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Bu ¢alismanin amaci, isletmelerde karlilig: etkileyen faktorleri belirlemektir. Bu amagla
BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)’nde yer alan isletmelerin 2010-2015
yillar1 arasindaki finansal verileri kullanilarak bir analiz gerceklestirilmistir. Analizde
bagimli degiskenler olarak aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliligi; bagimsiz degiskenler
olarak ise aktif devir hizi, cari oran, likidite orami, nakit oran, alacak devir hizi, stok
devir hizi, kaldirag orani, biyiikliik, biiyime, aktif yapis1 ve bor¢ dis1 vergi kalkani
kullanilmistir. S6z konusu degiskenler kullanilarak, degisken ekleme ve eleme
(stepwise) ¢oklu regresyon analizi yontemi {izerinden tahminlenen modelle
incelenmistir. Calismanin sonucunda; aktif karlilig: ile likidite orani, aktif devir hizi ve
nakit orani, 6z sermaye karliligi ile de cari oran arasinda istatistiki agidan anlamli
iliskilerin oldugu goriilmiistiir.
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Factors Affecting Profitability in Companies: An Application on BIST
Corporate Governance Index

ABSTRACT

The main objective of this study is to analyze the basic determinants that affect firm Firm Profitability,
proﬁtability. For this purpose, the financial data of the companies traded on Borsa Reaurn of Equity
Istanbul (BIST) markets and traced in the “Corporate Governance Index-XKURY” for (ROE), Return of
the period of 2010-2015 have been used. Return on Assets and Return on Equity used Assets (ROA), BIST
as dependent variables while asset turnover rate, current ratio, liquidity ratio, cash ratio, Corporate

turnover of receivables, inventory turnover, leverage ratio, size, growth, asset structure Governance Index.
and tax shield used as the independent variables. The study made use of the stepwise (XKURY), Stepwise

L . . . . Multiple Regression
multivariate regression models to evaluate the relationships between firm profitability Analypsis &

Keywords

and the other variables. The results indicate statistically significant and positive
relationships between profitability and other independent variables namely, liquidity JEL Classification
ratio, asset turnover rate, cash ratio and current ratio. D24, G30, G32

1. Giris

Isletme karliligini etkileyen faktdrlerin neler oldugu, Steden beri finans yazinindaki
onemli konular arasinda yer almaktadir. Kuskusuz, isletmeler kurulurken bazi amaclarla
kurulurlar. Bu amaglar, isletmeden isletmeye farklilik gostermekle birlikte genel olarak kar
maksimizasyonuna odaklanmaktadir. Kar maksimizasyonu, firma varligini devam ettirebilmenin
yegane yolu olarak goriilen ve isletmenin en ¢ok kar1 elde etmesine dayanan kisa vadeli bakisin
hakim oldugu bir nitelik arz eder. Giiniimiizde ise isletmelerin amaci, kar maksimizasyonu
temelinde tiim isletme paydaslarinin taleplerini uzun vadeli ve siirdiiriilebilir bir bigimde en
coklamay1 hedefleyen firma deger maksimizasyonudur. Bu haliyle firma deger maksimizasyonu,
tamamen yeni bir kavram olmayip zaman i¢inde siirdiiriilebilirlik, sosyal sorumluluk, firma imaj1
ve paydas taleplerinin miimkiin oldugunca karsilanmas1 gibi zorunluluklarin kar maksimizasyonu
amacina eklemlenmesiyle ulagilan durumu ifade etmektedir. Bu yeni durumda dahi, isletmelerin
yogun rekabet ortaminda varliklarin1 devam ettirebilmeleri, bir diger deyisle varlik sorunu ile

kars1 karsiya kalmamalar1 i¢in karlilik ve karliligin siirdiirtilebilirligi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Karlilik, isletmelerin kazan¢ yaratma potansiyeli olarak tanimlanabilir. Giliniimiiz is
diinyasindaki asir1 rekabet, isletmeleri rakipleriyle kiyasiya miicadele etmeye ve séz konusu

rekabetten iistiin ¢ikabilmek i¢in finansal biinyelerini gliclendirerek yeni yatirimlarla biiyiimeye
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yoneltmektedir. Saglikli yatirim kararlarinin alinmasi ve yapilacak yatinmlardan yiiksek diizeyde
kar elde edilmesi, finansal acidan isletmeleri rahatlatmaktadir. isletmeler, sahip olduklar1 veya
sahip olmay1 planladiklar1 varliklar1 zaman iginde elde ettigi kazanclarla zenginlestirdigi 6z
kaynaklar ve yabanci kaynaklarin bilesiminden olusan kaynaklarla finanse etmek durumundadir.
Varliklar ister 6z kaynaklarla, ister borcla finanse edilsin, kar payi, faiz ve anapara taksiti
O0demesi gibi mutlaka bir maliyeti olacaktir. S6z konusu maliyetlerde dahil ytikiimliiliiklerin
yerine getirilememesi, igletmelerin finansal basarisizliga ugramasi ve hatta iflas-tasfiyesiyle
sonuglanabilir. Yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi ise yapilan yatirimlardan elde edilen karin
maliyetleri karsilamasma baghdir. Buna gore; isletme karhiligimi uzun vadede devam

ettirebilecek dnlemlerin alinmasi igletme agisindan hayati bir 6neme sahiptir.

Tiim bu nedenlerle, uygun kaynaklarin uygun varliklara yatirilmasi olarak 6zetlenebilecek
finansal yonetim, isletme yoneticilerinin 6zenle lizerinde durmalar1 gereken bir kavram olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Finansal yonetimden beklentiler bellidir: finansal analiz ve kontrol, finansal
planlama, varlik (aktif) yonetimi, kaynak (pasif) yoOnetimi. Bu beklentiler, firma deger
maksimizasyonu amacina ulagilmasi i¢in finansal yonetimin veya finansal yonetimi icra edenlerin
gorevleri olarak da tanimlanabilir. Ozellikle finansal analiz ve kontrol burada temel bir role
sahiptir. Finansal analiz ve kontrol, isletmelerin mevcut durumlarinin gegmis donem sonuglari,
benzer isletme sonuclari ve sektore iliskin standartlarla karsilastirilarak ortaya konulmasi ve
gecen donemden bu donem i¢in belirlenen hedeflere ne derecede ulasildiginin yani performansin

belirlenmesine odaklanir. Performansin en 6nemli 6lgiitlerinden biri de karliliktir.

