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OZET

Bu ¢alismanin amaci, BIST XGIDA Endeksi'nde yer alan 17 gida ve igecek sirketinin aktif
karliligi (ROA) tiizerinde etkili olan igsel faktorleri, finansal oranlar cercevesinde panel
nedensellik analizi ile belirlemektir. Analizde igsel faktorler likidite, mali yapi, faaliyet ve
biliylime oranlar1 olmak iizere dort temel grupta ele alinmistir. Calismada Oncelikle yatay kesit
bagimlilig testleri uygulanmis; ardindan ikinci nesil birim kok testleri ile serilerin duraganligi
kontrol edilmistir. Duragan serilere Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testi uygulanarak
ROA ile ilgili finansal oranlar arasindaki nedensel bag durumlar1 analiz edilmistir. Bulgular,
0zellikle mali yapr ve faaliyet oranlarinin ROA iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Calismanin sonuglart hem yatirimecilar hem de yoneticiler agisindan stratejik

karar alma siireglerine katki saglayabilecek niteliktedir.

Anahtar kelimeler: Aktif Karlilik (ROA), Finansal Oranlar, Panel Nedensellik Analizi, BIST
XGIDA, Gida ve Icecek Sirketleri.
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Anatomy Of Return On Assets: Panel Causality Analysis In Bist Xgida
Index Companies

ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the internal factors affecting the return on assets
(ROA) of 17 food and beverage companies listed on the BIST XGIDA Index through panel
causality analysis within the framework of financial ratios. In the analysis, internal factors were
examined in four main groups: liquidity, financial structure, activity, and growth ratios. First,
cross-sectional dependence tests were applied; then, the stationarity of the series was checked
using second-generation unit root tests. The Dumitrescu and Hurlin panel causality test was
applied to the stationary series to analyse the causal relationships between ROA and related
financial ratios. The findings show that financial structure and activity ratios, in particular, have
a significant impact on ROA. The results of the study are of strategic importance for both

investors and managers in their decision-making processes.

Keywords: Return on Assets (ROA), Financial Ratios, Panel Causality, BIST XGIDA, Food

and Beverage Sector.
1. GIRIS

Karhlik, isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligi agisindan en temel gostergelerden
biridir. Ozellikle aktif karlilik (ROA), bir sirketin varliklarini kira ¢evirmede ne derece etkin
kullanabildigini gosteren kritik bir Olgiittiir. ROA, yalnizca isletme i¢i verimliligin bir
yansimasi olmakla kalmaz; ayn1 zamanda yatirimcilarin, yoneticilerin ve kredi verenlerin karar
alma siireclerinde 6nemli bir referans noktasidir. Bu baglamda, ROA iizerinde etkili olan
faktorlerin dogru bigimde tespit edilmesi hem mikro diizeyde stratejik planlama hem de makro

diizeyde sektor analizi i¢in oldukg¢a 6nemlidir.

Isletmenin aktif karhilik oranmin yiiksek olmasi, mevcut varliklarin etkin bir bicimde
kullanildigin1 ve kaynak tahsisinin verimli gergeklestirildigini gostermektedir. Bu durum,
isletmenin operasyonel verimlilige sahip oldugunu, rekabet avantajini siirdiirebildigini ve
maliyetlerini etkin bi¢cimde yoOnettigini isaret etmektedir. Yiiksek aktif kéarlilik orani,
yatirimeilar agisindan igletmenin siirdiiriilebilir karlilik potansiyeline sahip olduguna dair
olumlu bir gosterge niteligi tasimaktadir. Buna karsin, diisiik diizeydeki aktif karlilik orani,
varliklarin yeterli etkinlikte kullanilmadigini, maliyetlerin gorece yiiksek seyrettigini ve

isletmenin karlilik diizeyinin yetersiz oldugunu ortaya koymakta olup; bu durum hem mevcut
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hem de potansiyel yatirimcilar ile isletme yoneticileri agisindan olumsuz bir finansal sinyal

olarak degerlendirilmektedir.

ROA’nin analizinde yalnizca likidite oranlar1 degil; verimlilik (faaliyet) ve kaldirag
(mali yap1) gibi diger finansal oranlar da dikkate alinmalidir. Likidite oranlari, bir firmanin kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini zamaninda ve sorunsuz bicimde yerine getirebilme kapasitesine igaret
ederken, bu durum operasyonel kesintilerin ve finansman maliyetlerinin azalmasini saglayarak
aktiflerin daha verimli kullanilmasina ve dolayisiyla varliklarin ne Olciide kara
doniistlirebildigini ortaya koyarken; verimlilik oranlari, isletmenin operasyonel etkinligine
odaklanmaktadir. Buna karsilik, 6zellikle bor¢/6zsermaye orani gibi kaldirag oranlari, firmanin
finansal risk diizeyi ve sermaye yapisina iliskin 6nemli gostergeler sunar. Bor¢lanmaya artan
bagimlilik, finansal riski artirmakta ve buna bagh olarak faiz yiikiimliiliiklerinin yiikselmesi,

aktif karlilig1 olumsuz etkileyebilmektedir (Nukala ve Rao, 2021, s. 2).

Ayn1 zamanda likidite oranlari ile aktif karlilik arasindaki iliski de 6nemli bir analiz
alanidir. Likidite oranlari, bir isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini karsilama kapasitesini
gosterirken; ROA, varliklarin kazang iiretme diizeyini degerlendirmektedir. Bu iki gosterge
arasindaki iliskiyi anlamak, 6zellikle ekonomik dalgalanmalara agik donemlerde, firmanin
operasyonel etkinligi ve finansal istikrar1 hakkinda 6nemli bilgiler sunmakatdir. Dengeli bir
sermaye yapisi, likiditeyi giliclendirerek isletmelerin yatirnm firsatlarimi  degerlendirme
kapasitesini ve ROA performansini artirabilirken; zayif likidite diizeyi, operasyonel verimliligi

ve dolayisiyla karlilig1 olumsuz etkileyebilmektedir (Nowicki, 2024, s. 2).

Finansal (mali) yap1 oranlar1 ile ROA arasindaki iliski, kurumsal finans alaninda temel
bir arastirma konusu olup; bir isletmenin sermaye yapisinin operasyonel performans ve karlilik
iizerindeki etkisini aciklamaya yardimci olmaktadir. Bu kapsamda, bor¢/6zsermaye orani gibi
gostergeler, isletmenin finansman tercihleri ile varliklardan elde edilen getiriler arasindaki
iliskiyi ortaya koymaktadir. Bu tlir oranlarin analizi, sektorler arasi finansal performans
farkliliklariin degerlendirilmesinde yatirimcilar, yoneticiler ve politika yapicilar i¢in kritik

oneme sahiptir (Batrancea & Fetita, 2023, s. 2).

