerinde anlaml pozitif bir etkiye sahip oldugunu, kaldirag oraninin ise negatif bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Alarussi ve Gao (2023), Cin’deki Sanghay borsasinda yer alan finansal olmayan 100 firmanin 2017-
2019 donemindeki karliliklarmni etkileyen faktorleri belirlemek igin yaptiklart ¢alismalarinda firma
biiyiikliigi, isletme sermayesi ve maddi olmayan duran varliklarin ROA ile pozitif ve anlamli iligkilere
sahip oldugunu belirlemiglerdir. Ayrica, cari oran ile karlilik arasinda negatif ve giigli bir iliski
oldugunu, ancak toplam yiikiimliiliikler/6zkaynaklar oraninin ROA ile gii¢lii ancak negatif bir iliski
gosterdigini tespit etmislerdir.

Rahman (2023), 2011 ile 2021 yillar1 arasindaki donemde, CMIE Prowess'te listelenen segilmis
otomobil firmalarmin karlilig1 iizerinde igletme sermayesi oranlarinin bir etkisinin olup olmadigini
arastirmistir. Calismasinda, isletme sermayesi oranlarinin (cari oran, asit test orani, isletme sermayesi
devir orani, stok devir orani, alacak devir orani ve nakit devir orani) aktif karlilik oranlariyla pozitif
korelasyonlu oldugunu bulmustur.

Andriani ve Setyawati (2024), 2018-2022 yillar1 arasinda Endonezya Borsasi’ndaki tiiketici mallar1
sektoriindeki firmalarimn, kér biiyiimesine etki eden belirleyicileri bulmak i¢in yaptiklari ¢alismalarinda;
stok bagimlilik oranim ve net kar marjinin bu firmalarin kar biiytimesini etkilemedigini ancak, cari
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oran, aktif devir hizi, satis biiytimesi ve firma biiyiikliigiiniin, ayn1 dénemde bu sirketlerin kar bilylimesi
tizerinde 6nemli etkileri oldugunu gozlemlemislerdir.

Nuseva vd. (2024), Sirbistan Cumhuriyeti'nde faaliyet gosteren imalat firmalarinin satig biiylimesinin
isletme karlilig1 iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla 2018-2021 yillari arasindaki bilgileri panel veri
analizi yontemi ile incelemiglerdir. Caligmalarinda stok devir oran1 ve satig biiyliimesinin aktif karlilig:
iizerinde pozitif ve dnemli bir etkisi oldugunu belirlemislerdir.

Ozsahin Kog¢ ve Deran (2024), calismalarinda Borsa Istanbul Imalat Sektdriinde 2017-2021
donemlerinde faaliyette bulunan 146 firmanin borglanma maliyetinin finansal performans tizerine
etkisini aragtirmiglardir. Calismalarinin sonucunda, bor¢lanma maliyetinin ROA iizerinde anlamli bir
etkisi oldugu, biiyiikliik ve kaldirag degiskenlerinin aktif karlilik {izerinde anlamli bir etkisi oldugu,
ancak 6zkaynak karliligi (ROE) iizerinde sadece biiyiiklik degiskeninin anlamli bir etkisi oldugu
belirlenmisgtir. Ayrica borglanma maliyeti ve kaldira¢ degiskenlerinin ROE iizerinde anlamli bir etkisi
bulunmadigi da tespit edilmistir.

Yilmaz (2024b) nakit dongiisii teorisi kapsaminda 2009-2023 dénemlerinde Borsa istanbul ana metal
sanayi sektoriinde yer alan firmalarin karliligi iizerinde nakit dongiisiiniin etkili olup olmadigini
arastirmistir. Caligmasinda, firmalarin tiimiinde esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1, ancak esbiitiinlesik
firmalarda nakit dongiisiiniin firma karlilig1 iizerinde etkisinin oldugunu belirlemistir. ~ Ayrica
aragtirmasinin sonucunda, sektdr bazinda nakit dongiisii ve likidite oranlarmin da firma karlilig
iizerinde etkisi oldugunu tespit etmistir.

Diizakin ve Yilmaz Ozekenci (2024) BIST Tas, Toprak endeksinde yer alan firmalarin 2013-2022
donemine ait sermaye yapilarinin finansal performansa olan etkisini arastirmislardir. Panel veri analizi
yontemini kullandiklar1 aragtirmalarinda, 6zsermaye karliliginin ve aktif karliliginin sermaye yapist ile
finansal performans arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlil bir iligki oldugunu tespit
etmiglerdir.

