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OZET

Bu arastirmanin temel amaci gunimuz is dinyasindaki etkin rekabet ortaminda
isletmelerin kar elde edebilmeleri ve bunu devam ettirerek biylyebilmeleri kurulus
amaclarinin en baginda gelmektedir. Bunun yani sira firmalarin karhhik ve gelir
seviyelerini etkileyen bircok etken sebep olugsmaktadir. Karlihgi olusturan etkenler
sadece kargilikli rekabetten olusmamakta, isletmelerin gesitli mikro dlzeydeki
faktorleri de g6z o©ninde bulundurmasini zorunlu kilmaktadir.  Bu faktorler
piyasalardaki arz talep dengesi, tiketicinin istek ve talepleri veya yerine birakilacak
ikame drUnler oldugu gibi, ayni zamanda her Ulkede olusturulan kanuni

yukUmluliklerde olabilmektedir.

Finansal piyasalarda arz ve talebe bagh olarak finansal olarak belirlenmis
fiyatlar araciligiyla, Ekonomide etkin bir fon dagilimi ve varsayimlar saglamak
mikroekonomide énemlidir. Son yirmi yilda diinya capinda uygulanan serbestlesme
politikalari temel olarak tamamen piyasa gugcleri altinda c¢alisan ekonomilerin
kaynaklarinin etkin dagitiminin bir hedef olarak saglandigi bir yapi olusturmuslardir.
Fakat, buglin diinyanin en gelismis finansal piyasalarina sahip ekonomilerde bile,
uygulamada c¢alismasini engelleyen cesitli unsurlarin varhidi tespit edilmistir. Bu
aksakliklar sirketlerin finansman ihtiyaclarini karsilamak icin kullanilacak kaynaklari
tamamen degistirmesi meselesi ve sirketin finansal yapi degerini etkileyen bir faktor
olarak glindeme gelmektedir. Bu nedenle isletmeler ulusal ve uluslararasi ihtiyaclari
ve karsilasabilecekleri sadece makro degil ayni zamanda ¢ok énem arz eden mikro

dizeydeki faktorleri g6z 6niinde bulundurmak mecburiyetinde kalmaktadir.

Calismada bagimh degisken olarak firmalarin karliliklari, bagimsiz degisken
olarak da borclanma, satiglarin maliyeti ve likidite oranlari analize tabi tutulmustur.
Analizlerin sonucunda kisa vadede borglanmanin ve satiglarin maliyetinin karlilig
negatif yonde etkiledidi, likiditenin pozitif ydonde etkiledigi goruimustir. Uzun vadede
ise satiglarin maliyetinin karlihd1 negatif yonde etkiledigi gorulmustur. Bor¢lanmanin

ve likiditenin uzun vadede karliliga etkisi istatistiksel olarak anlamsiz gikmistir.

Anahtar Kelimeler: mikro ekonomi, finans, kar.



SUMMARY

The main purpose of this research is to enable companies to make profit and
grow by maintaining it in an effective competitive environment in today's business
world. In addition, there are many factors that affect the profitability and income levels
of firms. The factors that make up the profitability are not only composed of mutual
competition, they also require businesses to consider various micro-level factors.
These factors can be the supply-demand balance in the markets, the wishes and
demands of the consumer or the substitute products to be replaced, as well as the

legal obligations created in each country.

Providing an effective fund distribution and assumptions in the economy through
financially determined prices depending on supply and demand in the financial
markets is important in microeconomics. Liberalization policies, which have been
implemented worldwide in the last two decades, have essentially created a structure
where effective distribution of the resources of economies operating under market
forces is provided as a target. However, even in economies with the most developed
financial markets in the world today, there are several factors that prevent them from
working in practice. These disruptions are a matter of changing the resources to be
used to meet the financing needs of companies and as a factor affecting the financial
structure value of the company. For this reason, businesses are obliged to take into
account national and international needs and micro-factors that are not only macro

but also very important.

In the study, the profitability of companies as dependent variables, borrowing
as an independent variable, cost of sales and liquidity ratios were analyzed. As a
result of the analysis, it was observed that the cost of borrowing and sales in the short
term negatively affects profitability and liquidity positively. In the long term, it was
observed that the cost of sales had a negative impact on profitability. The effect of

borrowing and liquidity on profitability in the long term was statistically insignificant.

Key words: micro economy, finance, profit.
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GiRiS

Gunumuz is dinyas! yerli ve yabanci firmalarin etkin bir sekilde rekabet
ortamindan olusmaktadir.  Sirketler genellikle rakiplerinin - kim  oldugunu
belirleyememektedir. isletmeler genellikle yaptiklari ve sahip olduklari igleri cok dar
bir kalipta tanimlamaktadir. Ornegin insan yogunlugunun ¢ok oldugu cadde
Uzerindeki bir isletme, online satis yapan firmalari farketmeyebilir. Pazarlama
departmanlari musterilerin istek ve ihtiyaglarina goére, kendi igletmelerine en yakin
Onerileri veren firmalarin ve rekabet unsurlarin kimler ve neler oldugunu tespit etme
ihtiyaci duyarak, tiketicilerini 6zellik ve gereksinimlerine gére gruplandirmaktadirlar.
Her gurubun farkl istekleri ve gereksinimleri oldugundan, rekabet unsurlari farkhlik
go6sterebilmektedir. isletmeler hedefe ulasmada en 6énemli faktér kar etmek, bu karin
surdurdlebilirligini saglamak ve hedeflenen kéra ulagsmada elde edilecek riskleri etkin
bir sekilde yonetmektir. Tuketicilerin gelir dizeyindeki degisimin, ilgili mal ve hizmet
tirine bagl olarak talep edilen mal ve hizmet miktari Gzerinde farkli bir etkisi vardir.
Tuketici geliri arttiginda talep edilen normal mal ve hizmet miktari artmaktadir. Dlsuk
mal ve hizmetlere olan talep, tiketicilerin gelir seviyesi arttikca azalmaktadir. Burada,
isletme Oncelikle ddnemin odak noktasi olan tuketicilerin gelir dizeyindeki degisikligi
tahmin etmelidir. isletmeler yatirim projelerini i¢c sekilde finanse edebilirler; bunlar
bor¢clanma, o6zkaynak edinimi ve ©Ozkaynak (dis 0Ozkaynak- i¢ &zkaynak)dir.
Finansmanda dzkaynak kullanimi, ister i¢ sermaye ister dis sermaye ile olsun, bor¢
finansmani ile ortaya gikacak vergi tasarruflarinin kaybina yol agar. Clnki yatirim
projesi 6zkaynak ile finanse edilmiyorsa, yabanci kaynaklarla finanse edilmelidir.
Finans kaynaklarindan biri olan karlihk i¢ kaynaklari dogrudan etkiledigi icin
isletmelerin finansal yapilarinda kritik bir rol oynamaktadir. Finans teorisinde, finansal
yapinin genel yapisi sektor, buyuklik, blyume, vergiler, is riski gibi birgok faktorle
iliskisi arastirlmigtir. Bu alanda arastirilan konular arasinda en énemlilerinden biri
finansal yap ile karllik arasindaki iligkidir. isletmenin finansal teoride borglanma
durumunu godsteren finansal kaldirag ile karhlik arasindaki iliski Gzerine yapilan
arastirmalarla genellikle kabul edilen yaklagim, 6zellikle Myers (2001) ve Kester
(1986) calismalarinda, bu iki faktér arasinda olumsuz bir iligkidir. Bundan dolayi
isletmeler, tasarruflari verimli ve katma deger olusturan yatirimlara dénustirerek
zarar etme riskiyle minimize ederek ve karllik analizinin yapiimasi ile kar elde