Bu iliskinin teorik zeminini ise basta Sermaye Yapis1 Teorisi ve Gagalama Diizeni
Teorisi olusturmaktadir. Sermaye Yapis1 Teorisi, isletmelerin bor¢ ve 6zkaynak bilesimini
optimize etmeleri halinde firma degerinin ve karliliginin artirilabilecegini savunmaktadir.
Gagalama Diizeni Teorisi ise bilgi asimetrilerinden kaynaklanan finansman tercihlerini

hiyerarsik bigimde ac¢iklamakta; isletmelerin dig kaynaklara bagvurmadan 6nce i¢ kaynaklarini
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kullanma egiliminde olduklarini ileri siirmektedir. Ayrica, Modigliani-Miller Teoremi’nin
ikinci Oonermesi, vergi avantajlart dikkate alindiginda, finansal kaldirag oraninin artmasinin
firmanin piyasa degerini olumlu yonde etkileyebilecegini ve agirlikli ortalama sermaye

maliyetini azaltabilecegini ifade etmektedir (Ross, 2021).

Faaliyet oranlar ile aktif karlilik arasindaki iligki de finansal analizde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Faaliyet oranlari, bir isletmenin gelir yaratma kapasitesini ve kaynak kullanim
etkinligini Olcerken, ayni zamanda finansal sagligin Onemli gostergeleri arasinda yer
almaktadir. Bu oranlar, isletmenin satis liretimi ve yiikiimliiliik yonetiminde ne derece basarili
oldugunu gdstermesi bakimindan ROA ile dogrudan iliskilidir (Yu, 2024, s. 1-2). Ozellikle daha
yliksek aktif karlilik oranlari, etkin varlik yonetimi ve basarili operasyonel performansla
iliskilendirilmektedir. Daha kisa envanter devir siiresi ve yliksek alacak devir hizi gibi
gostergeler, operasyonel verimlilik ile karlilik arasindaki bagin altin1 ¢izmektedir. Bu iliski,
ozellikle stratejik planlama ve esnek yonetim siireclerinin hayati onem kazandigi, tedarik zinciri
aksamalarinin yogunlastig1 yenilenebilir enerji gibi sektorlerde daha belirgin hale gelmektedir

(Hagel vd., 2013, s. 2).

Bu calismada, BIST XGIDA Endeksi’nde islem goren 17 gida sirketinin 2000Q2—
2023Q3 donemine ait verileri kullanilarak ROA tizerinde etkili olan igsel finansal oranlar
incelenmektedir. Likidite, mali yapi, faaliyet ve biiylime oranlari olmak iizere finans
literatiirlinde gecen dort temel oran grubu olarak bu oranlar ele alinmistir. Arastirma
kapsaminda ilk olarak panel veri yapisinda yatay kesit bagimlilig1 testleri gerceklestirilmis,
ardindan ikinci nesil birim kok testleri ile serilerin duraganligi sinanmistir. Son olarak da
Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi kullanilarak finansal oranlar ile ROA
arasindaki yonli iliskiler belirlenmistir. Elde edilen bulgular, o6zellikle dénen varlik
yonetiminin ROA iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve bor¢lanma yapisinin etkilerinin
firma bazinda degisiklik gosterebildigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar hem ydneticilere

hem de yatirimcilara somut politika 6nerileri sunabilecek niteliktedir.
2. LITERATUR

Literatiirdeki benzer konudaki calismalar incelendiginde karliligin tespiti iizerine
yapilan ¢calismalar genel olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrim firmalara 6zgii faktorler ile makro
ekonomik faktorler ayr1 ayr1 ya da birlikte ele alinarak incelenmistir. Firmaya 6zgii faktorlerin

firmanin karliligina etki eden calismalar kaldirag, biiylime ve likidite gibi degiskenlerin
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ozsermaye karlihigr ve aktif karlilik vb. kéarhilik gostergelerine etkisi incelenmistir. Bu

calismalardan bazilar1 su sekildedir:

Nguyen ve Nguyen (2020), Vietnam Borsasi’'nda 2014-2017 yillar1 arasinda alt1 farkl
sektorde faaliyet gosteren 1343 firmayr panel veri analiz yOntemiyle incelemislerdir.
(Calismada, firma biiytikliigii, finansal kaldirag, likidite oran1 ve ddeme giiciiniin aktif karlilig1
(ROA) pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde Karadeniz vd. (2019),
2007-2016 yillart arasinda Avrupa menkul kiymet borsalarina kote 76 otel isletmesini analiz
etmis ve net kar marjinin ROA iizerinde anlamli ve pozitif etkisi bulundugunu, aktif devir
hizinin ise anlamli olsa da etkisiz oldugunu ortaya koymustur. Isgioglu vd. (2019), BIST-100
Gida sektoriinde faaliyet gosteren 28 sirketin 2012-2017 yillar1 arasindaki finansal verilerini
panel veri analizi ile degerlendirerek varlik biiytikliigii, kaldirag oran1 ve biiyiime oraninin ROA

tizerinde anlamli ve pozitif etkiler yarattigini belirtmistir.

Dizgil (2019), 2009-2017 yillar1 arasinda BIST XGIDA endeksindeki 21 sirketin
finansal performansini incelemis ve 6zsermaye karliliginin ROA iizerinde pozitif, kisa ve uzun
vadeli yabanci kaynak oranlari, ticari alacaklarin tahsil siiresi ve net igletme sermayesinin ise
negatif etkili oldugunu raporlamistir. Alarussi ve Alhaderi (2018), 2012-2014 yillar1 arasinda
Bursa Malaysia’da islem goren 120 finansal olmayan sirketi analiz etmis ve 6zsermaye karliligi
ile hisse basina kar, varlik biiyiikliigii, verimlilik ve caligma sermayesinin ROA ile pozitif;

kaldirag oraninin ise negatif iliskili oldugunu saptamistir.