Karlilik, finansal analiz ve kontrol gorevinin yerine getirilmesinde kullanilan temel
araglardan biri olan oran analizi ¢er¢evesinde karlilik oranlar1 basligi altindaki oranlar yardimiyla
hesaplanabilir. S6z konusu oranlar; yatirima gore karlilig1 gosteren oranlar, satiglara gore karlhilig
gosteren oranlar, ortaklara yeterince kar saglanip saglanamadigini gosteren oranlar ve finansal
yiikiimliiliiklerin karsilanmasi icin yeterince kar elde edilip edilemedigini gdsteren oranlar olmak

uzere siralanabilir.

Karliliga iligkin veriler isletmelere ait bilanco, gelir tablosu gibi finansal tablolardan elde
edilir. S6z konusu finansal veriler ortak, yonetici ve yatinmcilar ile diger paydaslarca
kullanilarak, basta karlilik olmak tizere ¢esitli analizler yapilmaktadir. Bu analizler yardimiyla;

isletme varliklarinin etkin bir bicimde kullanilip kullanilmadigi, mevcut kaynak yapisinin karlilik
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iizerinde nasil bir etkisinin oldugu ve isletme yoneticilerinin performans diizeyleri ortaya
konulabilmektedir. Bir diger deyisle paydaslar; isletmenin finansal performansini
degerlendirmek, isletmeye aktarilan kaynaklarin getirisini 6l¢gmek ve beklentilerinin ne dlciide
karsilanacagina iligkin tahminlerde bulunmak amaciyla karlilik analizlerinden yararlanirlar. Bu
acidan karlilik, paydaslarin isletmeye iliskin olarak alacaklar1 kararlarda 6nemli bir referans

noktasidir.

Isletmelerde karlilig1 etkileyen pek ¢ok faktdr bulunmakta olup; varlik ve kaynak yapisi
ile buna bagh tutar ve oranlar, satislar, bliytlikliik, biiylime hizi, maliyetler ve vergi uygulamalari
bunlardan bir kismini ifade etmektedir. Bu calismanin amaci da karliligi etkileyen faktorleri
secilen orneklem cercevesinde belirlemektir. Bu amag¢ gercevesinde, bu caligmada oncelikle
literatiirde konu ile ilgili olarak yapilan arastirmalar incelenmekte, hemen sonrasinda ise
uygulanmasina karar verilen yontem ve kullanilacak verileri igeren arastirmanin veri seti ve
yontemine iliskin boliim yer almaktadir. Dordiincti boliimde, gergeklestirilen analizin asamalarini
ve ulagilan bulgular1 igeren analiz ve bulgular aktarilmakta olup sonug¢ ve degerlendirme boliimii

caligmanin son boliimiinii olusturmaktadir.
2. Literatiir Taramasi

Isletmelerde karlihig etkileyen faktdrlere iliskin olarak yiiriitiilen ¢calismalar oldukga genis
bir literatlir olusturmaktadir. Literatiirde yer alan calismalarin ¢oklugu ve benzerlikleri dikkate
alinarak yakin donemli ¢aligsmalarin incelenmesi yeterli goriilmiis, bu tercihin uygulamaya temel
olusturacak bilgi birikimini etkilemeyecegi degerlendirilmistir. S6z konusu tercih dogrultusunda,

2007 yilindan bu yana yapilan ¢aligmalar literatiir taramasina dahil edilmistir.

Kiilter & Demirgiines (2007), perakendeci isletmelerde karliligin belirleyicilerini
arastirdiklar1 ¢alismalarim, BIST’e koteli perakendeci isletmelerin 1997-2006 yillar1 arasindaki
finansal verilerini biitlinlesik regresyon yontemi ile analiz ederek gerceklestirmislerdir.
Calismalarinda bagimli degisken olarak aktif karliligi, bagimsiz degiskenler olarak da alacak
devir hiz1, stok devir hizi, kaldira¢ orani, net isletme sermayesi ve varliklarin dogal logaritmasi
ile pazar paymi kullanmiglardir. Caligmalarinin sonucunda; karliligin isletme biiyiikliigiine ve
bor¢ diizeyinin artmasina bagl olarak azaldigi, isletme (¢alisma) sermayesi yatirimlar ile pazar

payinin artmasina paralel olarak karliligin da arttigin1 gézlemlemislerdir.
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Oz & Giingdr (2007), tarafindan panel veri analizi kullanilarak yiiriitillen ¢alismada,
isletme karlilig1 ile bor¢ devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi ve net ticaret siiresinin

negatif, maddi duran varliklar ve biiyiimenin ise pozitif yonde iligkili oldugu saptanmustir.

Raheman & Nasr (2007), regresyon ve korelasyon analizini kullandiklar1 ¢alismalarinda
karlilik ile caligma sermayesi blyiikliigli arasinda negatif yonli bir iliskinin varligini

belirlemislerdir.

Albayrak & Akbulut (2008), karliligi onemli Olciide etkileyen finansal faktorleri
arastirdiklar1 ¢alismalarinda, BIST sanayi ve hizmet sektoriinde yer alan 55 isletmenin 2004-2006
donemine ait verilerini panel veri yontemiyle analiz etmislerdir. Isletmelerin 6z sermaye
karliligini etkileyen en 6nemli faktorlerin; sermaye yapisi, stok devir hizi, isletme biiylikligi ve

piyasa degeri oldugu sonucuna ulagmislardir.

Erokyar (2008), yiiksek lisans tezinde 60 isletmenin 2006 yilina ait verilerini kullanarak
lojistik regresyon analizi yardimiyla karliligin hangi faktorlerce agiklanabilecegini arastirmistir.
Arastirma sonucunda, satiglardaki artigin isletmelerin karlilig1 tizerinde 6nemli bir etkiye sahip

oldugu goriilmiistiir. Karlilig: etkileyen diger degiskenler ise verimlilik ve kaldira¢ oranidir.

Kiract (2009) ise stok devir hiz1 ile donem net kari/net satiglar oram1 ve aktif karlilig
arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna ulastig1 calismasin1 BIST imalat sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal verilerini kullanarak yiiriitmiistiir. Stok yonetimi ile karhlik
arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, s6z konusu isletmelerin 2002-2006 donemine ait

verilerini kullanarak regresyon analizi yapmuistir.