edebilecekleri kaynaklari belirlemeleri gerekmektedir.

Bu galismamizda isletmelerde karliligi etkileyen mikro faktorlerin etkilerinin
neler oldugu arastiriimistir. Oncelikle kar ve karllik kavramlari agiklanarak bunlarin

bir isletmenin kurulusu ve faaliyetlerinin devami igin ayni zamanda buyuyebilmesi igin

1



onemi aciklanmaktadir. Karlihgi etkileyen faktérler firma ici ve firma disi faktorler
olarak iki baslik altinda incelenerek isletmelerin i¢ ve dis dinamiklerine gére hangi

etmenlerden ne dizeyde etkilendikleri anlatiimaktadir.

ikinci bélimde kar ve karlilk ile ilgili ulusal ve uluslararasi galigmalara ve

arastirmalara yer verilmektedir.

Calismamizin son boéliminde Turkiye’de faaliyet gosteren firmalarin finansal
verileri kullanilarak karlliga etki eden mikro diizeydeki faktorlerin karsilastirmali panel
veri analizi ybéntemiyle isletmelere olan etkileri degerlendirilerek sonug

degerlendirmelere yer verilmistir.

Arastirmamizin sonug¢ kisminda elde edilen analiz sonuglari agiklanarak ve
literatir esasinda firma karhihgini etkileyen faktorlere karsin igletmelerin almasi

gereken 6nlem ve onerilere deginilmektedir.



BIRINCi BOLUM

1.1. KAR VE KARLILIK KAVRAMLARI

Kar tanimlari, iki yaklagsima gore belirlenmektedir. Bu yaklagimlar, bilango ve
gelir yaklagimi olarak isimlendirilmektedir. Dolayisiyla, kari iki ayr1 sekilde tanimlamak

mumkudndur.

Bilan¢o yaklagimina gore kar: Dénem sonu 6z sermaye ile donem baslangici
6z sermaye arasindaki pozitif farktir. Belli bir ddnemde ¢ekilen ve igletmeden ¢ikarilan

degerler bu tutarin diginda kabul edilir.

Gelir yaklagimina gore kar: Belirli bir ddnemde bir igletmenin brtt gelirinden

bu geliri elde etmek icin harcanan tim giderler ¢ikarildiginda elde edilen tutardir.

Belli bir ddnemde bu kazanci elde etmek icin harcanan tim tutarin bir isletmenin

brut gelirinden dusulmesi sonucu elde edilen tutar olarak tanimlanir.

Karhlik, isletmelerin faaliyet sonuclarini tutar yerine oran olarak ifade
etmektedir. Karlilk, isletmelere kendi performanslarini degerlendirmek Uzere,
isletmenin Uretiminde kullandidi varliklari ve 6zkaynaklarinin, net satislari Gzerinde

olglla, yeterli ve doyurucu olup olmadigi bilgisini saglamaktadir.t

1.1.1. igletmeler ve Finansal Pazarlar Agisindan Karlihgin Onemi

isletmelerin amaglari, isletmelerin kurulma ve var olma sebeplerini
aciklamaktadir. isletmelerin amaglari genellikle, isletmelerin  kuruculari ve
sahiplerinin belirledikleri genel nitelikli kurulus ve faaliyet amaclari ile 6zel nitelikli bazi
amaglardan meydana gelmektedir.

isletmelerin genel amaglari, uzun dénemli kar saglamak, toplumsal fayda
saglamak ve isletmenin varligini daimi kilmaktir. igletmenin 6zel amaglari ise,
isletmelerin c¢esitlerine, kurulma amaglarina, sahip ve hissedarlarinin sayisina,
niteliklerine goére degisebilmektedir. Ozel amagclari asagidaki gibi 6rneklemek

mimkindur.?

e Satis gelirlerini ylikseltmek ve maksimum dizeye ¢ikarmak,

¢ Yeni bulus ve dislincelere dayanan mal ve hizmetler Uretmek,
e TUketicilere daha kaliteli mal ve hizmet sunmak,

e istihdam imkani saglamak,

e Buyumek ve gelismek,

1 Sudi Apak ve Engin Demirel, Finansal yonetim, Papatya Yayincilik Egitim, istanbul, Ankara, izmir,
Adana, 2010. )
2 Dogan Tuncer vd., Genel isletmecilik Bilgileri, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2009,s. 30-35.
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e Devlete ve topluma yardim ve hizmet etmek,

e Isletmenin galisanlarini gdzetmek,

¢ Bir distince veya varligin meydana gelmesini saglamak,

¢ Ulusal ya da uluslararasi bir isletme olmak,

e iyi bir kurum imajina sahip olmak ve gagdas bir kurum olmak,

¢ GUclU uluslararasi iligkilere sahip olmak.