Jakpar vd. (2018), Malezya Borsasi’nda islem goren sekiz gayrimenkul yatirim ortakligi
sirketi lizerinde gerceklestirdikleri ¢alismada, yalnizca ROA ile hisse senedi getirisi arasinda
anlamli ve pozitif bir iliski bulundugunu, net varlik degeri ve fiyat/kazang oranlarn ile ise
anlamh bir iligki tespit edilemedigini belirtmislerdir. Toprak (2018), 2004-2017 déneminde
BIST Ticaret Endeksi (XTCRT) kapsamindaki firmalari inceledigi ¢alismasinda, ortalama satis
stiresi, nakit doniisiim siiresi, cari oran ve tahsil siiresinin ROA’y1 negatif etkiledigini; ticari
borglar ve 6deme siiresi tizerinde anlamli bir etki bulunmazken, sirket biiyiikliigiiniin ROA’y1

pozitif etkiledigini belirtmistir.

Matar vd. (2018), Urdiin'de faaliyet gosteren 23 imalat sanayi firmasinin 2005-2015
yillarma ait verilerini regresyon analiziyle degerlendirerek, gelir ve likidite degiskenlerinin
ROA ’ya pozitif; firma biiylikliigii ve kaldirag oranlarinin ise negatif etkide bulundugunu ortaya
koymustur. Turaboglu ve Timur (2018) ise BIST Kurumsal Y&netim Endeksi’ndeki sirketlerin
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2010-2015 donemi verilerini analiz ederek, ROA ile likidite orani, aktif devir hizi ve nakit orani

arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler bulmuslardir.

Batchimeg (2017), 2012-2015 doneminde alt1 sektérden 100 firmay1 inceledigi
calismasinda, donen varliklar/toplam aktifler oran1 ve hisse basi kazang ile ROA arasinda
pozitif; uzun ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere orani, satiglarin maliyeti/satis
gelirleri ve kar artis orani ile ROA arasinda ise negatif iligki tespit etmigtir. Demirci (2017),
1996-2015 doneminde imalat sanayi sirketleri iizerine gergeklestirdigi panel veri analizinde,
kaldirag oran1 ve maddi duran varliklarin ROA iizerinde negatif; alacak devir hiz1 ve reel aktif

biiyiikliigliniin ise pozitif etkide bulundugunu belirlemistir.

Kocaman vd. (2016), 1997-2013 doneminde Tiirkiye'nin en biiyilk 500 sanayi
kurulusundan ve BIST te islem goren 15 sirketi kapsayan ¢alismalarinda, karlilik oranlari ile
duran varliklar/aktif toplami, kaldirag oran1 ve ticari alacak devir hizi arasinda anlaml iligkiler
belirlemislerdir. Keskin ve Gokalp (2016), BIST Gida ve Igecek Sektorii sirketlerini
inceledikleri ¢aligmalarinda, cari oran ve alacak tahsil siliresinin ROA {izerinde negatif ve

anlamli; nakit doniis siiresinin ise negatif fakat anlamsiz etkisi bulundugunu ifade etmislerdir.

Dogan ve Topal (2015), 2005-2012 yillar1 arasinda BIST’te islem goren 136 imalat
sanayl sirketinin firma buylkligi ile karlilik arasindaki iligkisini inceleyerek, firma
biiyiikliigiiniin hem ROA hem de ROE iizerinde pozitif, kaldirag oraninin ise negatif yonde
etkili oldugunu belirtmislerdir. Konak ve Kendirli (2015), BIST XGIDA Endeksindeki 18
sirketi analiz ettikleri ¢aligmalarinda, miilkiyet yapisinin ROA ve ROE {izerinde negatif; Tobin

Q orani lizerinden yapilan degerlendirmede ise pozitif etkili oldugunu bulmuslardir.

Aytiirk ve Yanik (2015), Tiirkiye’deki kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeleri (KOBI)
Sistem-GMM yontemiyle analiz ettikleri ¢alismada, nakit dongiisiiniin uzamasimin karliligi
negatif etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Demireli vd. (2014), farkli sektorlerdeki sirketleri
kapsayan analizlerinde ROA ile cari oran ve kaldirag orani arasinda negatif; donen

varliklar/aktif toplami arasinda ise pozitif yonlii iligkiler bulmuslardir.

Pratheepan (2014), Sri Lanka’da 2003-2012 yillar1 arasinda faaliyet gosteren imalat
sirketleri lizerinde yaptig1 analizde, varlik biiyiikliigli ile ROA arasinda pozitif; varlik yapisi ile
ROA arasinda negatif bir iliski tespit etmistir. Korkmaz ve Karaca (2014), BIST imalat Sanayi

Endeksinde yer alan 78 sirketin 2000-2011 dénemi verilerini analiz ederek duran varlik/aktif
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toplami, toplam borg/aktif toplami, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve maddi duran varliklarin

ROA ile anlamli iligkiler tasidigini belirtmislerdir.

Ujunwa (2012), Nijerya’da 1991-2008 y1llar1 arasinda faaliyet gosteren sirketleri analiz
ettigi calismasinda, toplam aktifler ile ROA arasinda negatif yonli bir iliski bulundugunu
raporlamistir. Aygiin (2012), 2000-2009 déneminde IMKB Imalat Sanayi Endeksinde yer alan
107 sirketin verileri ile gerceklestirdigi regresyon analizinde, ROA ile stok devir siiresi, ticari
alacaklarin tahsil siiresi ve yabanci kaynaklar1 6deme siiresi arasinda negatif iliskiler

saptamistir.

Almajali ve Alamro (2012), 2002-2007 déneminde Urdiin borsasinda islem gdren 25
sigorta sirketini analiz ettikleri ¢alismada, kaldirag ve likidite oranlarinin ROA iizerinde pozitif
etkileri oldugunu belirtmislerdir. Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), 2002-2009 yillar1 arasinda
IMKB'de islem goren turizm isletmelerinin finansal verilerini analiz ederek kaldira¢ oranimin
ROA {izerinde negatif, pazar pay1, aktif devir hiz1 ve net calisma sermayesi devir hizinin ise

ROA’y1 diisiiriicii etkiler yarattigini ifade etmislerdir.