Dogru (2011), aktif karlilig: ile faiz dis1 giderler toplami/toplam varliklar arasinda negatif

yonlil bir iligki buldugu ¢alismasini ¢coklu regresyon analizini kullanarak yiiriitmiistiir.

Karadeniz & Iskenderoglu (2011), BIST te pay senetleri islem géren 8 turizm isletmesinin
verilerini kullanarak aktif karliligim etkileyen faktorleri arastirmislardir. Isletmelerin 2002-2009
yillarma ait c¢eyrek donemlik verilerini biitiinlesik regresyon yontemi ile analiz ettikleri
caligmalarinda, stok devir hiz1 ve alacak devir hizinin aktif karlilig1 {izerinde anlamli bir etkisi
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Yine aktif karlilig1 tizerinde kaldira¢ oraninin negatif, pazar payz,
varlik devir hizi ve net isletme sermayesi devir hizinin pozitif etkiye sahip oldugunu

gozlemlemislerdir.
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Akbulut (2011), BIST imalat sektdriinde yer alan 127 isletmenin 2000-2008 dénemindeki
finansal verilerini regresyon analizi ile inceleyerek karlilik ve isletme sermayesi arasindaki
iligkiyi aragtirmigtir. Arastirma sonucu ulasilan bulgular, karlilik ile isletme sermayesi arasinda

negatif bir iliskinin oldugu yoniindedir.

Wintoki, Babajide, Linck & Netter (2012), finansal performansi etkileyen faktorleri
saptamak amaciyla 6.000 isletmenin verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda, kaldira¢ orani ile
aktif karlilign ve 6z sermaye karliligi arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin varligim

belirlemislerdir.

Saldanli (2012) ise likidite ile karlilik arasindaki iliskiyi arastirmistir. BIST 100 imalat
endeksinde yer alan sanayi isletmelerin 2001-2011 donemine ait finansal gostergeleri ¢oklu
regresyon analizi ile sinamis ve arastirma sonucunda likidite ve c¢alisma sermayesinin karlilik

iizerinde olumsuz bir etki biraktigin1 gézlemlemistir.

Chen (2012), Iskandinav iilkelerinden yirmiser isletmenin 2008-2010 ddnemine ait
finansal verilerinden faydalanarak isletme performansini etkileyen faktorleri arastirmis, isletme

yasi ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptayamamugtir.

Cakir & Kiigiikkaplan (2012), tarafindan panel veri analizi kullanilarak yapilan ¢alismanin
sonucunda aktif karliliginin cari oran ve kaldirag orani ile negatif, stok devir hizi, asit test orani

ve aktif devir hizi ile pozitif yonde iligkili oldugu goriilmiistiir.

Yine panel veri analizi kullanilarak Akoto, Awunyo-Vitor & Angmor (2013) tarafindan
yiiriitiilen ¢calismanin sonucunda, karhlik ile cari oran, nakit doniis siiresi, doner varlik devir hizi

ve isletme biiyiikliigii arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur.

Isletme karlihigim etkileyen faktorleri ortaya ¢ikarmaya yonelik ¢aligmalara drnek olarak
verilebilecek Arosa, Iturralde & Maseda (2013) da arastirmalarini, 307 kiiclik ve orta olgekli
Ispanyol isletmesi iizerinden yiiriitmiislerdir. Calismalarinin sonucu, isletme yas1 ile isletme

karlilig1 arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu yoniindedir.

Arshad & Gondal (2013), calismalarinin regresyon analizini kullanarak yiirlitmiis olup
calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda negatif yonde bir iliskinin oldugu

bulgulamiglardir.
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Demirhan & Anwar (2014), 2008 krizinde isletmelerin finansal performansini hangi
faktorlerin etkiledigini belirlemeye calismislardir. Bu amacla, BIST imalat sanayi sektoriinde
bulunan 140 isletmenin verilerini ¢oklu regresyon analizi yontemini kullanarak incelemiglerdir.
Arastirmalarinin sonucunda; yliksek likiditeye sahip isletmelerin finansal kriz doneminde daha
iyl performans sergilediklerini ve yiiksek diizeyli kaldira¢ ile finansal performans arasinda ters

yonlii bir iliskinin oldugunu saptamiglardir.

Samirkas, Evci & Ergiin (2014), Ocak 2003-Haziran 2012 dénemi i¢in bankalarin
karlilhigim etkileyen faktorleri ¢oklu regresyon analizi yontemini kullanarak incelemis, aktif
karlilig1 ve 6z sermaye karliligi ile toplam 6z kaynak/toplam varlik ve faiz dis1 gelir/toplam varlik

arasinda anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ecer & Giinay (2014), turizm isletmelerinin finansal performanslarini, arastirmalarina
dahil ettikleri isletmelerin 2008-2012 doénemlerine ait verilerini gri iligskisel analiz yontemini
kullanarak incelemislerdir. Isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde 17
finansal oran kullanmakla birlikte, en 6nemli degiskenin kaldira¢ degiskeni oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Pay senetleri Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren gayrimenkul
isletmelerini 6rneklem yoluyla ¢alismalarina dahil eden Deitiana & Habibuw (2015), s6z konusu
isletmelerin 2007-2012 donemindeki verilerini panel veri analizi yontemiyle igleyerek finansal
performansin belirleyicilerini ortaya ¢ikarmayr hedeflemislerdir. Caligmalarinin sonucu, finansal

performansi etkileyen degiskenlerin kaldirag diizeyi ve isletme yas1 oldugudur.

Yildiz & Akkog (2016), literatiirdeki diger c¢alismalardan farkli olarak sinirsel bulanik
cikarim sistemi (ANFIS)’ni kullandiklar1 ¢alismalarinda, karlilik ile ¢aligma sermayesi arasinda

dogrusal olmayan bir iligkinin varligini tespit etmislerdir.

Karadeniz, Kaplan & Giinay (2016), yiiriittiikleri ¢alismada, sermaye yapist kararlarinin
halka acik turizm isletmelerinde karliliga olan etkisini arastirmislardir. Isletmelerin 2009-2015
donemlerini kapsayan verilerini panel veri analizi ile inceledikleri ¢alismalarinin sonucu, aktif

karlilik ile kaldirag oran1 arasinda negatif bir iligkinin olduguna isaret etmektedir.