3. ARASTIRMA
3.1. Arastirmanin Amaci

Caligmanin amaci, BIST30 endeksinde iglem goren imalat firmalarinin 2011-2023 yillar1 arasindaki
ceyreklik verilerini panel veri yontemiyle analiz ederek firmaya 6zgii degiskenlerle karlilik
belirleyicilerini tespit etmektir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti

Bu ¢alismada incelenen ve 30 Ekim 2024 tarihi itibartyla BIST30’da hisse senetleri alinip satilan
imalat firmalar1 Tablo 2’de verilmistir. Tablo 2’de yer alan ASELS kodlu firma BIST’te teknoloji
firmalar1 arasinda gosterilmis olmasina ragmen, Tirkiye savunma sanayisinin en dnemli imalat
firmasi olmasindan dolay1 6rnekleme dahil edilmistir.
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Tablo 2. BIST30 Endeksindeki imalat Firmalari (30.10.2024 itibariyle)

Borsa Kod Firma isimleri

ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

HEKTS Hektag Ticaret T.A.S.

KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.

SASA Sasa Polyester Sanayi A.S.

TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
TUPRAS Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

Calismadaki bagimli ve bagimsiz degiskenler muhasebe kokenli finansal oranlardan segilmistir.
Bagimli degiskenler “Aktif Karlihg” ve “Ozsermaye Karlilig1” olarak belirlenirken, bagimsiz
degiskenler cari oran, kaldirag orani, duran varlik toplami/aktif toplam, aktif devir hizi, alacak devir
hiz1 ve stok devir hiz1 olarak belirlenmistir. Belirlenen bu degiskenlerin verileri Thomson Reuters
veri bankasindan elde edilmistir. Kullanilan finansal oranlar ve formiilleri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Bagimli Degiskenler

Aktif Karliligi (ROA): Net Kar / Ortalama Aktifler
Ozsermaye Karliligi (ROE): Net Kar / Ortalama Ozsermaye
Bagimsiz Degiskenler

Cari Oran: Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Kaldirag Orani: Toplam Borg / Toplam Varliklar

Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplam

Aktif Devir hizi: Net Satiglar / Aktif Toplam

Alacak Devir Hizi: Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar
Stok Devir Hizi: Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar

Calismada kullanilan finansal oranlarin secilmesinde literatiir taramasindan yararlanilmistir. Yapilan
tarama sonucu bu konu ile ilgili yerli ve yabanci kaynaklar incelenmis ve en ¢ok tercih edilen finansal
oranlar belirlenmistir. Bu finansal oranlari daha 6nce kullanan bazi ¢aligmalar Tablo 4’te yer
almaktadir.
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Tablo 4. Degiskenlerin Kullamildig1 Onceki Calismalar

Degiskenler Literatiir
Alarussi ve Gao (2023); Isildak (2023); Lutfiah ve Widia (2023); Negara vd., (2023);
Cari Oran Radulescu ve Ova (2023); Rahman (2023); Andriani ve Setyawati (2024); Chudy-
Laskowska ve Rokita (2024); Dede ve Camli (2024); Nuseva vd., (2024); Yilmaz
(2024b); Yuniar ve Suparman (2024).
Grover vd., (2023); Isildak (2023); Muchdiarti vd., (2023); Yildirim (2023); Abid vd.,
Kaldirag Orant (2024); Akar vd., (2024); Dede ve Camli (2024); Diizakin ve Y1lmaz Ozekenci (2024);
Nuseva vd., (2024); Ozsahin Kog ve Deran (2024); Yilmaz (2024b).
Maddi Duran Grover vd., (2023); Negara vd., (2023); Chudy-Laskowska ve Rokita (2024); Uysal
Varliklar / Aktif ve Kandil Goker (2024).
Toplam
Aktif Devir Hizt Alarussi ve Gao (2023); Muchdiarti vd., (2023); Yildirim (2023); Andriani ve
Setyawati (2024).
Alacak Devir Hizi  Rahman (2023); Yildirim (2023); Yuniar ve Suparman (2024).
Stok Devir Hizi Rahman (2023); Nuseva vd., (2024).
Alarussi ve Gao (2023); Arhinful ve Radmehr (2023); Isildak (2023); Lutfiah ve Widia
Aktif Karlilik (2023); Grover vd., (2023); Muchdiarti vd., (2023); Negara vd., (2023); Radulescu ve
(ROA) Ova (2023); Rahman (2023); Yildirim (2023); Abid vd., (2024); Akar vd., (2024);
Chudy-Laskowska ve Rokita (2024); Diizakin ve Yilmaz Ozekenci (2024); Nuseva
vd., (2024); Ozsahin Kog ve Deran (2024).
Ozsermaye Arhinful ve Radmehr (2023); Grover vd., (2023); Isildak (2023); Diizakin ve Yilmaz

Karliligi (ROE)

Ozekenci (2024); Ozsahin Kog ve Deran (2024); Uysal ve Kandil Géker (2024).