Albayrak ve Akbulut (2008), 2004-2006 yillar1 arasmnda BIST sanayi ve hizmet
sektorlerinde faaliyet gosteren 55 sirketi inceledikleri ¢alismada, firma biiyiikliigii, piyasa
degeri ve stok devir hizinin ROE iizerinde pozitif; sermaye kompozisyonunu yansitan
degiskenlerin ise negatif etkili oldugunu ortaya koymuslardir. Goddard vd. (2005), Belgika,
Fransa, Italya, Ispanya ve Ingiltere’de 1993-2001 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 12.508
sirketin verilerini analiz ettikleri ¢alismada, cari oran ve pazar paymin ROA iizerinde pozitif;

firma buytikligii, 6z kaynak ve bor¢lanmanin ise negatif etkili oldugunu belirtmislerdir.

Makroekonomik degiskenlerin de dikkate alindigi bazi calismalarda ise su bulgulara
ulasilmistir: Odusanya vd. (2018), Nijerya’da 1998-2012 doneminde faaliyet gdsteren 114
sirketin analizinde finansal risk, faiz orani, enflasyon oranmi1 ve kisa vadeli kaldira¢ oraninin
ROA iizerinde negatif etkili oldugunu ortaya koymustur. Saritas vd. (2016), 2002-2013
doneminde Tiirkiye’deki 11 ticari bankay1 inceledikleri ¢alismada, ROA ile enflasyon oram
arasinda pozitif ve anlamli; diger makro degiskenler arasinda ise anlamsiz iliskiler tespit

etmislerdir.

Coskun ve Topaloglu (2016), BIST100 endeksinde islem géren 37 sirketin 2010-2015
yillara ait verilerini analiz ettikleri ¢alismada, ROA ile enflasyon ve faiz orani arasinda

anlamli ve negatif; kamu altyap1 yatirimlari ile ise anlamli ve pozitif bir iligski oldugunu ortaya
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koymuslardir. Zulfigar ve Din (2015), Pakistan tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 50 sirketi
analiz ettikleri caligmalarinda, ROA ile faiz ve enflasyon orani arasinda pozitif iliskiler
belirlemislerdir. Son olarak, Kiganda (2014), Kenya’da 2008-2012 déneminde faaliyet gdsteren
bankalarda makroekonomik gdstergelerin karliliga etkisini incelemis ve herhangi bir anlaml
iligki tespit edememistir. Benzer sekilde, Alexiou ve Sofoklis (2009), 2000-2007 déneminde
Yunanistan’da faaliyet gdsteren alt1 bankayi inceledikleri galismalarinda GSYIH ile bankalarin

karlilig1 arasinda anlamli bir iliski bulunamadigini belirtmisglerdir.

ROA’y1 etkileyen faktorlerin incelendigi ampirik literatiir, biiyiik 6l¢iide panel veri
analizine dayali olup firma i¢i degiskenler (likidite, kaldirag, biiytikliik, karlilik oranlar1 vb.) ve
bazi ¢aligmalarda makroekonomik gostergeleri kapsamaktadir. Literatiir incelendiginde, benzer
degiskenlerin farkli cografyalarda ve sektorlerde farkli etkiler ortaya koydugu goriilmektedir.
Bununla birlikte, bir¢ok ¢aligmada firma biiyiikliigiiniin aktif karliligi (ROA) {izerinde pozitif
bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir (Nguyen & Nguyen, 2020; Iscioglu vd., 2019; Dogan &
Topal, 2015). Bu iligkinin, biiyiik 6l¢ekli firmalarin kaynaklar1 daha etkin kullanabilmesi ve
O0lcek  ekonomilerinden  daha fazla fayda  saglayabilmesiyle aciklanabilecegi
degerlendirilmektedir. Kaldirag oranmin finansal performans {izerindeki etkisi, bir¢ok
calismada negatif yonlii olarak belirlenmistir (Matar vd., 2018; Demireli vd., 2014; Goddard
vd., 2005). Bu bulgu, bor¢luluk diizeyindeki artisin finansal riski yiikseltmesi ve dolayisiyla
firma performansini olumsuz etkilemesiyle agiklanabilir. ROA ile likidite arasinda ¢ogunlukla
pozitif ve anlamli iliski (Turaboglu & Timur, 2018; Almajali & Alamro, 2012) gézlemlenmistir.
Yiiksek likidite, kisa vadeli yiikiimliilikleri yerine getirme kapasitesini artirarak karlilig
desteklemektedir. Ticari alacaklarin tahsil siiresi ve alacak devir hizi, bir¢ok ¢alismada ROA
tizerinde negatif etkili bulunmustur (Keskin & Gokalp, 2016; Aygiin, 2012). Bu bulgu, etkin

olmayan tahsilat siireclerinin isletme sermayesini olumsuz etkilemesinden kaynaklanmaktadir.

Bazi ¢aligmalarda farklilasan sonuclarla da kalinmaktadir. Turaboglu ve Timur (2018)
calismasinda aktif devir hizinin ROA iizerinde pozitif etkisi saptanirken, Karadeniz vd. (2019)

calismasinda aktif devir hiz1 anlamli fakat etkisiz bulunmustur.

Enflasyon ve faiz oranlar1 Zulfigar ve Din (2015) ¢alismasinda ROA iizerinde pozitif,
Coskun ve Topaloglu (2016) negatif etkili bulunmustur. Bu farklilik, iilke ekonomilerinin

yapisal ozellikleri ve donemsel kosullariyla agiklanabilir.

120



MAKU-Uyg. Bil. Derg., 9(2), 113-131, 2025

ROA iizerinde etkili olan degiskenler sektor, iilke ve zaman dilimine goére farklilik
gosterebilmektedir. Ancak genel egilim, firma biiylikligi ve likiditenin ROA’y1 artirdigy;
kaldirag¢ ve etkin olmayan igletme sermayesi yonetiminin ise ROA {izerinde baski yarattigi
yonilindedir. Literatiiriin bazi boliimlerinde makroekonomik degiskenlerin etkisine iligkin
tutarsizliklar bulunmakta olup, bu durum gelecekteki caligmalarda doénemsel analizlerin