Kocaman, Altemur, Aldemir & Karaca (2016), ekonomik karlilig1 etkileyen faktorleri
saptamak amaciyla ISO (Istanbul Sanayi Odas1) ve BIST’e kayith 15 isletmenin 1997-2013

donemine ait finansal verilerini panel veri analizi ile sinamislardir. Ekonomik karlilik ile net kar
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marji, alacak devir hizi, kaldirag oran1 ve duran varliklar/toplam varliklar orani arasinda anlamli
bir iliski bulundugu calismada, cari oran, net isletme sermayesi/ net satislar orani ve net igletme

sermayesi devir hizi ile anlamli bir iliski saptanmamustir.

Kendirli & Cankaya (2016)’da isletme sermayesi ile karlilik arasindaki iliskiyi, BIST
turizm endeksinde bulunan isletmelerin 2010-2014 donemine ait verilerini ¢oklu regresyon
yontemi ile analiz ederek ortaya c¢ikarmaya c¢alismiglardir. Analizlerinin sonucu, isletme
sermayesi ile karlilik arasinda pozitif ve anlaml bir iliskinin bulundugu ve aktif karliligini en ¢cok

etkileyen degiskenin varlik biliyiikligli oldugudur.

Atmaca (2016), BIST Kimya, Plastik ve Kaucuk sektdriinde yer alan 24 isletmenin, 2009-
2015 donemini kapsayan finansal verilerini korelasyon analizi ve panel veri yontemleri
yardimiyla analiz ederek isletme sermayesi bilesenlerinin karlilik tizerindeki etkisini arastirmistir.
Calismasinin bagimhi degiskenleri aktif karliligi ve 6z sermaye karlilig1 olup cari oran, nakit
doniisiim siiresi, ticari bor¢ 6deme siiresi, stokta kalma siiresi ve ticari alacaklari tahsil siiresinden
olusan bagimsiz degiskenlerin s6z konusu bagimli degiskenler iizerinde anlamli bir etkisinin

olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Giidelci (2016), giibre sektoriinde faaliyet gosteren BIST’e koteli ii¢ isletmenin 2006-
2015 donemi verilerini kullandig1 ¢alismasinda, isletme sermayesinin karlilik iizerindeki etkisini
coklu regresyon yontemini kullanarak incelemistir. Elde ettigi bulgular, ¢alisma sermayesi ile

karlilik arasinda anlamli bir iliskinin olmadig1 yoniindedir.

Demirci (2016), imalat sanayi sektoriinde yer alan isletmelerin 1996-2015 yillar
arasindaki verileri {izerinden karliligr etkileyen faktorleri incelemistir. Panel veri analizini
kullanarak yiiriittiigii aragtirma sonucunda aktif karlilik ile cari oran, maddi duran varlik oran1 ve
kaldirag orani arasinda negatif bir iliski saptarken, alacak devir hizi ile pozitif bir iligki

saptamistir.

Kindik & Aslan (2017) ise, ¢alismalarinda Konya Seker Fabrikasi’ni ele almis ve soz
konusu isletmenin verilerini kullanarak isletmelerde karlilig1 etkileyen faktorleri ortaya ¢ikarmayi
amaglamiglardir. Kindik & Aslan (2017)’in panel veri analizi uyguladiklar1 ¢aligmalarinin
sonucunda kisa donemde ve varlik biiyiikliigiiniin karlilig1 negatif, uzun donemde ise satis

gelirinin karlhilig1 pozitif yonde etkiledigini gozlemlemislerdir.
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Yukarida yer verilen caligmalarda pek ¢ok farkli iilke, sektor, firma, inceleme donemi,
degisken ve yontem kullanilarak yiiriitiilmiis olmakla birlikte, biiyiik 6l¢lide ¢oklu regresyon ve

panel veri analizinin kullanildig1 goriilmektedir.
3. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Bu caligmanin amaci isletmelerin karliligin1 etkileyen faktorleri belirlemektir. Calisma,
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’nde yer alan isletmelerin 2010-2015 ddénemine ait
verileri kullanilarak yiriitilmustiir. Endeks ilk olarak 2007 yilinda ve 5 firma dahil edilerek
hesaplanmis olup analiz i¢in yeterli veriye ulasmayr miimkiin kildig1 i¢in ¢alisma dénemi 2010-
2015 olarak belirlenmistir. BIST Kurumsal Y&netim Endeksi (XKURY), kurumsal ydnetim
ilkelerini uygulamaya koyan isletmelerin dahil edildigi bir endekstir (TKYD, 2018). BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)'nin amaci, hisse senetleri BIST pazarlarinda (Gozalti
Pazar1 ve C Listesi hari¢) islem gdren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en
az 7 ve her bir ana baslik i¢in 6.5 olan isletmelerin fiyat ve getiri performanslarinin dlgiilmesidir.
Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslari
listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca, isletmenin kurumsal yonetim ilkelerine bir
biitlin olarak uyumuna iliskin yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir (Denetimnet,

2018).

Calismanin  drneklem grubunu, pay senetleri BIST Kurumsal Yénetim Endeksi
(XKURY)’nde yer alan 25 isletme olusturmaktadir. Orneklem gurubuna dahil edilecek isletmeler
belirlenirken; Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’nde yer almakla birlikte gosterdikleri farkl
ozellikler nedeniyle gayrimenkul yatirim sirketleri ile finansal kuruluslar, bu ¢alismanin kapsami
disinda tutulmus ve analiz donemi boyunca verilerine siirekli olarak ulasilabilen igletmeler veri
setine dahil edilmistir. Isletmelere iliskin finansal veriler Finnet veri sisteminden elde edilmis

olup sz konusu isletmeler Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1
Calismada Yer Alan Firmalar Tablosu

Sira No Firmalar
1 Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
2 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
3 Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
4 Argelik A.S.
5 Aygaz A.S.
6 Coca Cola igecek A.S.
7 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
8 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
9 Enka Ingaat ve Sanayi A.S.
10 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
11 Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.
12 Ihlas Holding A.S.
13 Logo Yazilim Sanayii ve Ticaret A.S.
14 Migros Ticaret A.S.
15 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
16 Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve
17 TAYV Havalimanlar1 Holding A.S.
18 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.
19 Tipras-Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
20 Turcas Petrol A.S.
21 Tirk Telekomiinikasyon A.S.
22 Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
23 Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
24 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S
25 Yazicilar Holding A.S.