Kurumlarin genel ile 6zel amaclarina ulasabilmeleri ancak kar elde etmeleri ile
mimkindir.® Bu nedenle, isletme amaglarina ulasma agisindan kar kavrami biyik

oneme sabhiptir.

isletmelerin belli bir dénem sonunda elde ettigi kazanclarin toplami olarak da
adlandirilan kar kavrami, isletmelerde basari dlgme araci, varliklarini sirdirme araci,
denetleme amaci ve verimli c¢alisanlari 6zendirme araci olarak kullanildigindan

isletmeler igin gcok 6nemlidir.*

Eger isletme yonetiminin etkinligini belirlemede, yatirilan sermaye igin, isletme
tatmin edici bir kar saglama yetenegdine sahipse o zaman, finansal pazarlarin iyi
islediginden s6z etmek mumkuandur. Karllik dizeyinin disuk oldugu pazarlara, hem
finansal yatirimcilar sermayelerini bu alanlara baglamak hem de girisimciler bu
alanlara yatirrm yapmak istememektedirler. Kredi kuruluslarn da karlihgin disuk
dizeyde oldugu isletmelere kredi vermek istememektedirler.® Tim bu sebeplerden
dolayi, karllik isletmeler ve finansal pazarlar i¢cin dnemli bir gostergedir ve dogru

Olclimesi oldukga 6nemlidir.

1.2. KARLILIGI ETKILEYEBILECEK FAKTORLER

1.2.1. Firma igi Faktérler
1.2.1.1. Karlihg: Etkileyebilecek isletme Faaliyetleri

1.2.1.1.1. Deger Zinciri Analizi

Deger zinciri analizini aciklamadan Once deger kavramini tanimlamak
gerekmektedir. Deger, tuketicilerin kurumun kendilerine sundugu yarara karsihk

olarak 6demeyi kabul ettikleri bedel olarak tanimlanmaktadir.

3 Omer iskenderoglu vd., Tiirk Bankacilik Sektorunde Blyume, Blyuklik ve Sermaye Yapisi Kararlarinin
Karlihga Etkisinin Analizi, Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 7(1), 2012,
s. 291-311.

4 [smet Mucuk, Modern isletmecilik, Der Yayinlari, istanbul, 1993, s. 97.

5 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Tirkmen Kitabevi, istanbul, 1998, s. 45.
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Deger toplam gelir olarak ifade edildiginde, bir kurumun karlihgi icin kurumun
ortaya koydugu degerin, Grinun Uretilmesi ilgili maliyetlerden daha ylksek olmasi

gerekmektedir.®

Buguin hala gegerliligini koruyan, Porter'in (1985) ortaya koydugu bu analizde,
kurumlarin rekabet avantaji saglayabilmesi icin, her bir deger faaliyetini ve bu
faaliyetler arasindaki iliskileri aciklayarak maliyetlerini daha disuk dizeye
ulastirmalarini ve farklilik yaratmalarini saglayan stratejik bir aractir. Bu stratejik arag,
isletmelerin maliyetlerini dusurerek bir maliyet avantaji yaratmakta ve kurumun
farkhhgini ortaya koymasina ek olarak, ayni zamanda isletmeye deger yaratarak
rekabet avantaji saglamaktadir. Maliyet, farklilik ve rekabet avantajlar sayesinde de,
isletmenin kar marjinda artis meydana gelmektedir. Dolayisiyla, isletmenin faaliyetleri
karhligini arttirmada énemli birer unsurdur. Deger zincirine gore, isletmeye deger
yaratan batin faaliyetler iki grup altinda toplanmaktadir. Bunlar, temel faaliyetler ve
destek faaliyetler adini almaktadir. Deger zinciri analizine goére, temel ve destek

faaliyetler asagida Sekil 1’de gosterilmektedir:’

Isletme Altyapisa \
' ' '

Tedank

DESTEK
FAALIYETLE

' . LA
Issan Kaynaklan Yonctimi
" i

Tcknoloji |

Disa Dogru Pazarlama ve Saus Sonras:

& ) -
Ige Dogru Ureum Lojistik Saus Hizmetler

Lojistik

TEMEL FAALIYETLER

Sekil 1 Porter'in isletmeler igin Deger Zinciri Modeli

Bes ana grupta siniflandirilan gelir yaratan temel faaliyetler asagida

aciklanmaktadir:®

e ige dogru lojistik: isletmenin iiretiminde kullanilan girdilerin isletmeye yénelik
fiziki tedarikleriyle ilgili her turlu faaliyet ice yonelik lojistik faaliyet (ice dogru lojistik)
adini almaktadir.

o Uretim faaliyetleri: Tedarik edilen girdilerin nihai mal ve hizmet halinde

cikktiya dénastirilmesi ile ilgili batan faaliyetler Gretim faaliyetlerini olusturmaktadir.

6 Michael E. Porter, Competitive Advantage: Creating And Sustaining Superior Performance. The Free
Press, New York, 1985, s. 38

" Porter, a.g.e., s. 37

8 S. Kadri Mirze, isletmelerde Stratejik Planlama El Kitabi, 1. Basim. Nobel Akademik Yayincilik, Ankara,
2014, s. 120.
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e Disa dogru lojistik: Uretilen mal ve hizmetlerin Uretim kanallarina
donustirtilmesinden itibaren, son tiketiciye teslim edilene kadar meydana gelen
faaliyetlerin timaddr.

o Pazarlama ve satis faaliyetleri: Mal ve hizmetlerin pazardaki tiketiciler ve
musteriler tarafindan kabul edilmesini saglamak icin yapilan ve bu mal ve
hizmetlerin satin alma kararini etkileyebilecek her turld tutundurma, fiyatlama
ve satis faaliyetleridir.

e Servis faaliyetleri: Urlinlerin satisindan sonra, Uriinlerin garanti kapsami ve
sureleri, drtnlerin bakimi ile onarimi, tiketiciler i¢cin Gran kullanma egitimi gibi satig

sonraslyla ilgili faaliyetlerin batanaddar.