onemini ortaya koymaktadir.
3. VERI SETi VE YONTEM

Calismada 2000Q2-2023Q3 donemini kapsayan BIST XGida Endeksinde islem goren
17 gida sirketine ait finansal oranlar kullanilarak aktiflerin karlilig1 izerindeki etkisi panel veri
analizi yontemiyle analiz edilmistir. Calismada 6rneklem evrenini olusturan sirketler Anadolu
Efes Biracilik Malt Sanayi A.S, Banvit Vitaminli Yem Sanayi A.S, Dardanel Onentas Gida
Sanayi A.S, ERSU Meyve ve Gida Sanayi A.S, Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret
A.S, Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S, Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S, Kristal Kola
ve Mesrubat Sanayi ve Ticaret A.S, Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S, Penguen Gida Sanayi
ve Ticaret A.S, Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S, Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S, Pimar Siit
Mamulleri Sanayi ve Ticaret A.S, Selcuk Gida Endiistri Ihracat ithalat A.S, Tat Gida Sanayi
A.S, Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S, Ulker Biskiivi Sanayi A.S.’dir. Veriler FINNET Mali
Analiz hizmet saglayicisindan elde edilmistir. Calismada toplam 63.920 veri kullanilmaistir.
Caligma kapsaminda kullanilan bagiml degisken aktiflerin karliligi oran1 (ROA) iken bagimsiz
degiskenler Tablo 1°de gosterilmektedir. Panel nedensellik analizinde ¢ok sayida bagimsiz
degiskenin modele dahil edilmesi, ROA gibi ¢ok boyutlu bir finansal performans gostergesinin
farkli yonlerden ve ayrintili bicimde anlasilmasini saglamaktadir. Aktif karlilik; isletmenin
kaynak kullanim verimliligi, bor¢lanma yapisi, operasyonel etkinligi ve biliylime kapasitesi gibi
cesitli faktorlerin etkilesimiyle sekillendigi calismanin hipotezini olusturmaktadir. Bu nedenle,
her bir oran grubu (likidite, mali yapi, faaliyet ve biiyiime oranlari) ROA’nm farkli bir yoniini

temsil eden yapisal belirleyiciler olarak degerlendirilmistir.

Panel nedensellik testlerinin amaci yalnizca korelasyonlart degil, ayn1 zamanda yonlii
ve nedensel iliskileri ortaya koymaktir. Dolayisiyla ¢ok sayida degiskenin modele dahil
edilmesi, farkli bilesenlerin ROA iizerindeki nedensel katkilarini ayri ayri tespit etmeyi
miimkiin kilmaktadir. Bu yaklasim, hem heterojen firma yapilarina karsi1 daha duyarli sonuglar

iiretmekte hem de yoneticiler ile yatirimcilar i¢in daha rafine stratejik ¢ikarimlar sunmaktadir.
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Tablo 1. Bagimsiz degiskenler ve kodlari

Degiskenler | Kod Degiskenler | Kod
Likidite Oranlari Faaliyet Oranlar
Cari oran CAOR | Aktif devir hizt AKDE
Donen varliklar/ aktif toplami (%) DOAK | Alacak devir hizt ALDE
Hazir degerler/ donen varliklar (%) HADO | Alacaklarin ortalama tahsil siiresi ATHS
Hizl aktifler/net isletme sermayesi HINE | Diger faaliyet. gelir-gider/ net satislar (%) | DFNS
Likidite oran1 LIOR Duran varlik devir hizi DUDE
Nakit oran NAOR | Donen varlik devir hiz1 DODE
Stoklar/donen varliklar STDO | Faaliyet maliyeti/net satiglar FMNS
Mali Yap1 Oranlari Maddi duran varlik devir hizt MDDE
Borg¢lanma orani BOOR | Net igletme sermayesi/ net satislar (%) NISS
Borgtan yararlanma katsayisi (defa) BOYA | Satiglarin maliyeti/ net satislar (%) SMNS
Eksik karsilama orani EKKA | Stok devir hizi STDE
Finansal borg/ 6zsermaye (%) FIOZ Yurt dis1 satiglar/ toplam satislar (%) YDSS
Finansal borg/ toplam borg FIBO Ozsermaye devir hizi OZDE
Kaldirag orani (%) KAOR | isletme sermayesi devir hizi ISDE
Kisa vadeli finansal bor¢/toplam bor¢ (%) | KIFO Biiyiime Oranlar1
Kisa vadeli borg¢/ net satiglar (%) KINE Aktif biiyiime orani (%) AKBO
Kisa vadeli borg/ toplam borg (%) KITB Kisa vadeli borg biiyiimesi (%) KVBO
Maddi duran varliklar/ siirekli sermaye (%) | MDSS | Net satis biiylimesi (%) NSBO
Sermaye yeterlilik oran1 (%) SEYE | Toplam borg biiyiimesi (%) TOBO
Uzun vadeli borg¢/ toplam borg (%) UZTO | Ozsermaye biiyiimesi (%) 0ZBO
Uzun vadeli finansal borg / toplam borg UZFO | Net igletme sermayesi biiyiimesi (%) ISBO

(Calisma kapsaminda dort model kullanilmistir. Bunlar:

ROA = B, + B,CAOR + B,DOAK + B,HADO + B,HINE + B.LIOR + B, NAOR + B_7 STDO + p

ROA = B, + B,BOOR + B,BOYA + B,EKKA + B,FIOZ + B_FIBO + B,KAOR + B,KIFO +
B4KINE + B,KITB + B,,MDSS + B, SEYE + B,,UZTO + B,,UZFO + p

ROA = B, + B,AKDE + B,ALDE + B,ATHS + B,DFNS + B, DUDE + 3,DODE
+B,FMNS + B,MDDE + B,NISS + B,,SMNS + B, STDE + B,,YDSS + B, 0ZDE +
B_14 ISDE + p

ROA = B_0 + B_1 AKBO + B_2 KVBO + B_3 NSBO + B_4 TOBO + B_5 0ZBO + B_6 ISBO + u

Model 1’de bagimli degisken olan ROA ile likidite oranlar1 arasindaki panel
nedensellik, model 2°de ROA ile mali yap1 oranlar1 arasindaki nedensellik, model 3’te ROA ile
faaliyet oranlar1 arasindaki panel nedensellik ve son olarak model 4’te ROA ile biiylime oranlar1

arasindaki panel nedenselligi incelenmek amaciyla olusturulmustur.