3.3. Arastirma Yontemi

Calismada tanimlayici istatistikler belirlendikten sonra degiskenler arasindaki iliskinin yonii hakkinda
bilgi sahibi olmak i¢in korelasyon testi yapilmstir. Degiskenler arasinda goklu baglanti sorununa izin
verecek dlgiide yiiksek bir korelasyonun olmadigi tespit edilmistir. Ayrica bu bulgularin dogrulugu VIF
testiyle smanmis ve sonuglarm tutarhiligi ispatlanmistir. Modelde kullanilan degiskenlerin goklu
baglant1 sorunu icermemesi, kullanimlar1 i¢in uygunlugunu gostermektedir. Ardindan, olas1 sahte
regresyon sorununun dniine gegmek icin kullanilan degiskenlerin birim koklii bir yapiya sahip olup
olmadigr test edilmistir. Bu dogrultuda ilk olarak yatay kesit bagimlilik ve homojenlik testleri
uygulanmistir. Daha sonra bu testlerin sonuglaria uygun olarak Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
CADF (Cross-sectional Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi sonuglari raporlanmustir. Elde edilen
sonuglar degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olduklarini gdstermistir. Bu nedenle regresyon
analizine gegilmistir. Burada kullanilan yontemler 6zellikle varsayimdan sapmalara karst direncli
tahmin yontemleridir. Bu baglamda 6ncelikle bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki
ortalama etkilerinden ziyade farkli kantil seviyelerini 6lgmek i¢in aykiri degerlere karsi direngli ve
heterojenlik sorunlarini yakalamada etkili olan Machado ve Silva (2019) tarafindan 6nerilen Momentler
Kantil Regresyon Yontemi (MMQR) yontemi tercih edilmistir. Sonuglarmin giivenilirligi agisindan
farkli tahmin yontemlerini birlikte kullanmak 6nem arz etmektedir. Bu nedenle heteroskedastisite ve
otokorelasyon gibi sorunlara karsi direngli tahmin sonuglarini veren Feasible Generalized Least Squares
(FGLS) yontemi kullanilmistir. Diger taraftan, yatay kesit bagimliligina ve heteroskedastisiteye karsi
direngli olan ve Beck ve Katz (1995) tarafindan 6nerilen Panel-Corrected Standard Errors (PCSE)
yonteminden yararlanilmigtir. Son olarak, yatay kesit bagimliligi, heteroskedastisite ve otokorelasyona
kars1 direngli olmasi nedeniyle diger yontemlerden ayrilan Driscoll-Kraay standart hatalar yontemi
uygulanmugtir.
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3.4. Arastirmanin Hipotezleri ve Ekonometrik Model

Arastirmada BIST30 endeksinde yer alan 11 imalat firmasinin 2011-2023 dénemine iligkin ¢eyreklik
verileri kullanilarak firma karliligi (ROA ve ROE) iizerinde etkili olan degiskenler belirlenmistir.
Kurulan modellerde ROA ve ROE’nin belirleyicisi olmast 6ngoriilen firmaya 6zgii 6 degisken
kullanilmistir. Bu dogrultuda asagida belirtilen hipotezler test edilecektir.

A-A; : Aktif devir hizinin ROA {izerinde etkisi yoktur.

A-/> : Cari oranin ROA iizerinde etkisi yoktur.

A-H; : Alacak devir hizinin ROA {izerinde etkisi yoktur.

A-H; : Stok devir hizinin ROA fiizerinde etkisi yoktur.

A-/5: Kaldirag oraniin ROA iizerinde etkisi yoktur.

A-Hs: Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar oraninin ROA iizerinde etkisi yoktur.
B-H,: Aktif devir hizinin ROE iizerinde etkisi yoktur.

B-/: Cari oranin ROE iizerinde etkisi yoktur.

B-#;: Alacak devir hizinin ROE {izerinde etkisi yoktur.

B-Hy: Stok devir hizinin ROE {izerinde etkisi yoktur.

B-Hs: Kaldirag oraninin ROE iizerinde etkisi yoktur.

B-Hgs: Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar oraninin ROE {izerinde etkisi yoktur.

Aktif devir hizinin artmasi firma karliligini genellikle olumlu yonde etkilerken, bazi durumlarda negatif
de etkileyebilmektedir. Aktif devir hiz1 artarken kar marj1 azaliyorsa ve bu azalig firmanm aktif devir
hizinin artmasi nedeniyle ortaya ¢ikan olumlu etkiyi kaldirtyorsa, bu durumda aktif devir hizinin artmasi
ROA ve ROE’yi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu sebeple, ¢alisma kapsamindaki firmalarda
aktif devir hizinm firma karlilig1 (ROA ve ROE) iizerindeki etkisini ve yoniinii belirleyebilmek i¢in A-
H ve B-A; hipotezleri yukaridaki gibi kurulmustur.