Destekleyici  faaliyetlerin  deger zincirine etkisi, temel faaliyetlerin
gerceklestiriimesinin kolaylastirmasidir ve ayni zamanda temel faaliyetlerin etkinlik
dizeyini de daha yuksek seviyeye cikarmaktadir. Destekleyici faaliyetler, dort ana
grup altinda toplanmaktadir. Bunlar, isletme altyapisi, insan kaynaklari yonetimi,

teknoloji gelistirme ve satin almadir ve bu faaliyetler agagida agiklanmaktadir.®

e Firma altyapisi: Kurumsal ve stratejik planlamayi kapsayan bu faaliyetler;
kalite yonetimi, genel yénetim, planlama, yasal ile idari isler, finans ve muhasebe
kapsaminda degerlendiriimektedir.

e insan kaynaklari yénetimi: isletmelerde calisanlar, isletmelerin genellikle
maliyeti yuksek hayati kaynaklari olarak gorildigunden deger zinciri analizinde kar
marjini artirmak acisindan 6nemlidir. insan kaynaklari ydnetimi faaliyeti;
operasyonlari ise alma, personellerin gelisimi ve personellere yapilan édemeler ile
iliskili faaliyetlerdir. isletmeler, galisanlarin secimi, ise alinmasindan sorumlu oldugu
gibi; onlarin egitimleri, kariyer gelisimleri, d&dulllendiriimeleri ve &demelerinin
yapilmasini ydnetmekten de sorumludurlar.

e Teknoloji geligtirme: Firmanin teknoloji altyapisi ve kullanimiyla ilgilidir.
Deger zinciri rekabet Uzerinde, teknolojinin etkin ve verimli kullaniimasiyla olumlu bir
katki saglamaktadir.

e Satin alma: Satin alma fonksiyonu operasyonda kullanilan yeni ara mali ve
girdileri sagladigindan isletmeler igcin deger yaratan bir faaliyettir. Satin alma
fonksiyonu tim mal, hizmet ve malzemelerin satin alinmasini igermektedir. Satin
alma faaliyetinde amag, en yuksek kaliteyi en dislk fiyatla saglamaktir. Ara mali
alimi, giren lojistik ve Uretimi etkilemektedir. Satinalma faaliyeti, rekabetgci fiyatlarin

belirlenmesinde etkili olmaktadir.

9 Martin Kippenberger, The Value Chain: The Original Breakthrough, Antidote, The, Management
Theory, Cilt:2, Sayi: 5, 1997, s.8
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Sekil 2 isletmelerin Cevre Tabakalari*®

Marj kavrami, toplam deger ile deger operasyonlarinin maliyeti arasindaki farki
ifade etmektedir. Deg@er zincirinde ifade edilen ka&r marji kavrami, kurumlarin deger
zinciri icindeki butiin operasyonlarinin birbirleriyle olan iligkilerini yonetme yetenekleri
sonucunda dogan kér olarak tanimlanmaktadir.!! Dolayisiyla, deder zincirindeki
operasyonlarin baglarinin ve iligkilerinin yonetilmesi firmanin karlihgini arttirma

acisindan onemlidir.

Porter'in deger zinciri analizi calismasindan sonra bu model birgcok alanda
kullanilmigtir. Bunlar is kollarinin ya da sanayilerin ekonomik ve teknolojik
operasyonlarinin belirlenmesi ve bu operasyonlarin aralarinda énemli baglantilarin
ifade edilmesinde kullaniimistir. isletmeler Porter'in igletmeler icin deger zinciri
modeline, yaklasik otuz yildir stratejik planlamada gulgli bir analiz araci olarak
basvurmaya devam etmektedirler ve bu model isletmelerin karlihdi agisindan da

énemini strdirmektedir.1?

1.2.1.2. Karliigi Etkileyebilecek Diger Firma igi Faktorler

Karlihgi arttirmasinin  bir yolu, gelirlerin arttinimasi ya da giderlerin
azaltiimasidir. Diger yolu ise, bunlarin her ikisinin birden yapilmasidir'® fakat 6ncelikle
gelir ve giderde degisime sebep olan asagdidaki faktorlerin karlihdi etkileyen faktorler
olarak incelenmesi gerekmektedir. Karliligi etkileyen firmaya 6zgu faktorlerin basinda;

isletme buyUkliga, satiglardaki artig, kullanilan bor¢ seviyesi, varliklarin nakde

Ohttp://www.kirkbesoglu.com/thf231/YBS112 Hafta5.pdf(Erisim tarihi: 08.09.2019)

11§, Hakki Eraslan vd., Deger Zinciri (Value Chain) Yéntemi ile Tiirk Tekstil Ve Hazirgiyim Sektoriiniin
Degerlendiriimesi. Afyon Kocatepe Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10(2), 307-
332, 2008, s.315

12 Raphael Kaplinsky ve Mike Morris, A Handbook For Value Chain Research (Vol. 113). University Of
Sussex, Institute Of Development Studies, 2000, s. 7-20

13 jsmet Mucuk, Modern isletmecilik, 6. Baski, Tiirkmen Kitabevi, istanbul, 1996, s. 27
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donlsebilme kabiliyeti ve maddi duran varlik yatirimlari gelmektedir.!* Karlihgi

etkileyen faktorler asagida verilmektedir:

1.2.1.2.1. igletme Biiyiikliigii, isletmenin Pazar Payi ve Likitidesi

Satis hacmi ve aktif blylkligd, firmanin biyukliguni ifade eden ana
degdigkenler olarak kabul edilmektedir. Kurum buyuklugu kuguk olan firmalarin neden
goreli olarak daha fazla 6z kaynak ihrag ettikleri tartisilan bir konudur. Daha dnce
Chen ve Zhau tarafindan gergeklestirilen bir galismada, satislarin toplaminin dogal
logaritmasi alinmis be 6l¢tlen bayUklik degiskeni ile karllik arasinda pozitif bir iligskiye

ulagiimistir.®®

Uriintin belli bir zaman diliminde ve belli bir pazardaki satislarin toplamindan tek
bir isletmenin payina dusen dilimin ya da pay isletmenin pazar pay! olarak
tanimlanmaktadir. Pazar payi ile karlilik arasinda ¢ok guicli bir iliski bulunmaktadir.®
Pazar pay! yuksek dizeyde veya blyumekte olan bir igletmenin yatirrm karlihginin

goreceli olarak yiiksek olmasi olasidir.t’

Likitide ve karhlik, birbirinden farkli kavramlardir. Nadir oomamakla beraber, bir
isletme karli ancak kisa vadeli borglarini 6deme glcu bulunman bir konumda olabilir.
isletme, gelir tablosunda kar raporlarken borglarini édeyebilecek ¢ok az nakde de

sahip olabilmektedir.®

isletmenin likit varliklari arttikca yonetici ve sahipler arasindaki temsilci
maliyetlerinin artisina izin verecektir. isletmelerin alternatif yatirm olasiliklari
hakkinda ortaklardan daha fazla bilgiye sahip olan yoneticiler, sirket karlarini artiracak
projelerden ziyade kendi pozisyonlarini giglendirecek projelere yatinm yapma

egilimdedirler. Bu sebeple likidite ve karlilik arasinda negatif iligki beklenmektedir.%:2°

14 Mahmut Erdogan, Turizm Isletmelerinin Finansal Performanslarini Etkileyen Firmaya Ozgii, Sektorel
ve Makroekonomik Belirleyiciler, Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisti Dergisi, 2018,
15(41), s. 103.