Calismada ilk olarak kullanilan serilerde yatay kesit bagimliliginin tespiti i¢in Breusch
ve Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CD ve CDLM testi uygulanmistir. Seriler yatay kesit

varligin1 dikkate alan Pesaran (2007) birim kok testi uygulanmigtir. Son olarak serilerin
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seviyede duragan ¢ikmasi sonucunda yatay kesit bagimliligini dikkate alan Dumitrescu ve

Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen nedensellik testi uygulanmustir.
4. BULGULAR

Birim kokiin varliginin tespitinden once ilk olarak yatay kesit bagimliligi testi
uygulanmaktadir. Yatay kesit varliginin bulunup bulunmamasi uygulanacak birim kok testini
belirlemektedir. Yatay kesit varliginin bulunmamasi halinde birincil nesil testler uygulanirken
yatay kesit varliginin bulunmas: halinde ikincil nesil testler kullanilmaktadir. Yatay kesit
varligiin tespiti i¢in Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CD ve CDLM testi
uygulanmustir. Yatay kesit testinin alternatif hipotezi: yatay kesit bagimlilig1 vardir, yokluk
hipotezi ise yatay kesit bagimlilig1 yoktur seklindedir. Tablo 2’de yatay kesit bagimlilig

testinin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 2. Yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglari

Degiskenler | Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik

Bresch- 755.940 | 0.000 608.080 | 0.000 818.043 | 0.000 760.416 | 0.000

Paganpum

Pesaran 37.589 0.000 28.624 0.000 41.354 0.000 37.860 0.000

CDrum

Pesaran 8.775 0.000 8.317 0.000 13.934 0.000 9.369 0.000

CD

Tablo 2 incelendiginde modellerin hepsinde alternatif hipotezi kabul edildigi
gorlilmektedir. Diger bir ifadeyle yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore yokluk hipotezi
reddedilip alternatif hipotez kabul edilerek serilerde yatay kesit bagimliliginin varli1 tespit
edilmistir. Dolasiyla uygulanacak birim kok testi ise yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
ikincil nesil birim kok testleridir. Bu kapsam Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen yatay kesit
bagimliligini dikkate alan birim kok testi uygulanmistir. Tablo 3°te Pesaran (2007) birim kok

testi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 3. Birim kok testi sonuglari

Degiskenler Model 1 1(0) Degiskenler Model 3 1(0)
Istatistik | Olasihk Istatistik | Olasihk
CAOR | CIPS -3.635 <0.01 AKDE | CIPS -4.154 <0.01
T.CIPS | -3.585 <0.01 T.CIPS -4.154 <0.01
DOAK | CIPS -2.600 <0.01 ALDE | CIPS -7.293 <0.01
T.CIPS | -2.600 <0.01 T.CIPS -5.711 <0.01
HADO | CIPS -5.550 <0.01 ATHS | CIPS -8.399 <0.01
T.CIPS | -5.044 <0.01 T.CIPS -6.154 <0.01
HINE | CIPS -6.546 <0.01 DFNS CIPS -5.159 <0.01
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T.CIPS | -5.314 <0.01 T.CIPS -4.781 <0.01
LIOR | CIPS -3.781 <0.01 DUDE | CIPS -4.081 <0.01
T.CIPS | -3.667 <0.01 T.CIPS -4.081 <0.01
NAOR | CIPS -5.439 <0.01 DODE | CIPS -3.645 <0.01
T.CIPS | -5.063 <0.01 T.CIPS -3.605 <0.01
STDO | CIPS -4.305 <0.01 FMNS | CIPS -4.062 <0.01
T.CIPS | -4.217 <0.01 T.CIPS -4.005 <0.01
Model 2 1(0) MDDE | CIPS -3.794 <0.01
T.CIPS -3.794 <0.01
BOOR | CIPS -4.158 <0.01 NISS CIPS -6.042 <0.01
T.CIPS | -3.336 <0.01 T.CIPS -5.721 <0.01
BOYA | CIPS -8.605 <0.01 SMNS | CIPS -3.268 <0.01
T.CIPS | -6.043 <0.01 T.CIPS -3.261 <0.01
EKKA | CIPS -3.261 <0.01 STDE CIPS -4.746 <0.01
T.CIPS | -3.052 <0.01 T.CIPS -4.677 <0.01
FIO0Z | CIPS -4.040 <0.01 YDSS CIPS -3.457 <0.01
T.CIPS | -3.296 <0.01 T.CIPS -3.301 <0.01
FIBO | CIPS -3.114 <0.01 OZDE | CIPS -5.500 <0.01
T.CIPS | -3.114 <0.01 T.CIPS -5.193 <0.01
KAOR | CIPS -3.121 <0.01 ISDE CIPS -7.331 <0.01
T.CIPS | -3.088 <0.01 T.CIPS -5.861 <0.01

KIFO | CIPS -3.044 <0.01 Model 4 1(0)

T.CIPS | -3.044 <0.01

KINE | CIPS -5.541 <0.01 AKBO | CIPS -3.994 <0.01
T.CIPS | -5.338 <0.01 T.CIPS -3.994 <0.01
KITB | CIPS -3.334 <0.01 KVBO | CIPS -4.093 <0.01
T.CIPS | -3.334 <0.01 T.CIPS -4.093 <0.01
MDSS | CIPS -3.575 <0.01 NSBO | CIPS -4.551 <0.01
T.CIPS | -3.294 <0.01 T.CIPS -4.339 <0.01
SEYE | CIPS -2.652 <0.01 TOBO | CIPS -4.272 <0.01
T.CIPS | -2.652 <0.01 T.CIPS -4.272 <0.01
UZTO | CIPS -3.318 <0.01 0ZBO | CIPS -4.783 <0.01
T.CIPS | -3.318 <0.01 T.CIPS -4.472 <0.01
UZFO | CIPS -3.667 <0.01 ISBO CIPS -6.913 <0.01
T.CIPS | -3.463 <0.01 T.CIPS -5.697 <0.01

Tablo 3’deki

Pesaran (2007) birim kok testi

sonuglar1 incelendiginde ¢alisma

kapsaminda kullanilan serilerin seviyede duragan oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda

caligmada kullanilacak test, yatay kesit bagimliligini dikkate alan ve seviyede kullanilan

Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen nedensellik testidir. Dumitrescu ve Hurlin

nedensellik testinin yokluk hipotezi seriler arasinda Granger nedensellik yoktur, alternatif

hipotezi ise seriler arasinda Granger nedensellik vardir seklindedir. Tablo 4’te Dumitrescu ve

Hurlin nedensellik testi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4. Dumitrescu ve hurlin nedensellik testi sonuglari