Cari oran firmanin donen varliklar ile kisa vadeli borglarini karsilama giiciinii 6lgmektedir. Cari
oranmin yetersiz olmasi durumunda, bu orandaki artis firmanin likiditesini ve karliligini olumlu
etkilerken, cari oranin firmanin gereksinimine gore yiiksek olmasi durumunda ise karliligi olumsuz
yonde etkilemektedir. Cari oranin ROA ve ROE iizerindeki etkisini ve yoniinii ortaya koymak igin 4-
/> ve B-A2 hipotezleri yukaridaki gibi kurulmustur.

Alacak devir hizinin artmasi firmanin likiditesi agisindan olumlu bir durumken, kérlilik agisindan etkisi
tartigmalidir. Firmanin kredili satislarmin kisa siirede nakde doniismesi genel anlamda olumlu iken,
tahsil siiresinin uzamasinin karlilik tizerinde ¢ift yonlii bir etkisi bulunabilmektedir. Tahsil siiresinin
uzamasinin (alacak devir hizinin diigmesi) nedeni, daha ¢ok satig yapabilmek i¢in pesin satistan vadeli
satisa gegmek ve vadeli satista da politika degisikligine giderek vadeyi uzatmak ise, karlilig1 olumlu
etkilenmektedir. Tahsilat siiresinin uzamasinin nedeni tahsilatta problemler yasamasi ve gecikmeler ise
bu durumda karliligi olumsuz yonde etkileyecektir. Aragtirmada, ¢aligma kapsamindaki firmalarda
alacak devir hizinin firma karliligi1 (ROA ve ROE) iizerindeki etkisini ve yoniinil belirleyebilmek i¢in
A-H; ve B-Hjs hipotezleri yukaridaki gibi kurulmustur.

Stok devir hizinin artmasi genellikle karliligi olumlu yonde etkilemektedir. Ancak firmanin esas
faaliyetlerinden sagladigi kari belirleyen, stoklarinin ne odlgiide hizli devrettigi ile birlikte esas
faaliyetlerinden sagladigi kar marjidir. Kriz zamani gibi donemlerde onceligin karliliktan ziyade
likiditeye kaymasi durumunda kar marjiin diisiip stoklarin zararma bile satilmasi s6z konusu
olmaktadir. Bu sebeple A-H; ve B-H, hipotezleri kurulurken bu durum g6z 6niine alinmustir.
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Kaldirag oranmin artmasmin karlilik {izerindeki etkisi tartigmalidir. Firmanm bor¢larinin artmast
nedeniyle finansman giderlerinin artmasi sonucunda firma kérn diisebilir. Diger taraftan, bor¢lanmanin
saglayacagi kaynak ile ¢aligma sermayesi yatirimina veya duran varlik yatirrmina gidilerek ilave gelir
saglanabilir. Bu nedenle kaldirag oranmm artmasinin karhlik tizerindeki etkisi ¢ift yonlii olabilir.
Calismada A-Hs ve B-H; hipotezleri bu durumlar dikkate alinarak kurulmustur.

Maddi duran varliklarmn toplam varliklar igindeki oraninin artmasi firma karliligini pozitif veya negatif
yonde etkileyebilmektedir. Calismada maddi duran varliklar oraninin karliik (ROA ve ROE)
iizerindeki etkisini belirleyebilmek amaciyla 4-Hs ve B-Hs hipotezleri kurulmustur. Calismada
kullanilan ekonometrik modeller agagida yer almaktadir.

Yiie = 0o + 01 Xyje + 05Xp5 + 03X550 + @, Xy + asXsie + 06 Xgie + Uit (1)

Yoir = Bo + BiXuie + B2Xoie + B3Xaie + BaXaie + BsXsic + BeXeit T &t 2

Yukaridaki esitliklerde o ve Po sabit terimleri, a,.... as ve Bi... e egim katsayilarini ifade etmektedir.
Ayrica i ve t alt indisleri ise sirasiyla yatay kesit birimlerini ve zaman boyutunu simgelerken, uj; ve
&ir hata terimlerini gostermektedir. Tablo 5’te s6z konusu degiskenler i¢in tanimlayici istatistikler
sunulmustur.