Calismanin 6rneklem grubu belirlendikten sonra, literatiir taramast sonucu karhilik ve
karlilikla iligkilendirilen degiskenler listelenmis, degisken ekleme ve eleme (stepwise) ¢oklu
regresyon analizi ¢ergevesinde anlamlilik diizeyi diisiik bulunan degiskenler ¢alismaya dahil

edilmemigtir (Tablo 2 ve Tablo 3).
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Tablo 2
Aktif Karlilik (ROA) I¢in Modele Dahil Edilmeyen Degiskenler Tablosu
Anlamllik Kismi Coklu dogrusal
Model Ln Beta t Ill);lzlz;lil Kor;ls:sl}lfon Baglanti
Tolerance
CARON 0.266d 1.179 0.241 0.115 0.110
ALDEV 0.020d 0.257 0.798 0.025 0.988
STOKDEV 0.003d 0.034 0.973 0.003 0.970
KALDRON -0.083d -1.087 0.279 -0.107 0.961
BYKLK -0.005d -0.066 0.948 -0.006 0.868
ROA BYME 0.019d 0.252 0.802 0.025 0.977
AKYAP -0.138d -1.553 0.124 -0.151 0.707
BRCDVK -0.095d -1.208 0.230 -0.118 0.915
a. Bagimli Degisken: ROA
Tablo 3
Oz Sermaye Karliligi (ROE) Icin Modele Dahil Edilmeyen Degiskenler Tablosu
. oklu Dogrusal

Model Ln Beta t Alll)l;:;l;:lk Kolfe:ls:sl}lfon ¢ Baglalgltl

Tolerance
AKDEV 0.170b 1.824 0.071 0.170 0.992
LIKON -0.019b -0.067 0.947 -0.007 0.116
NAKON -0.105b -0.883 0.379 -0.086 0.627
ALDEV 0.004b 0.043 0.966 0.004 0.999
ROE STOKDEV -0.003b -0.027 0.979 -0.003 0.994
KALDRON 0.006b 0.060 0.952 0.006 0.998
BYKLK -0.042b -0.446 0.656 -0.043 0.987
BYME 0.028b 0.298 0.766 0.029 0.993
AKYAP -0.161b -1.543 0.126 -0.149 0.800
BRCDVK -0.016b -0.164 0.870 -0.016 0.993

a. Bagimli Degisken: ROE

Degisken ekleme ve eleme (stepwise) yontemi, bagimli degisken {izerinde etkili
olabilecek bagimsiz degiskenler saptandiktan sonra bunlar arasinda birbirleri ile iliskili olmayan
ve bagimhi degiskeni en ¢ok etkileyen bagimsiz degiskenlerin se¢ilmesini miimkiin kilmakta,
coklu baglantt sorununa da ¢oziim getirmektedir. Bu ydntemde, bagimsiz degiskenlerin en

glicliisiinden hareket ederek sirasiyla bagimli degisken iizerinde onemli etkisi olan bagimsiz
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degiskenler modele eklenmektedir. Buna gore calismanin bagimh degiskenleri; aktif karlilig
(ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE), bagimsiz degiskenleri ise; aktif devir hizi, cari oran,
likidite orani, nakit oran, alacak devir hizi, stok devir hizi, kaldirag orani, biiyiikliik, biiyiime,

aktif yapisi, borg¢ dis1 vergi kalkani’dir (Tablo 4).

Tablo 4
Calismada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler
Bagimh Degiskenler
Kisaltma Oran Denklem
ROA Aktif (Varlik) Karlhilig Net Donem Kari / Toplam Varliklar
ROE Oz Sermaye Karlilig Net Dénem Kar1 / Oz Sermaye

Bagimsiz Degiskenler
AKDEV Aktif (Varlik) Devir Hizi  Net Satiglar / Toplam Varliklar

CARON Cari (Doner) Oran Doner Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

LIKON Likidite (Asit-Test) Oran1 Ddner Varliklar — Stoklar / KSB

NAKON Nakit Oran Hazir Degerler+Serbest Menkul Kiymetler/KSB
ALDEV Alacak Devir Hiz Net Satiglar / Ort. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
STOKDEV  Stok Devir Hiz SMM / Ortalama Stoklar

KALDRON Kaldirag Orani Toplam Borglar / Toplam Varliklar

BYKLK Biiyiikliik log (Toplam Varliklar)

BYME Biiyiime Ln (Toplam Varliklar(t) / Toplam Varliklar(t-1))
AKYAP Aktif (Varlik) Yapist Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar

BRCDVK  Borg Dis1 Vergi Kalkani ~ Amortisman Giderleri / Toplam Varliklar

Degiskenler ve karlilikla etkilesimi finans teorisi ¢ercevesinde asagida agiklanmaktadir.
Aktif karliligt (ROA), net donem kari, toplam varliklara boliinerek hesaplanir ve igletmenin
varliklarini etkin bir bigimde kullanilip kullanmadigmi gésterir. Oz sermaye karliligi (ROE) ise,
net donem karmin 6z sermayeye boliinmesi ile bulunur ve paydaslarin isletmeye yaptiklar
yatirimin etkinligini 6lger. Gerek aktif karliligi (ROA) ve gerekse de 6z sermaye karliligi (ROE)

daha 6nce de ifade edildigi lizere, yatirima gore karlilig1 gosteren oranlar igerisinde yer alirlar.

Aktif yapist ve aktif devir hizi, isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklar1 saglamalart i¢in
basat rol oynar. Doner varliklarin yani sira duran varliklar ve 6zellikle de maddi duran varliklar,
yatirim karariin verilmesinde dikkate alinan 6nemli bir faktordiir. Maddi duran varlik tutariin
yiiksek olmasi, igletmelerin karlhiliklarin1 devam ettirebilmeleri icin ihtiya¢ duyduklar kaynaklari
cok daha kolay bulmalarin1 saglar. Ciinkii yiiksek maddi duran varlik diizeyi, isletmelerin tasfiye

degerini yiikseltir ve buna bagli olarak iflas maliyetlerini diistirtir.
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Isletme (Calisma) sermayesi de denilen doner varliklar, isletmenin cari varliklari ifade
eder ve hazir degerler, serbest menkul kiymetler, ticari alacaklar ve stoklardan olusur. Bu
calismada da, isletme sermayesi unsurlarindan tiiretilen; cari oran, likidite orani, nakit orani,

alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir.