Model 1 Model 3
Degiskenler Wbar | Zbar Prob Degiskenler Whar Zbar Prob
ist. ist. ist. ist.
CAOR—ROA | 3.218 | 2.230 0.02%* AKDE—ROA | 4.153 8.772 0.00*
DOAK—ROA | 7.981 11.675 | 0.00* ALDE—ROA | 5.352 12.133 | 0.00*
HADO—ROA | 3.123 2.117 0.03** ATHS—ROA | 5.790 13.361 | 0.00*
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HINE-ROA | 1.791 -0.502 | 0.61**** | DFNS—>ROA | 1.431 1.144 0.25%:%*
LIOR—ROA | 3.671 3.194 0.00* DUDE—ROA | 3.634 7.318 0.00*
NAOR—ROA | 3.403 | 2.667 0.00* DODE—ROA | 4.568 9.936 0.00*
STDO—ROA | 5.630 | 7.050 0.00* FMNS—ROA | 9.107 22.655 | 0.00%*
Model 2 MDDE—ROA | 4916 10.910 | 0.00*
BOOR—ROA | 4372 | 9.386 0.00* NISS—ROA 3.648 7.358 0.00*
BOYA—ROA | 1.383 1.010 0.31%*** | SMNS—ROA | 5.002 11.153 | 0.00*
EKKA—ROA | 2.908 | 5.285 0.00* STDE—ROA | 4.578 9.962 0.00*
FIOZ—ROA | 3.731 7.591 0.00 YDSS—ROA | 2.027 2.814 0.00%*
FIBO—ROA | 4327 | 9.259 0.00* OZDE—ROA | 4522 9.808 0.00*
KAOR—ROA | 5.232 11.797 | 0.00* ISDE—>ROA 0.925 -0.271 | 0.78%*#*
KIFO—-ROA | 4.227 | 8.981 0.00* Model 4
KINE->ROA | 3.642 | 7.341 0.00* AKBO—ROA | 2.694 4.685 0.00*
KITB—ROA | 2.142 | 3.138 0.00%* KVBO—ROA | 1.328 0.855 0.39%***
MDSS—ROA | 2.466 | 4.044 0.00* NSBO—ROA | 2.014 2777 0.00*
SEYE—-ROA | 5.099 11.424 | 0.00* TOBO—ROA | 1.813 2.216 0.02%**
UZTO—ROA | 2.168 | 3.210 0.00* 0ZBO—ROA | 1.571 1.537 0.127%#%*
UZFO—ROA | 1.830 | 2.264 0.02*%** | ISBO—-ROA | 0.899 -0.345 | 0.72%%**

®051, ¥*9%5, **#%%410 diizeyinde anlam diizeyinde anlamlidir, **** Istatistiksel olarak

anlamsizdir.

Tablo 4 incelendiginde Model 1°de cari oran, donen varliklar/aktif toplami (%), hazir
degerler/donen varliklar (%), likidite orani, nakit oran ve stoklar/donen varliklar (%)’dan aktif
karliligina dogru bir nedensellik iligkisi bulunurken hizli aktifler/net isletme sermayesi ile

aktiflerin karliligina dogru arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Model 2 incelendiginde bor¢lanma oranit (%), eksik karsilama orani, finansal
borg¢/6zsermaye (%), finansal borg/toplam borg (%), kaldirag orani (%), kisa vadeli finansal
borg/toplam borg (%), kisa vadeli borg¢/net satislar (%), kisa vadeli bor¢/toplam borg (%), maddi
duran varliklar/(6zsermaye + uzun vadeli borglar (%)), sermaye yeterlilik orani (%), uzun vadeli
borg¢/toplam bor¢ (%), uzun vadeli finansal borg¢/toplam bor¢ (%)’dan aktif karliligina dogru
nedensellik iligskisi bulunurken borgtan yararlanma katsayisindan aktif karliligina dogru

nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Model 3 incelendiginde aktif devir hizi, alacak devir hizi, alacaklarin ortalama tahsil
stiresi, duran varlik devir hizi, donen varlik devir hizi, faaliyet maliyeti/net satiglar, maddi duran
varlik devir hizi, net isletme sermayesi/net satislar (%), satiglarin maliyeti/net satislar (%), stok
devir hizi, yurt dis1 satiglar/toplam satislar (%), 6zsermaye devir hizindan aktiflerin karliligina
dogru nedensellik iligkisi bulunurken diger faaliyet gelir-gider/net satislar (%) ve isletme

sermayesi devir hizindan aktif karliligina dogru nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
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Model 4 incelendiginde aktif biiyiime orani (%), net satis biiyiimesi (%) ve 6z sermaye
biliylimesinden (%) aktif karliligina dogru bir nedensellik iligkisi bulunurken kisa vadeli borg
biiylimesi (%), 6zsermaye biiylimesi (%) ve net isletme sermayesi biiyiimesinden (%) aktif

karliligina dogru bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Panel nedensellik analizinin ortaya koydugu bulgular, ROA’nin ¢ok boyutlu yapisini
ortaya koymakta ve farkli oran gruplarmin karlhilik iizerindeki etkilerinin degiskenlik
gosterebildigini gostermektedir. Likidite, faaliyet ve mali yap1 gostergelerinin biiyiik gogunlugu
ROA’ya yonelik anlamli nedensellik tagirken; bazi 6zel oranlarin etkisiz kalmasi, firmalarin
yapisal farkliliklarmma ve sektér dinamiklerine bagli olarak yorumlanabilir. Bu sonuglar,
ozellikle sektorel bazda stratejik karar alma siireclerinde yoneticiler ve yatirimeilar i¢in anlaml

icgdriiler sunmaktadir.
5. SONUC

Bu ¢alisma kapsaminda, BIST XGIDA Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 gida sirketine
ait 2000Q2-2023Q3 donemine iliskin finansal oranlar panel nedensellik analizi ile incelenmis
ve isletmelerin aktif karlilig1 (ROA) {izerinde etkili olan igsel faktorler likidite, mali yapi,

faaliyet ve biiyiime oranlar1 olmak iizere dort ana baglik altinda degerlendirilmistir.