Tablo 5. Tammlayici istatistikler

Degiskenler Kodu Goézlem Ortalama Std. Dev. Min Maks
Aktif Karlilik Y 572 0,03 0,03 -0,09 0,22
Ozsermaye Karlihig Y, 572 0,06 0,08 -0,22 0,52
Aktif Devir Hiz1 X 572 1,16 0,75 0,25 6,96
Cari Oran X2 572 1,69 0,72 0,43 5,32
Alacaklar Devir Hiz1 X3 572 7,18 5,25 1,05 50,99
Stok Devir Hizi X4 572 7,32 5,28 1,08 35,45
Toplam Borglar/Varliklar Xs 572 0,58 0,15 0,21 0,87
Maddi Duran X6 572 0,31 0,16 0,03 0,73
Varliklar/Varliklar

Tablo 5’te sunulan tanimlayici istatistiklere gore ortalama aktif karliligi 0,03, ortalama 6zsermaye
karlilig1 0,06, ortalama aktif devir hiz1 1,16, ortalama cari oran 1,69, ortalama alacak devir hiz1 7,18,
ortalama stok devir hiz1 7,32, toplam borglarin varliklara orani ortalama 0,58 ve maddi duran
varliklarin varliklara orani ortalama 0,31 olarak tespit edilmistir. Standart sapmanin en yiiksek
oldugu degiskenler sirasiyla stok devir hizi, alacaklar devir hizi, aktif devir hizi, cari oran, maddi
duran varliklar, toplam borglar, 6zsermaye karlilig1 ve aktif karlilik olarak goézlenmistir. Sekil 1°de
sunulan degiskenlerin kutu grafiklerinde de degiskenlerin o6l¢ek farklarinin diisik oldugu
goriilmiistiir. Ek olarak, Sekil 2°de ¢aligmada yer alan imalat firmalarinin ROA ve ROE degerlerinin
zamansal degisimi sunulmustur.
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Sekil 1. Cahismada Kullanilan Degiskenlerin Kutu Grafikleri
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Sekil 2. ROA ve ROE Degerlerinin Zamansal Degisimi
3.5. Bulgular

Degiskenler arasindaki iliskinin yOniinii gosteren korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 6°da
sunulmustur. Korelasyon analizi sonuglart incelendiginde aktif karliligi ve 6zsermaye karliligi ile
aktif devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi, toplam borglar degiskenleri arasinda pozitif yonlii
bir iligki s6z konusu iken, cari oran ve maddi duran varliklar degiskenleri ile arasinda negatif yonlii
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bir iligki tespit edilmistir. Korelasyon analizi sonuglar1 Sekil 3’te gorsellestirilmistir.

Tablo 6. Korelasyon Analizi Sonug¢lar:

Y, Y: Xi X X3 X4 Xs Xs
Y1 1,000
Yy 0,80%** 1,000

X1 0,20%** 0,43%** 1,000

X2 -0,08%* -0,23%*% ., 37*H* 1,000

X3 0,037 0,13%%* 0,64%**  -0,33%** 1,000
X4 0,140%** 0,39%** 0,75%**  .0,39%** (), 42%%* 1,000

Xs 0,015 0,3 1%%* 0,39%**  .0,50***  (,23%%*  (,56%** 1,000

Xe  -0,199%**  .0,34*%¥* (] 7*** -0,10%*  0,29%**  -0,23%**  _(0,33%** 1000

Not. *** ** * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Corr

.93184
79553
65921
5229
.38658
.25027
111395
-.02236
-.15868
-.295
-.43131

O L R

Sekil 3. Korelasyon Analizi Sonuclari

Ayrica ¢alismada kullanilan bagimsiz degigkenler arasindaki iligkinin seviyesi varyans sisirme
faktorii kullanilarak test edilmistir. Tablo 7°de varyans sisirme faktorii sonuglari sunulmustur.
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Tablo 7. Varyans Sisirme Faktorii (VIF)

Variable VIF 1/VIF
X1 3,84 0,26
X4 2,87 0,35
X3 2,5 0,40
X5 2,05 0,49
X6 1,81 0,55
X2 1,61 0,62
Ortalama VIF 2,45

Tablo 7°deki varyans sigsirme faktorii sonuglari incelendiginde elde edilen degerlerin 5’ten kiigiik
oldugu goriilmiistiir. Sonuclar bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorununun olmadigint
ifade etmektedir. Tablo 8’de ise yatay kesit bagimlilik testi sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 8. Yatay Kesit Bagimhhk Testi

Degiskenler  Breusch-Pagan LM  Pesaran scaled LM Bias-corrected scaled LM Pesaran CD

Y 234,533 %% 17,117%%% 17,009%%* 6,472
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Y> 272,772%%% 20,763%** 20,655%** 8,064%%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
X 751,833% % 66,440%% 66,3324 20,866***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
X 236,326+ 17,288%%* 17,180%%* 2,1817%%+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,286)
X; 537,985%%x 46,050%** 45,940 %%% 18,802%%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
X4 674,963 %% 59,11 1%%* 59,003%** 18,450%%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Xs 741,049% % 65,4125 65,3047 8,264%%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
X6 910,413%%* 81,560%%* 81,450%%x 12,594%%%
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Not. *** ** * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 8’deki yatay kesit bagimlilik testi sonuglari incelendiginde, degiskenler icin yatay kesit
bagimliliginin olmadigimni ifade eden temel hipotez reddedilmis olup yatay kesit bagimliliginin varlig
ispatlanmustir.