Calismada karlilik ile iligkili goriilen diger bagimsiz degiskenler ise kaldira¢ orani,
biiytikliik, bliylime ve borg dis1 vergi kalkanidir. Kaldirag oraninin makul bir diizeyde tutulmast,
0z sermaye karliligini arttirict etkide bulunur. Bu durumda, kullanilan yabanci kaynaklardan elde
edilecek getirinin, finansman maliyetinden daha da fazla olmas1 gereklidir. Aksi halde kaldirag

etkisi negatif olabilir ki; bu da 6z sermaye karliligin1 azaltir.

Isletme biiyiikliigii; kolay ve ucuz kaynak saglanmasi, satis ve getirilerin istikrarli olmast,
faaliyetlerin etkin ve verimli bir bi¢imde yiiriitiilmesi ve beka sorunu yasanmamasini olumlu

yonde etkilemektedir.

Biiylime isletmeler i¢in olumlu bir gosterge olmakla birlikte, mevcut isletme kaynaklari
biiyiime i¢in yetersiz kalabilir. Bu durumda, bagvurulacak kaynak saglama yontemi ne olursa
olsun, isletme belirli bir maliyetle kars1 karsiya kalacaktir. S0z konusu maliyetlerin
karsilanamamasi, isletmeyi gelecekte finansal agidan giic duruma diistirebilir ve karlilig

azaltabilir.

Bor¢ dis1 vergi kalkani, yabanci kaynak kullanilarak elde edilen vergi avantajlarinin
ikamesi olarak kullanilir. Isletmeler daha az vergi 6demek igin yatirim kredileri, amortisman vb.
gibi bor¢ dis1 vergi kalkanlarini kullanmay1 tercih edebilmektedirler. Bir diger deyisle, daha
yiiksek diizeyde borg dis1 vergi kalkanina sahip isletmeler, karliliklarinda azalmaya yol agmamasi

icin yiiksek tutarda bor¢lanma yerine, diisiik tutarda bor¢lanmay1 yeglemektedirler.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler iizerinden kurgulanan model asagida olup
caligmanin bagimli degiskenlerini olusturan her iki karlilik olgiitii i¢in (Aktif Karliligi-ROA; ve
Oz Sermaye Karlilig1-ROE;) ayr1 ayr1 tahmin edilmistir.

KARLILIK = a; + BjAKDEV; + BCARON; + B3LIKON; + BsNAKON, + BsALDEV +
BsSTOKDEVs + B7KALDRON7+ BsBYKLKs+ BoeBYMEo+ B1oAKY AP0+ B11BRCDVK 1+ €i

Tahminlenen model, SPSS 23 paket programi kullanilarak degisken ekleme ve eleme

(stepwise) ¢oklu regresyon analizi yontemi yardimiyla incelenmistir.
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4. Analiz ve Bulgular

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
Tablo 5’de yer almaktadir. Tablo 5 incelendiginde, en yiiksek ortalamaya sahip degiskenin stok

devir hizi, standart sapmanin en yiiksek oldugu degiskenin ise nakit oran1 oldugu goriilmektedir.

Tablo 5

Tamimlayict Istatistikler

Degisken Minimum Maksimum Ortalama Standart
Sapma

AKDEV 0.03 1.48 0.42 0.28
ROA -23.16 30.85 4.52 7.21
CARON 0.31 7.52 1.76 1.13
LIKON 0.10 6.60 1.27 1.05
NAKON 0.06 61.87 46.13 77.74
ALDEV 0.89 21.71 31.96 20.81
STOKDEV 0.00 28.33 46.80 32.89
ROE -13.80 91.78 8.49 22.31
KALDRON 0.02 10.18 1.68 1.46
BYKLK 7.60 10.25 9.09 0.62
BYME 0.00 0.00 0.00 0.00
AKYAP 0.13 0.89 0.52 0.20
BRCDVK 0.00 0.09 0.02 0.02

Tablo 6’da degiskenler arasindaki korelasyon incelenmistir. Buna gore; likidite orani ile
cari oran arasinda c¢ok gii¢lii ve pozitif, nakit oran ile cari oran arasinda ise gii¢lii ve pozitif bir

iliski s6z konusudur.
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Tablo 6

Korelasyon Matrisi

2 o
: < 5 5 5z 5 «£& %82 % %
S & £ £ % Z 5 £z % z 2 ¢
< ¢ = Z = £ < n A 4 =
AKDEV 1.00
ROA 0.17 1.00
CARON -0.09 0.52 1.00
LIKON -0.11 0.54 0.94 1.00
NAKON -0.05 0.11 0.61 0.58 1.00
ALDEV 0.09 0.03 0.03 0.01 -0.04 1.00
STOKDEV  -0.15 -0.05 -0.08 -0.05 -0.07 -0.01 1.00
ROE 0.15 0.64 025 023 0.09 0.01 -0.02 1.00
KALDRON -0.16 -0.13 0.04 0.04 0.11 0.07 -0.02 0.02 1.00
BYKLK -0.10 -0.20 -0.11 -0.16 0.15 -0.04 -0.09 -0.07 -0.05 1.00
BYME 0.00 0.11 0.08 0.12 -0.01 0.02 -0.02 0.05 0.08 -0.01 1.00
AKYAP -0.40 -0.38 -0.45 -032 -0.17 -0.06 0.21 -0.24 0.07 -0.02 0.01 1.00
BRCDVK 0.13 -0.12 -0.08 0.01 0.22 0.04 -0.12 -0.04 -0.15 0.00 0.17 0.14 1.00
Isletmelerin karliigini etkileyen faktdrlerin saptanmasi amaciyla kurgulanan modelin,

aktif karlilig1 (ROA)) i¢in tahminlenmesi sonucunda elde edilen istatistiki sonug¢lar Tablo 7’de yer

almaktadir. Buna gore; modelde kullanilan bagimsiz degiskenler bagimli degiskendeki

degismelerin % 39.5’ini agiklayabilmektedir. Hata terimlerinin bagimsiz olup olmadigini

saptamak amaciyla Durbin Watson degerine bakilmistir. Durbin Watson degeri 1.941 olarak

gozlemlenmis ve hata terimlerinin birbirinden bagimsiz olma kosulunun saglandig goriilmiistiir.