15 Long Chen ve Xinlei Zhau, Profitability, Mean Reversion Of Leverage Ratios And Capital Structure
Choices, 2004, 1-43,s.16

16 Robert D. Buzzell vd., Market Share-A Key To Profitability, Harvard Business Review, 1975, 53(1), s.
97-106.

17 Oztin Akgiig, Mali Tablolar Analizi, Avciol Matbaasi, istanbul, 1987, s. 79

18 Thomas R. Ittelson, (Gev.) Arman Aziz Karagtl, Ayse Banu Basar, Gllsah Kulali, Hamdi Erdin
Giindiiz, Saime Once ve Sezen Uludag, Finansal Tablolar: Finansal Raporlari Anlama ve Hazirlama
Kilavuzu, Nobel Akademik Yayincilik, Ankara, 2017, s. 196

19 N. Savag Demirci, imalat Sanayi Sektériinde Karliligin Belirleyicileri: TCMB Sektér Bilangolariyla
Panel Veri Analizi (1996-2015). Ege Akademik Bakig, 2017, 17(3), 386.

20 Poulo J. Magas Nunes vd., Profitability in Portuguese Service industries: A Panel Data Approach, The
Service Industries Journal, 29, 2009, s. 696.
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Mikro Cevre Faktorleri

MUSTERILER

Sekil 3 isletmeleri Etkileyen Mikro Faktorler?:
1.2.1.2.2. Satiglardaki Artis ve Sermaye Artirimi

Daha énce yapilan ¢alismalarda, satiglarin artisi ile karlilik arasinda pozitif iligki
bulundugundan?223 satiglardaki artis karliigi arttirmaktadir. Satiglari reel olarak artan
isletmelerin, karlihgin daha ylksek dlizeye ulagsmasi olanagdi daha yuksektir. Burada,
cari fiyatlara gore yapilan hesaplamalar bir anlam ifade etmeyeceginden, satislarla
karlilik arasindaki iligkiyi dogru analiz edebilmek igin fiyat artis hizi da dikkate alinmasi

gereken bir unsurdur.?*

Sermaye artirimi, s6zlesmede yer alan sermaye rakaminin kanunda éngorulen
kurallar izlenmek suretiyle yukseltiimesi olarak tanimlanmaktadir. Dider bir ifadeyle
sermaye artirimi, anonim sirketlerde, sirket esas sdzlesmesinde sermaye olarak

gosterilen sabit rakamin artirilmasi olarak ifade edilebilmektedir.?®

Daha 6nce yapilan ¢alismalarda sermaye artirimi ile karlik arasindaki iligki

incelenmistir. Calisma sonucunda, bu iki degisken arasinda pozitif iliski bulunmustur

21 https://docplayer.biz.tr/20502324-Isl-201-pazarlama-ilkeleri-doc-dr-hayrettin-zengin.html(Erisim
tarihi:10.09.2019)

22 K, Aparna, Determinants Of Profitability-A Firm Level Study Of Steel Authority Of India Limited (Sail),
Journal Of Business Management & Social Sciences Research, 2015, 4(12), s. 2.

23 N. Savag Demirci, Imalat Sanayi Sektériinde Karlihgin Belirleyicileri: TCMB Sektér Bilangolariyla
Panel Veri Analizi (1996-2015), Ege Akademik Bakis, 2017, 17(3), s. 386.

24 Erkan Erokyar, “isletmelerde Karlilik ve Karliigi Etkileyen Faktérler” istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2008, s. 258(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)

25 Sami Karahan ve Tahir Sarag, Sirketler Hukuku, Konya, 2012, s.574.
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ve bu iligki istatistiksel olarak anlamhidir. Ayrica, farkli ¢alismalarda bor¢ ve 6z
sermayeden olusan finansal sermayede ile karlilik arasindaki iliski incelenmis ve
karlilik ve 6z sermaye arasinda, istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonll bir iligki
oldugu sonucu elde edilmistir. Karlilik ile bor¢ finansmani arasinda ise negatif yonli

bir iliski bulunmaktadir. Bu iligki, istatistiksel olarak anlamhdir. 26

1.2.1.2.3. Uriin Gesitlendirmesi ve Uretim Maliyetleri

isletmeler hizli rekabet ortaminda varliklarini strdirebilmek nedeniyle yenilik
yapmak istemektedirler. Sanayi Uretimde hizli gelismeler olmus, bununla birlikte eski
Urdnlerin yerini yenileri almis ve Urunlerin yasam egrileri kisalmistir. Bu nedenle
karlihgi diisen Grdnler igin 6nlem alinmasi gerekmektedir.?’

isletme sahipleri, talep oldugu inanci ile Uretim faktorlerini bir araya toplayarak
mal veya hizmet Uretmekte ve karsiliginda ise kar elde etmek istemektedirler. Var
olan ekonomik sistem icin piyasa, satis hasilatinin belirleyicisi olarak kabul
edilmektedir. Yogun rekabet kosullar1 karsisinda igsletmenin devamliligin saglanmasi

ve karhligin artisi, maliyetleri en dlsuk dizeye ulastirmakla mumkun olmaktadir.

isletme maliyetlerinden biri olan tretim maliyetleri, sabit ve degisken maliyetler
olmak Uzere iki gruba ayriimaktadir. Sabit maliyetler; kiralar, yonetici ayliklari,
amortismanlar ve makine teghizat bedelleri gibi Uretim miktarindan bagimsiz olarak
katlanilan giderlerdir. Dedisken maliyetler ise, ham madde ve malzeme gibi Uretim
miktarina bagl olarak degisen maliyetlerdir. Uretim maliyetleri, isletmeler igin isletme

karhligini etkileyen édnemli bir unsur olarak kabul edilmektedir.