Tablo 9’da ise Pesaran ve Yamagata (2008) homojenlik testi sonuglart yer almaktadir.
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UZERINE BiR ARASTIRMA
Tablo 9. Homojenlik Testi Sonug¢lari
Model 1 Model 2
Delta p-value Delta p-value
7,683%%% 0,000 10,274%*%* 0,000
adj. 8,352k 0,000 adj. 11,169%** 0,000

Not. *** sembolii %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 9’daki homojenlik testi sonuglari incelendiginde egim katsayilarinin homojen oldugunu ifade
eden temel hipotez reddedilmistir. Buna gore her iki model i¢in egim katsayilarmin heterojen bir
yapiya sahip oldugu ortaya ¢ikmustir. Yatay kesit bagimliligi ve homojenlik varsayimlart kontrol
edildikten sonra elde edilen sonuglar dogrultusunda degiskenlerin duraganlik seviyesi ikinci nesil
birim kok testleri arasinda yer alan panel CADF birim kok testi kullanilarak sinanmigtir. Tablo 10°da
panel CADF birim kok testi sonuglart sunulmustur.

Tablo 10. Panel CADF Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Degisken t-bar Z[t-bar] P-value
Y, -3,649(1)*** -6,737 0,000
Y> -3,561(1)*** -6,421 0,000
X -2,140(1)* -1,298 0,097
Xa -2,184(0)* -1,457 0,073
X3 -3,183(1)*** -5,059 0,000
X4 -3,357(1)*** -5,684 0,000
Xs -2,237(1)*** -2,141 0,016
X -2,286(1)** -1,824 0,034

Not. *** ** * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Parantez
icindeki degerler gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 10’daki panel CADF birim kok testi sonuglari incelendiginde, degiskenin birim koklii
oldugunu ifade eden temel hipotez reddedilmistir. Bagka bir ifadeyle, c¢alismada ele alinan
degiskenlerin diizey degerlerinde duragan oldugu tespit edilmistir. Tablo 11°de F, LR, Hausman ve
varsayimdan sapma testlerinin sonuglart yer almaktadir.

Tablo 11. F, LR, Hausman, Normallik, Otokorelasyon ve Heteroskedasite Testi Sonuc¢lari

Direncli Hausman Testi
Hausman

2- 2_
(Hy: sabit etkiler modelinin tutarh, tesadiifi etkiler X (0_23%9) X (0_8;11)
modelinin ise etkin) ’ ’
Varsayimdan Sapma Testleri
e icin ¥%=9,16 e icin y%=11,87
Normallik testi sonuglar1 (Hy: Normal dagilmama (0,01) (0,00)
yoktur) u igin y%=1,23 uigin ¥2=3,13
(0,54) (0,20)

Rassal etkiler modeli i¢in uyarlanmis Bhargava vs.
Durbin-Watson otokorelasyon testi sonuglari 1,398 1,341
(Hy: Otokorelasyon yoktur)
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Rassal etkiler modeli i¢in Baltagi-Wu LBI

otokorelasyon testi sonuglar1 (Hy: Otokorelasyon 1,568 1,458
yoktur)

Levene, Brown ve Forsythe heteroskedasite testi Wo=7,81 (0,000) Wo=10,81 (0,000)
(Ho: o =biitiin i’ler icin 02 a esittir, Ws0=7,01 (0,000) Ws0=7,38 (0,000)
homoskedasite) Wi10=7,30 (0,000) W10=8,45 (0,000)

Tablo 11°deki raporlanan degerler incelendiginde, sabit etkiler modelinin tutarli, tesadiifi etkiler
modelinin ise etkin oldugu temel hipotezine dayanan Hausman testi sonuglari rassal etkiler modelinin
gegerli oldugunu gostermistir. Bu ¢ercevede rassal etkiler modelini temel alan varsayimdan sapma
testleri uygulanmistir. Normal dagilim test sonuglarina goére her iki model de normal dagilim
varsaymmini saglamaktadir. Ote yandan ilgili modellerde otokorelasyon ve heteroskedastisitenin
varlig1 tespit edilmistir. Bu baglamda direngli standart hatalar tahmincileri kullanilmistir. Tablo 12°de
MMQR, FGLS, PCSE ve Driscoll-Kraay tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 12. (MMQR), (FGLS), (PCSE) ve Driscoll-Kraay Tahmin Sonuclari