Tablo 7

Aktif Karliligi (ROA) I¢in Istatistiki Sonuclar

. e Degisim Istatistik Degerleri Durbin-

Model R  Re Dizeltilmis Standart —p, F Anlamlilk Watson
R hata . ... Sd.1 Sd.2 . .

Degisim Degisim Diizeyi Degeri

ROA 0.642c¢ 0.412 0.395 5.610 0.058 10245 1 104 0.002 1.941

a. Bagiml Degisken: ROA

Aktif Karlilig1 (ROA) i¢in tahminlenen modelin bir biitiin olarak anlamli olup olmadiginm

sinamak amaciyla iki hipotez kurulmustur.
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Ho: Model bir biitiin olarak anlamli degildir.
Hi1: Model bir biitiin olarak anlamlidur.

Anova tablosunda (Tablo 8) yer alan olasilik degerine (0.00<0.05) bakildiginda, Ho

hipotezi reddedilmekte ve kurulan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu kabul edilmektedir.

Tablo 8
Aktif Karliligi (ROA) I¢in Tahminlenen Modelin Anlamliligina Iliskin Anova Testi Sonuglar
Model Kareler Serbestlik Derecesi Ortalama F Anlamhhk
Regresyon 2,293.056 3 764.352 24.260 0.000d
Kalint1 3,276.647 104 31.506
ROA
Toplam 5,569.703 107

a. Bagiml Degisken: ROA

Tablo 9’da aktif karliligt (ROA) degiskeninin bagimli degisken olarak ele alindigi
regresyon denklemi i¢in kullanilan katsayillar ve bu katsayillarin anlamlilik diizeyleri
gosterilmektedir. Buna gore; ¢alismanin bagimli degiskenlerini olusturan aktif karlilig ile likidite
orani (0.751) ve aktif devir hiz1 (0.242) arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir.
Diger bir deyisle, likidite oran1 ve aktif devir hizindaki bir birimlik artig, isletmelerin aktif
karliliginda sirasiyla 0.75 ve 0.24 birimlik artisa neden olmaktadir. Aktif devir hizi ile aktif
karlihg arasinda bulunan pozitif iliski, Karadeniz ve Iskenderoglu (2011)’nun ¢alismalarmnimn
sonuglartyla uyumludur. Aktif karlilig ile nakit oran (-0.317) arasinda ise Saldanli (2012)’nin
caligmasinda oldugu gibi negatif bir iligskinin varlig1 tespit edilmistir. Aktif karlilig1 iizerinde en
onemli etkiye sahip degisken ise likidite oranidir. Albayrak ve Akbulut (2008)’da aktif karlilig
iizerinde etkili olan en 6nemli degiskenin, likidite orani oldugu tlizerinde hemfikirdir. Calismada
kullanilan diger degiskenler ile aktif karlilig1 arasinda istatistiki anlamlilikta herhangi bir iligki

s0z konusu degildir.
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Tablo 9
Aktif Karliligi (ROA) Igin Regresyon Analizi Sonuclar
Standartlastirilmamais Standartlastirilmis Anlamhhk
t .
Model Katsayilar Katsayilar Diizeyi
Standart
B Hata Beta
(Sabit) -3.254 1.233 -2.639 0.010
LIKON 5.155 0.639 0.751 8.063 0.000
ROA | NAKON -0.029 0.009 -0.317 -3.421 0.001
AKDEV 6.237 1.949 0.242 3.201 0.002

a. Bagimli Degisken: ROA

Tablo 10’da ise modelin, 6z sermaye karliligi (ROE;) i¢in tahmin edilmesi sonucunda
ulasilan istatistiki sonuglar yer almaktadir. Modelin diizenlenmis R? degerine bakildiginda, %
05.5 oraninda diisiik bir aciklama giicliniin oldugu anlagilmaktadir. Diger bir deyisle, calismada
kullanilan bagimsiz degiskenler 6z sermaye karliligindaki degisimin 0.055’ini agiklamaktadir.
Durbin Watson degeri ise 2.325 olarak bulunmustur. Bu deger, hata terimlerinin bagimsiz

oldugunu yani otokorelasyon sorununun olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 10
Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) Icin Istatistiki Sonuglar

. Diizeltilmis Standart Degisim Istatistik Degerleri Durbin-
Model R R ) R? F Anlamhhk  Watson
R Hata Sd.1 Sd.2 " Sori
Degisim Degisim Diizeyi Degeri
ROE 0.252a 0.064 0.055 0.210 0.064  7.198 1 106 0.008 2.325

a.Bagimli Degisken: ROE

Oz Sermaye Karliligi (ROE) icin tahmin edilen modelin bir biitiin olarak anlamli olup

olmadigini incelemek amaciyla iki hipotez olusturulmustur.

Ho: Model bir biitiin olarak anlaml1 degildir.

Hi: Model bir biitiin olarak anlamlidir.

Olasilik degeri (0.00<0.05) dikkate alindiginda, olusturulan hipotezlerden Hi hipotezi
kabul edilirken Ho hipotezi reddedilmekte, bu ise, 6z sermaye karliligi1 (ROE) i¢in tahmin edilen

modelin bir biitiin olarak anlaml1 oldugunu gostermektedir (Tablo 11).
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Tablo 11
Oz Sermaye Karliigi (ROE) Icin Tahminlenen Modelin Anlamliligina Iligkin Anova Testi
Sonuclari
Model Kareler Serbestlik Ortalama F Anlamhhk
Toplam Derecesi Kareler Diizeyi
Regresyon 3,385.110 1 3,385.110 7.198 0.008b
ROE K alinti 49,849.086 106 470.274
Toplam 53,234.196 107

a. Bagimli Degisken: ROE

Tablo 12°de de gosterildigi iizere, cari oran, 6z sermaye karlilig1 iizerinde anlamli ve
pozitif bir etkiye sahiptir. Literatiirde yer alan ¢aligmalarda da karlilik ile cari oran arasinda
istatistiki olarak anlamli iliskilerin varligina yonelik sonuglar goriilmektedir. Akoto, Awunyo-
Vitor & Angmor (2013), Arshad & Gondal (2013) ve Giildenci (2016) karlilik oranlar ile cari
oran arasinda pozitif bir iliski saptarken, Saldanli (2012) ile Cakir & Kiiciikkaplan (2012), negatif
bir iliski saptamislardir. Calismada kullanilan diger degiskenlerin 6z sermaye karlihig1 (ROE)

uzerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 12
Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) Icin Regresyon Analizi Sonuglart