1.2.1.2.4. isletmenin Kurulus Yeri

isletmenin kurulug yeri, karlihg etkileyen bir faktér olarak ele alinmaktadir.
Kurulug yeri uygun olmayan isletmeler, maliyetlerinin yuksekligi sebebiyle diger
isletmelerle rekabet edemezken, ayni zamanda bu igletmeler gereken kari da elde
edemezler.?® Kurulus yerinin, Uretim faktorlerinin istenilen nitelikte, uygun fiyatla ve
surekli olarak tedarik edilebilen, kaliteli ve ekonomik olarak Uretim yapabilen, mallarin

piyasalara ekonomik olarak ulastirabilecek diizeyde bir yer olmasi gerekmektedir.?®

26 Tze-Wei Fu, Ying-Sheng Huang ve Mei-Chiu Ke, “Capital Growth, Financing Source And Profitability
Of Small Businesses: Evidence From Taiwan Small Enterprises”, Small Business Economics, Cilt: 18,
Sayi: 4, 2002, s. 257

27[smet Mucuk, Pazarlama ilkeleri, 10. Baski, Tiirkmen Kitabevi, istanbul, 1998, s. 137

28 eonardo Becchetti ve Jamie Sierra, Bankruptcy Risk And Productive Efficiency In Manufacturing
Firms, Journal Of Banking & Finance, 27(11), 2003, s. 2104.

29 Inaki Heras, Marti Casadesus ve Gavin P. Dick, ISO 9000 Certification And The Bottom Line: A
Comparative Study Of The Profitability Of Basque Region Companies, Managerial Auditing Journal,
17(1/2), 2002, s. 72-78.
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1.2.1.2.5. Nakit Donuis Suresi, Kullanilan Borg Seviyesi ve Maddi Duran Varhk
Yatirimlar

Uriinlin Gretimi igin harcanan parayla, bu paranin (riin satildiktan sonra ele
gegciriimesi arasindaki sire nakit donus sdresi olarak ifade edilmektedir. Nakit donls
suresinin artmasi igletmenin likitide durumunu olumsuz yonde etkilemektedir. Nakit
donus suresinin azalmasi ise, likidite durumunda iyilesme saglayarak olumlu yonde
etkilemektedir.*® Ayrica, nakit donis slresinin uzamasi, satislarin artmasi sebebiyle

karhhg arttirabilmektedir.3!

Son yillarda Turkiye’de isletmelerin bor¢ kullanim seviyesinde artis meydana
gelmis ve bu da birkag 6nemli konuyu giindeme gelmistir. Bu konulardan bir tanesi,
hisse senedi fiyatlarinin bor¢ kullanim seviyesine bagli olarak nasil bir degisim
gosterdigidir. Bir diger konu, kurumlarin sermaye yapilari ve hisse senedi getirileri
arasinda bir iliskinin olup olmadigi konusudur. Ayrica, kurumun hissedarlarinin
yuklendikleri riski dengeleyecek ilave getiri saglayip saglayamadiklari, bor¢ kullanim
dizeyindeki degisimin yatinmcilar tarafindan nasil algilandigi; kurumun degeri ile
ekonomik kararlari arasindaki iliskinin belirlenebilmesi ve yatirimcilarin davranis ve
algilarinin agiklanmasi da diger 6nemli konulardir.®? Fiziki varliklardan tahmini
yararlanma suresi bir yildan fazla olanlar, fiziki varliklarin maliyet degeriyle yer aldigi
ve isletme faaliyetlerinde kullanilmak Uzere edinilen kalemler, duran varliklarin alt
grubu altinda maddi de duran varlik yatirmlarini olusturmaktadir. Maddi duran

varliklar sekiz gruba ve asagida detayli bir sekilde ele alinmaktadir.

Arazi ve arsalar: Hesap kaleminde goriilen amortismana tabi olmayan bu fiziki

varliklar, isletmenin miulkiyetinde gérilen bos arazi ve arsa maliyetleridir.

Yer alt1 ve yer usti diizenleri: Yer alti veya yer Ustlinde inga edilen her gesit
yol, hark, kdpru, bdlme sarnig ve iskele gibi herhangi bir isin gerceklesmesini saglayan
veya gerceklesmesini kolaylagtiran yapilari, maliyetleri Uzerinden bu hesap

kaleminde goérilen, amortismana tabi fiziki varliklardir.

Binalar: isletmenin miilkiyetindeki binalar ve bu binalarin ayrilmaz parcalarini

olusturan kalemlerin maliyetleridir. Bunlar, amortismana tabi olan iktisadi degerlerdir.

Tesis, makine ve cihazlar: Uretimde kullanilan makine, tesis ve cihazlar ile
bunlarin eklentileri ve bu amagla kullanilan konveyor, forklift vb. tasima gereglerinin
maliyetleri Uzerinden yer aldigi hesap kalemidir. Bunlar da binalar gibi amortismana
tabi iktisadi degerlerdir.

30 Arman T. Tevfik, Hisse Senedi Degerlemesi, Literatiir Yayincilik, 2005, s. 45.

31 Marc Deloof, Does Working Capital Management Affects Profitability Of Belgian Firms?. Journal Of
Business Finance And Accounting, 30(3-4), 2003, s. 574.

32 Ayse Gl Yilgér, isletmelerde Borclanma Diizeyindeki Degisimin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki
Etkileri, Dokuz Eylil Universitesi Iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 20 (1), 2005, s.15.
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Tasitlar: Amortismana tabi olan, igletme maliyetlerinde kullanilan tim tagsit

maliyetlerini ifade eden hesap kalemidir.

Demirbasglar: Amortismana tabi olan, isletme faaliyetlerinin strdirdimesinde
kullanilan her tarld biro, makine ve cihazlar ile déseme, masa, koltuk, dolap bilgisayar

gibi fiziki varliklarin maliyetlerinin yer aldig1 hesap kalemidir.

Diger maddi duran varhlklar: Yukaridaki hesap kalemlerinin kapsamina
girmeyen kaplar, alet ve edevat, modeller ve kaliplar gibi fiziki degerler maliyetleri bu

hesap kaleminde gorilmektedir. Bu dederlerden amortisman ayrilir.

Birikmis amortismanlar (-) : Bos arsa ve araziler disindaki maddi duran
varliklarin maliyetlerinin kullanim sireleri icerisinde simdiye kadar dénem giderine
dénlsen tutarlari toplamina karsilik gelen hesap kalemidir. Maddi duran varliklar

grubunda bir indirim olarak gorulmektedir.

Verilen avanslar: Satin alinmak Uzere siparis edilen maddi duran varliklarla

ilgili olarak yapilan nakdi 6demeler ile avansla ilgili giderleri gésteren hesap kalemidir.