Model 1 Q10 Q25 Q50 Q75 Q90 FGLS/PCSE Driscoll-Kraay
Xi 0,001 0.004 0.006** 0.010%* 0.014%** 0.007** 0.007**
X2 0,001 -0.002 -0.005%*  -0.009%** -0.013%** -0.006%** -0.006***
X 0,000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
X4 0,001 0.001 0.000 0.000 -0.001%* 0.000 0.000
Xs -0,027 -0.034 -0.039%**  .0.046*** -0.056** -0.041%** -0.041%**
Xs -0,020 -0.031 -0.040%**  -0.053*** -0.069%** -0.043%%* -0.043%**
Sabit 0,014 0.039 0.059%**  (.087*** 0.123%** 0.065%** 0.065%**
Model 2 Q10 Q25 Q50 Q75 Q90 FGLS/PCSE Driscoll-Kraay
X1 -0,010 0.013 0.035%**  0.064*** 0.100%** 0.038%** 0.027%*
X2 -0,013* -0.014 -0.014%*** -0.015%* -0.016 0.014%%* -0.017%*
X3 -0,001 -0.001 -0.001 -0.002 -0.002 -0.001 0.000
X4 0,005%** 0.003 0.001 -0.002 -0.005** 0.001 0.000
Xs -0,110%** -0.049 0.009 0.085%* 0.177*** 0.017 0.022
X6 -0,083#** -0.105 -0.126%**  -0.152%** -0.185%#* 0.128%%* -0.197*
Sabit 0,091%* 0.085 0.078*** 0.070* 0.061*** 0.078%** 0.112*

Not. *** ** * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Oncelikle Tablo 12’de Model 1 i¢in sunulan sonuglar incelendiginde, diger etkenler sabitken, aktif devir
hizindaki 1 birim artig aktif karliligi 0,007 birim yiikseltirken, tam aksine cari orandaki 1 birimlik artigin
ise aktif karlilig1 0,006 birim diisiirmekte oldugu gozlenmistir. Ote yandan, diger etkenler sabitken
toplam borglarn varligindaki 1 birimlik artisin aktif karliligi 0,041 diistirmekte oldugu, maddi duran
varliklardaki 1 artigin ise aktif karliligi 0,043 diisiirmekte oldugu goriilmiistiir. MMQR sonuglarinin da
FGLS ve Driscoll-Kraay tahmin sonuglarina paralel oldugu, 6zellikle diisiik kantil seviyelerinde daha
yakin parametre sonuglar1 verdigi tespit edilmistir. Ayrica diger etkenler sabitken aktif devir hizindaki
1 birimlik artisin 6zsermaye karliligmi 3,811 birim yiikselttigi goriilmiistiir. Model 2 sonuglart
incelendiginde, diger etkenler sabitken aktif devir hizindaki 1 birimlik artisin 6zsermaye karliligini
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FGLS/PCSE tahmin sonucuna gore 0,038 birim, Driscoll-Kraay tahmin sonucuna gore ise 0,027 birim
yiikselttigi gozlenmistir. Ayrica diger etkenler sabitken cari orandaki 1 birimlik artigin 6zsermaye
karlhiligimi1 FGLS/PCSE tahmin sonucuna gore 0,014 birim, Driscoll-Kraay tahmin sonucuna gore 0,017
birim diisiirdiigii tespit edilmistir. Son olarak, diger etkenler sabitken maddi duran varliklardaki 1
birimlik artigin 6zsermaye karliligin1t FGLS/PCSE tahmin sonucuna gore 0,128, Driscoll-Kraay tahmin
sonucuna gore ise 0,197 birim azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Direngli tahminciler kapsaminda elde
edilen sonuglarin MMQR sonuglartyla benzer oldugu ortaya konulmustur. Sekil 4’de elde edilen
bulgularin genel gdriiniimii sunulmustur.
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Sekil 4. Bulgularin Ozet Gériiniimii

4. SONUC

Bu ¢alismada BIST 30’da bulunan 11 imalat firmasinin kérliliklarini belirleyen finansal faktorler ileri
ekonometrik tekniklerle incelenmistir. Kuskusuz, imalat firmalarinin finansal verilerinin karliliklarina
etki diizeylerinin tespit edilmesi isletmelerin alacaklari yatirnrm ve imalat kararlarii dogrudan
etkileyecektir. Bu calismanin literatiire katkis1 BIST30’da faaliyet gosteren imalat firmalar 6zelinde
odaklanarak igletmelerin finansal faktorlerindeki degisimler ile karliliklari arasindaki baglantiy1
¢oziimlemeye doniik olmasidir. Onceki caligmalarda BIST30 endeksinde yer alan imalat firmalar1 ile
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ilgili yapilan ¢alisma sayisinin oldukga az oldugu tespit edilmis olup Akel ve iltas (2018) ile Timur ve
Giinay (2021) galigmalari 6ne ¢ikmaktadir.