Standartlastirilmamais Standartlastirilmas
Model Katsayilar Katsayilar ¢ Anlgmll!lk
Standart Diizeyi
B Beta
Hata
(Sabit) -0.239 3.866 -0.062 0.951
CARON 4.957 1.848 0.252 2.683 0.008

a. Bagiml Degisken: ROE

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Isletmelerin karlihigmi etkileyen faktdrlerin belirlenmesine yonelik olarak vyiiriitiilen bu
arastirmada, BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)’nde yer almakta olup kesintisiz olarak
verilerine ulasilan 25 isletmenin 2010-2015 donemine ait finansal verilerinden yararlanilmistir.
BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi (XKURY)'nde yer almakla birlikte gosterdikleri farkli
ozellikler nedeniyle gayrimenkul yatirim sirketleri ile finansal kuruluslar, bu ¢aligmanin kapsami
disinda tutulmustur. Aktif karliligt (ROA) ve 06z sermaye karliligimin (ROE) bagimh

degiskenlerini olusturdugu calismanin bagimsiz degiskenleri ise; aktif devir hizi, cari oran,
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likidite orani, nakit oran, alacak devir hizi, stok devir hizi, kaldirag orani, biiyiikliik, biiyiime,
aktif yapis1 ve bor¢ dist vergi kalkani’dir. Calismada, s6z konusu degiskenlerin yer aldigi bir
model olusturulmus ve her iki karlhilik degiskeni i¢in adimsal (stepwise) ¢oklu regresyon analizi

ile ayr1 ayr1 tahmin edilmistir.

Analiz sonucunda ulagilan bulgulara gore; her iki bagimh degisken icin de hata terimleri
birbirlerinden bagimsizdir yani otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Aktif Karliligi (ROA)
icin yapilan incelemede, aktif karlilig: ile likidite oran1 ve aktif devir hiz1 arasinda istatistiki
acidan anlamli ve pozitif bir iligkinin oldugu gozlemlenmistir. Aktif karlilig1 iizerinde en 6nemli
etkiye sahip degisken likidite oranidir. Stok diizeyi yiiksek olsa dahi, doner varliklarin kisa vadeli
yabanci kaynak geri 6demelerinde yeterli olmasi olarak ifade edilebilecek likidite, aktif karliligini
arttirmaktadir. Bu sonug, Albayrak & Akbulut (2008)’un aktif karlilig1 iizerinde etkili olan en
onemli degiskenin likidite orani oldugu sonucuna ulastiklar1 ¢aligmalariyla uyumludur. Aktif
karliligin arttiran bir diger degisken ise aktif devir hizidir. Aktif devir hizi, bir isletmenin varlik
kullanimma 1iligkin etkinliginin 6l¢iisii olup aktif devir hizinin artmasiyla aktif karliligi da
artmaktadir. Aktif devir hiz1 ile aktif karliligi arasinda bulunan pozitif iligki, Karadeniz &
Iskenderoglu (2011)’nun ¢alismalarmin sonuglariyla uyumludur. Aktif karhilig1 ile nakit oram
arasinda ise istatistiki olarak anlamli ve negatif bir iliskinin varlig saptanmistir. Isletmenin sahip
oldugu hazir degerlerin, kisa vadeli yabanci kaynak geri ddemelerini karsilayamamasi, isletme
karliligin1 azaltic1 bir etki yaratmaktadir. Aktif karlilig1 ile nakit oran arasinda saptanan bu negatif
yonlii iliski, Saldanli (2012) nin ¢calismasini desteklemektedir. Aktif Karliligi (ROA) i¢in yapilan
incelemede, aktif karlilig1 ile c¢alismada kullanilan diger bagimsiz degiskenlerle arasinda

istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) icin yapilan incelemede ise 6z sermaye karliligi (ROE) ile
cari oran arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugu goriilmiistiir. Cari
oranin, 6z sermaye iizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip olmasi, isletmelerin kisa vadeli yabanci
kaynak geri ddemelerini rahat¢a yapabilmelerini ifade eder ki; bu da 6z sermaye karliligini
arttirir. Oz sermaye karliligi (ROE) ile cari oran arasindaki pozitif iliskiye Akoto, Amunyo-Vitor
& Angmor (2013), Arshad & Gondal (2013) ve Gildenci (2016) tarafindan ylriitiilen
caligmalarin sonucunda da ulasilmistir. Saldanli (2012) ile Cakir & Kiigiikkaplan (2012) ise, 6z
sermaye karliligi (ROE) ile cari oran arasinda anlamli bir iliski saptamis olmakla birlikte iliskinin

yonii negatiftir. Oz Sermaye Karliligi (ROE) i¢in yapilan incelemede, 6z sermaye karlilig1 ile cari
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oran disindaki diger bagimsiz degiskenleri olusturan aktif devir hizi, cari oran, likidite orani,
nakit oran, alacak devir hizi, stok devir hizi, kaldira¢ orani, biiyiikliik, biiyiime, aktif yapisi, borg
dis1 vergi kalkan1 arasinda anlamli bir iliski gézlemlenmemistir. Sonug olarak, karlilig: etkileyen
faktorlerin saptanmasini amaclayan bu g¢alismada, karlilik tizerindeki en etkili degiskenlerin

likidite orani, aktif devir hizi, nakit orani ve cari oran oldugu belirlenmistir.

Konuya iliskin literatiir goz oniinde bulunduruldugunda; pek ¢ok iilkede farkli sektor,
firma, inceleme donemi, degiskenler ve yontem kullanilarak yiiriitiilen ¢alismalarin sonuglarinin
da birbirinden farkli oldugu anlasilmaktadir. Bu calismanin da, diger calismalardan birtakim
farkliliklar1 ve kisitlar1 bulunmaktadir. Ilk olarak ulasilan bulgular, BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi (XKURY)’nde yer alan bazi isletmeler i¢in yorumlanmaktadir. Diger bir kisit ise
calismanin, 2010-2015 yillarm1 kapsiyor olmasidir. Bu agidan, diger calismalar i¢in gegerli
oldugu gibi, bu calismanin da konuya iligkin literatiirii zenginlestirecegi ve bundan sonra

yapilacak ¢aligmalara 151k tutacagi degerlendirilmektedir.
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