Mali yap1 oranlar1 ve faaliyet oranlari, ROA iizerinde en yiiksek etkiye sahip oran
gruplaridir (her biri 12 degisken). Bu durum, isletmenin sermaye yapisi ve operasyonel
verimliliginin, varliklarin ne Ol¢iide kéara doniistiiriilebildigi {izerinde belirleyici roller
oynadigint gostermektedir. Kaldirag, bor¢ kompozisyonu, varlik devir hizlar1 ve satis
maliyetlerine dair gostergelerin bu kapsamda 6ne ciktig1 gozlemlenmektedir. Bu bulgu,
ozellikle Sermaye Yapisi Teorisi ve verimlilik temelli performans ol¢lim modelleri ile
uyumludur. Likidite oranlar1 grubunda 6 degiskenin ROA iizerinde anlamli etkiye sahip olmasi,
isletmelerin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini karsilama kapasitesi ile karlilik arasinda giiglii bir
nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda, cari oran, likidite oran1 ve nakit orani
gibi gostergeler, aktif karlilig1 etkileyen onemli likidite gostergeleri olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Biiyiime oranlar1 grubunda ise yalnizca 3 degiskenin ROA iizerinde anlamli nedensellige sahip
olmasi, biiylimenin dogrudan karliliga yansimasinin firma yapisina, doneme veya sektdre bagh
olarak degisebilecegini gostermektedir. Bu sonug, biiylime ile karlilik arasindaki iligkinin diger

oran gruplarina kiyasla daha sinirli ve istikrarsiz olabilecegini isaret etmektedir.
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Elde edilen bu bulgular, ¢calismanin giris boliimiinde vurgulanan teorik ¢ergeveyle ve
literatiirdeki ampirik bulgularla biiyiik 6lciide drtiismektedir. Ornegin, Nowicki (2024) ve Yu
(2024) tarafindan yapilan g¢aligmalarda likidite ve faaliyet verimliliginin ROA {izerindeki
pozitif etkisi vurgulanirken, bu ¢alisma da benzer yonde sonuglara ulagmigtir. Ayrica, Nukala
ve Rao (2021) ile Batrancea ve Fetita (2023) gibi arastirmalarda kaldira¢ oranlarinin finansal
risk boyutu araciligiyla ROA'y1 etkiledigi belirtilmis olup; bu ¢alismada, bor¢lulugun etkisinin
her firma i¢in ayn1 yonde olmayabilecegini ve bor¢ kullanimiin etkinliinin énem tasidigini
gostermektedir. Literatiirdeki bazi1 bulgularla (6rnegin Karadeniz vd., 2019; Dizgil, 2019)
ortiismeyen yonler ise, sektdr, donem ve iilke farkliliklarindan kaynaklanan yapisal

degiskenliklerle agiklanabilecegi diisiintilmektedir.

Calismada elde edilen bulgular, isletme yoneticileri i¢in aktif karliligi (ROA) artirmaya
yonelik stratejik karar siireclerinde dikkate alinmasi gereken temel finansal gostergeleri ortaya
koymaktadir. Panel nedensellik analizi sonuglari, 6zellikle likidite yonetimi, sermaye yapisinin
optimizasyonu ve operasyonel verimliliin artirilmasi gibi alanlarin karlilik {izerinde yonlii ve

anlaml etkiler yarattigini1 gostermektedir.

Yoneticiler agisindan, cari oran, nakit orani ve donen varliklarin aktifler i¢indeki pay1,
isletmenin kisa vadeli mali esnekligini temsil etmekte ve operasyonel siirekliligin
korunmasinda kritik rol oynamaktadir. Ayni sekilde, kaldira¢ orani, finansal borg/6zsermaye
orani ve uzun vadeli bor¢ bilesenleri, firmanin sermaye maliyetini ve risk diizeyini dogrudan
etkilemekte; bu oranlarin optimize edilmesi, siirdiiriilebilir karlhilik icin temel bir gereklilik

olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Ozellikle dikkat ¢eken bir diger bulgu, aktif devir hizi, alacak devir hiz1 ve faaliyet
maliyeti oran1 gibi verimlilik gostergelerinin ROA iizerinde giiglii etkiler yaratmasidir. Bu
durum, operasyonel siireglerin etkin yonetiminin yalnizca maliyet kontrolii degil, ayn1 zamanda
karlilik kapasitesinin artirilmasi agisindan da stratejik bir kaldirag iglevi gordiiglinii ortaya

koymaktadir.

Bu baglamda, yoneticilerin yalnizca donemsel kar-zarar hesaplarina degil; likidite,
kaldirag ve verimlilik temelli gostergelere biitiinciil bir yaklasimla odaklanmalari, karlilig:

artirmak ve uzun vadeli deger yaratmak acisindan kritik 6neme sahiptir.

Calismada elde edilen panel nedensellik bulgulari, yatirimcilar agisindan firma

seciminde dikkate alinmasi gereken finansal oranlar1 belirlemeye yonelik giiclii gostergeler
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sunmaktadir. Ozellikle likidite, mali yap1 ve faaliyet oranlari, ROA iizerinde anlaml ve yonlii

etkiler gostererek yatirim kararlarinda oncelikli analiz alanlar1 olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Likidite oranlar1 (6r. cari oran, nakit oran), firmanm kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilama kapasitesini gostererek, Ozellikle ekonomik belirsizlik donemlerinde sermaye
giivenligi acisindan kritik rol oynamaktadir. Mali yap1 gostergeleri (6r. kaldirag orani, finansal
bor¢/6zsermaye) firmanin risk diizeyini ve bor¢ yOnetimini yansitarak, finansal
siirdiiriilebilirligin temel belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Faaliyet oranlar (6r. aktif devir
hizi, alacak devir hizi, faaliyet maliyeti/net satislar) ise firmanin operasyonel etkinligini ve
kaynak kullanim verimliligini gdstermekte olup, uzun vadeli karlilik potansiyelinin giicli

sinyallerini vermektedir.

Dolayisiyla yatirimcilarin, firma biiyiikliigii veya nominal kar rakamlar1 yerine, likidite
esnekligi, bor¢ dengesi ve operasyonel verimlilik gibi gostergelere odaklanmalari hem risk

yonetimi hem de getiri optimizasyonu agisindan daha stratejik bir yaklagim sunacaktir.

Sonug olarak, bu ¢aligma; sektorel ve firma bazinda ayristirilmis, yonlii iligkileri tespit
etmeye odakli panel nedensellik yaklagimiyla, aktif karliligin igsel finansal belirleyicilerini ¢ok
boyutlu bir yapida analiz ederek hem literatiire hem de uygulamaya katki sunmaktadir. Elde
edilen sonuglar hem isletme yoneticileri hem de yatirimcilar acisindan stratejik karar alma

stireclerinde dikkate alinmasi gereken 6nemli finansal gostergelere isaret etmektedir.

ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI BEYANI

Aragtirmacilarin ¢caligmaya katki oranlari esittir.

CATISMA BEYANI

Calisma kapsaminda herhangi bir kurum veya kisi ile ¢ikar ¢catigsmasi bulunmamaktadir.
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