Bir firmanin varlik kullanimina iliskin verimliligini gosteren aktif devir hizinin ¢alismada hem aktif
hem de 6zkaynak karlilig1 iizerinde pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle A-H; ve B-H,
hipotezleri reddedilmistir. Bu sonug, Karadeniz ve iskenderoglu (2011), Cakir ve Kiigiikkaplan (2012),
Saglam ve Karaca (2015), Helhel ve Karasakal (2017), Turaboglu ve Timur (2018), Oztiirk ve Genger
(2020), Tays1(2020), Yildiz ve Deniz (2020), Timiir ve Giinay (2021), Akgiin (2022), Demirhan (2022)
ve Yildirim (2023) calismalardaki aktif devir hizimin aktif karlilik {izerinde pozitif etkisi oldugu
sonuglartyla uyumludur. Aynmi sekilde aktif devir hizinin 6zsermaye karlilik iizerinde pozitif etkisi
oldugu bulgusu, Karadeniz vd. (2019), Yildiz ve Deniz (2020), Timiir ve Giinay (2021) ve Uyar ve
Rashid (2021) ¢aligmalarinin sonuglariyla benzerlik gostermektedir.

Calismanin bir diger bagimsiz degiskeni olan cari oranin hem aktif hem de 6zkaynak karligiyla olan
iliskisi negatif ¢ikmistir. Bu nedenle A-H, ve B-H, reddedilmistir. Bu sonug, aktif karlilig1 agisindan
Cakir ve Kiigiikkaplan (2012), Saldanli (2012), Keskin ve Gokalp (2016), Aydin (2019), Akgiin (2022),
Isildak (2024) ve Kaya (2025), 6zkaynak karlilig1 agisindan ise, Korkmaz ve Karaca (2014), Aydin
(2019), Yiicedag Erding (2020), Arslantiirk Collii (2021) ve Uyar ve Rashid’in (2021) ¢aligmalarmin
sonuglar1 ile uyumludur.

Calismanin bulgular1 arasindan kaldira¢ oraninin aktif karliliga olan etkisinin negatif oldugu
goriilmektedir. Bu sonug ile A-Hs hipotezi reddedilmistir. Bu bulgu Albayrak ve Akbulut (2008),
Tanridven ve Aksoy (2010), Karadeniz ve iskenderoglu (2011), Sahin (2011), Cakir ve Kiiciikkaplan
(2012), Kendirli ve Konak (2014), Korkmaz ve Karaca (2014), Saglam ve Karaca (2015), Dogan ve
Topal (2016), Keskin ve Gokalp (2016), Demirci (2017), Helhel ve Karasakal (2017), Erdogan (2018),
Aydin (2019), Cergel ve S6kmen (2019), Yenisu (2019), Bilen ve Kalash (2020), Ersan ve Canak¢ioglu
(2020), Oztiirk ve Genger (2020), Tays1 (2020), Yildiz ve Deniz (2020), Yiicedag Erding (2020),
Arslantiirk Collii (2021), Dolunay ve Kandil Goker (2021), Akgiin (2022), Isildak (2024), Kekiil (2024)
ve Kaya’nin (2025) ¢aligmalarinin sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Calismanin bir diger bulgusu
ise kaldirag oraninin 6zkaynak kéarliliga anlamli bir etkisi olmadigi olup HO10 hipotezi
reddedilmemistir.

Caligmanin bir diger sonucuna gore maddi duran varliklarm hem aktif hem de 6zsermaye karlilig1
iizerindeki etkisi negatiftir. Bu sonug ile A-Hs ve B-Hs hipotezleri reddedilmistir. S6z konusu sonug
aktif karliligr agisindan Albayrak ve Akbulut (2008), Korkmaz ve Karaca (2014), Demirci (2017),
Erdogan (2018) ve Aydin’in (2019) ¢alismalarmin bulgulari ile uyumludur. Bunun disinda, ¢alismada
maddi duran varliklarin aktif toplama boliinmesi sonucu bulunan oranin 6zsermaye karliligi tizerinde
negatif etkiye sahip oldugu sonucu Korkmaz ve Karaca (2014), Aydin (2019) ve Uysal ve Kandil
Goker’in (2024) ¢alismalarinda elde edilen bulgularla da paralellik gostermistir.

Son olarak, ¢caligmanin alacak ve stok devir hizlarinin karliligina etkisi anlamli degildir. Bu sonug ile
A-Hs, A-Hs, B-H; ve B-H, hipotezleri reddedilmemistir. Iki devir hizi ile karlilik arasinda anlamsiz bir
iliski ¢ikmasinin nedeni, ¢aligmanin kapsadigi zaman araligi olabilecegi gibi, bu iki devir hizinin
karliliga etkisinin gergeklesebilmesi igin hem firmadaki departmanlarin birbiriyle uyumlu ¢aligmasina
hem de pazardaki talebe ve ekonomik sartlara ve bunun gibi daha bir¢ok firma i¢i ve disi etkilere bagli
olmasindan kaynaklanmis da olabilir.
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