1.2.1.2.6. Kapasite Kullanim Orani

Genel olarak bakildiginda, isletmelerin kapasite kullanim oranlari ylksek ise
karlihklari da yuksek olmaktadir. Kapasite kullanim orani yluksek olan igletmeler
maliyet dugusu avantaji elde etmektedirler. Dolayisiyla, isletme yatirimlarinin karhlik
dizeyini arttirmaktadirlar. Kapasite kullanim orani ylksek olan igletmeler, disuk
olanlara kiyasla daha sansli durumdadirlar ancak bu igletmelerin pazar paylarini
gelistirmesi gerekmektedir. Pazar paylarini, pazar arastirmalarina agirlik vererek

gelistirebilmektedirler.®

Sekil 4 Ekonomide Pazar Aktorleri

33 Micheal K. Evans, “An Industry Study Of Corporate Profits”, Econometrica, Nisan 1968, Sayi 36,
No:2, s. 362.

34 hitps://enmuhendis.wordpress.com/2017/09/04/1-stratejik-pazarlamaya-giris/(Erisim
tarihi:14.09.2019)
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https://enmuhendis.wordpress.com/2017/09/04/1-stratejik-pazarlamaya-giris/(Erişim

1.2.1.2.7. Endustriyel Mal- Tiiketim mali

Pazarlama  yoneticileri  Urunleri, sahip  olduklari  6zelliklere  gore
siniflandirmaktadir.®® Tiketim GrGnleri veya farkli endistriyel Grinler Gretmek
amaciyla kullanilan ara mallari, islenmis maddeler ve parcgalar, donatim Urdnleri
(tesisler), yardimci araglar, isletme gerecleri ve hizmetler, endustriyel Grlnler olarak
adlandiriimaktadir. Uretilecek Urtiniin biinyesine girmesi gereken endustriyel driinler,
Uretilecek olan drinun Uretimine yardimci veya Uretimini kolaylastiran mal ve
hizmetler de endustriyel Grlinler olarak sinifina girmektedir.3® Genel goriise gore,
endustriyel mallarin karlihgi, tiketim mallarina gore daha disik oranda etkiledigi
kabul edilmektedir. Bunun sebebi, tiketim mallarina daha fazla talep olmasi ve bu

mallara yapilan reklam harcamalari gosterilmektedir.*’

1.2.1.2.8. ihracat

isletmelerin dis pazarlara aciimasi, ekonomik dalgalanmalar; i¢ piyasalara
durgunlugu ve talep yetersizligi, hikimetler tarafindan dis pazarlara acilmaya yénelik
tesvikler, dis uUlkelerde yabancilara konulan ticari engellerin azalmasi ve pazarlarin
kuresellesme egilimi gostermesinden etkilenmektedir. Dis pazarlarin genis, ¢ok cesitli
ve ¢ok boyutlu olmasi ise, rekabetci olunabildigi olgtde yurtigi pazarinkiyle mukayese
edilemeyecek kadar blylk olgide satis ve kar olanaklari saglamaktadir.®®

Dolayisiyla, ihracat ve dis pazarlara agilma karlii§1 olumlu yonde etkilemektedir.

1.2.1.2.9. Arastirma- Geligtirme (Ar-Ge) Giderleri

Egder bir kurumun arastirma- gelistirme giderleri ylksekse, kurumlarin orta
derecede yiiksek karliliga ulasmalari olasidir.*® Ar-Ge giderleri faaliyetlerinin artmasi
ile calisanlarin verimliliginin yikselmesini neden olmaktadir. Bu sayede de isletmeler,
yeni Urun ve sistemler gelistirebilmektedirler ve kapasite kullanim orani daha ylksek

diizeye cikartirilarak karlihginin arttiriimasina imkan saglanabilmektedir.*

1.2.1.2.10.Stoklar
isletmeler icin karliigi arttirmanin diger énemli bir yolu da stoklardir. Stoklar
yoluyla karlhgi arttirmak stok fiyatlari ve stok dizeyleri olmak Uzere iki yolla

olmaktadir. Stoklarin en disik maliyetle elde edilmesi ve bulundurulmasi, karhhga

35 Begiim Sahin, “Uluslararasi Pazarda Uriin Stratejileri: Standardizasyon, Adaptasyon ve Hazir Gida
Sektoriinde Bir Uygulama”, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2013, s.
18.(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)

36 Cagatay Uniisan, “Uriin Yénetimi Ve Uriin Hayat Seyri Dénemlerinde izlenecek Pazarlama Stratejileri
ve Ayakkabi Sektériinde Bir Ornek Uygulama”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya,
2006, s. 46.(Yayimlanmamis Yiiksek Lisan Tezi)

37 Stanley I. Ornstein, Concentration And Profits, The Journal Of Business, 45(4), 1972, s. 527.

38 [smet Mucuk, Pazarlama ilkeleri, 10. Baski, Tiirkmen Kitabevi, istanbul, 1998, s. 283

39 Oztin Akgiig, Finansal Yénetim, 7. Baski, Avciol Basim Yayin, istanbul, 1998, s. 79.

40 Gale T. Bradley, “Can More Capital Buy Higher Productivity”, Harvard Business Review, Temmuz
Agustos, 1980, s. 81

13



olumlu bir katki yapmaktadir*t, bu nedenle stok fiyatlari karlilik agisindan oldukca
onemlidir. Stoklarin zaman icindeki fiyat degisimi, 6zellikle hisse senedi yatirimcilari

icin dnemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir.*?

Stok araciligiyla karliigi arttirmanin diger bir yolu da, stoklari azaltmaktadir.
Stok bulundurmak bir stok maliyetine neden olmaktadir. Stok maliyetine neden olan
baslica unsurlar; stoklari karsilamak icin igletmenin ayirdigi sermaye miktari,
isletmenin depolama giderleri, kalite ve fire kayiplarindan olugsmaktadir. Stoklari
karsilayacak sermaye miktari, stok miktari ve stok cesitliliginden etkilenmektedir.
isletmenin sermayesini depoda muhafaza edilecek bir mala baglamasi, isletmenin o
sermayenin isletmeye getirecegi tum alternatif firsatlardan vazgecmesini ifade
etmektedir. Bu nedenle, isletmelerin ylksek karhlik dizeylerine ulagsmalarinda,
saglam igleyen bir stok alt sistemi kurmanin roll bayUktdr. Mallarin en disik ve en
yuksek stok dizeyleri ile tiketim hizlarindaki istatistikler, bu stok alt sistemleri ile
miamkindir. Bunun isletmelere sagladigi faydalar ise, satisi yapilan mallarin
gereginden fazlaca depoda beklemek mecburiyetinde kalmamasi ve bu mallarin kalite
ve fire kayiplarina ugramadan hak ettigi bedel ile satilarak isletmenin karliligina

olumlu yénde katki saglamasidir.*®

1.2.1.2.11.Gelir Vergisi

Gelir vergisi, en iyi sekilde uygalamaya olanak saglayan bir vergi ¢esididir ve
bunu sahip oldugu 6zellikleriyle saglamaktadir. Gelir vergisinin 6zellikleri; 6deme
glicine vergilendirme, vergilendirmede subjektif ve vergi éninde esitliktir. Bu
ozellikleri, gelir vergisini diger vergilerden ayirmaktadir.** Vatandaslardan alinacak
verginin verginin édenmesi konusundaki en iyi gostergenin ne oldugunu dogru
bigimde belirlemek devletin gorevlerinden biridir. Odeme glicti gbstergelerinden biri
de “gelir’dir. Ayrica, vergilemede vatandaslar arasindaki dengenin saglanmasinda
gelirin bir kriter olmasi avantajli bir durumdur. Vergi mikellefi vatandaglarda g6z
onune alinan hususlar, vatandaglarin ailevi ve saglik durumlari ile asgari gelir

seviyeleri gibi hususlardir.

Gelirin, her tlrlG ihtiyaca cevap verecek sekilde bir tanimi bulunmamaktadir ¢inki
vergiye tabi tutulacak gelir kalemleri Glkelerin vergi kanunlarinda belirtiimektedir.

“Amerika Birlesik Devletleri (ABD)”,”ingiltere”, “Kanada” ve “Tirkiye” geliri maddeler

41 Murat Kiraci, Stok Yénetimi ve Karlilik iligkisinin Finansal Oranlar Araciligiyla incelenmesi: IMKB
imalat Sektériinde Bir Arastirma, METU Studies In Development, 36(1), 2009, s. 161.

42 Ali Bayrakdaroglu vd., Relationship Between Profitability Ratios And Stock Prices: An Empirical
Analysis On BIST-100, Pressacademia Procedia, 6(1), 2017, s. 1-10.

43 Nilgtin Kindik ve Alper Aslan, Karliik Surdurdlebilirligi ve Karlih@i Etkileyen Faktorlerin Analizi: Bir
Kooperatif isletmesi Olan Konya Seker Fabrikasl, Uglinci Sektér Sosyal Ekonomi, 52, 2017, s. 613

44 Kenan Ozden, Kamu iktisadi Tesebbisleri, Hava Harp Okulu Biilteni, Cilt 3, Sayi 8-9, Haziran-Ekim
1985, s.36
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halinde siralayan (lkelere 6rnek verilebilir.#> Bahsedilen siralama, gelirin tespiti icin
Ulkelerin kendi ihtiyaglarina uygun olarak yapilmaktadir. Bazi Ulkeler geliri 5 baslik

altinda toplarken, bazi Ulkeler ise 7 bagslik altinda siralamaktadir.

1.2.1.2.12.Gelir Vergisinin Ozellikleri
Vergiye tabi gelir Gzerinden, ilgili gelir vergisinin muikellefin ddeyecegi gelir vergisi
hesaplanmaktadir. Vergiye tabi gelir dort 6zellige sahiptir ve bu 6zellikler asagida

kisaca aciklanmaktadir:
e Gelir Vergisinin Sahsi Olusu

Gelir vergisi, gergek Kigilerin gelirlerini temel almaktadir ve vergi mukellefiyeti kisiye
6zgu gerceklesmektedir. Her kisinin katlandigi vergi yukad, kendi mali giictine goéredir
ve bu kural gesitli Glke anayasalarinda anayasal bir gorevdir. Gelir vergisinde temel
goris, vergileme ilkelerine uygun olarak belirlenen hedeflere ulasmak dogru ve etkili
vergilendirme yapmaktir. Kiginin ve ailesinin gelirinin asgariye indiriimesi sartiyla, gelir

vergisiyle bir dizi sosyal amaglar gergeklestirilebilir.*6
o Gelir Vergisinin Yillik Olmasi

Gelir vergisi yilhk olma 6zelligine sahiptir. Bu 6zelligi ile gelir vergisi, gercek kisi gelir
vergisi mukellefin genellikle bir yillik gelirleri Gzerinden vergiye tabi olmasi anlamina
gelmektedir. Bir vyilik dénem kural, bir takvim yili temel alinarak
gerceklestiriimektedir. Bu takvim yilinin ekonomik ve sosyal nedenlerle bazi istisnalari

olabilmektedir.*’
e Gelir Vergisinin Elde Edilmis ve Safi Olmasi

Gelir vergisinin elde edilmis olmasi, geliri olusturan kazang ve iratlari hukuken (gelirin
talep edilebilme hakkinin agiga c¢ikmasi) ve ekonomik olarak tasarruf edebilmeyi
(gelirin kullanilmasinin mimkin olmasi) anlamina gelmektedir. Hukuki tasarrufta
gelir, tutar olarak kesinlesmistir. Diger bir deyisle, tahakkuk etmistir. Ekonomik

tasarrufta ise, gelir tahsil edilmistir. Diger bir deyisle, fiilen kullanilabilir durumdadir.

Gelir vergisinin safi olma 6zelligi, gelirin elde edilmesi icin harcanan muhtelif giderlerin
ve kanunun izin verdidi, istisnalarin ve indirimlerin gayrisafi gelirden ¢gikariimasi olarak

ifade edilmektedir.*®

45 Abdurrahman Akdogan, Kamu Maliyesi, 11. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara, 2006, s. 252

46 Akdogan, a.g.e., s.250

47 Tuncel Atabey, Gelir Vergisi Rehberi, Vergi Sorunlari Dergisi Ozel Eki, (318), 2015, s. 14

48 Osman Pehlivan, Vergi Hukuku, Genel ilkeler ve Tiirk Vergi Sistemi, Derya Kitabevi, Trabzon, 2010,
s. 146
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o Gelir Vergisinin Genel ve Gergek Olmasi

Gelir vergisinin genel olmasi, mikelleflerin elde ettikleri kazang ve iratlarin toplanmasi
ve tek bir gelir vergisi beyannamesinde gosteriimesini ifade etmektedir. Gelir
vergisinin gercek olmasi ise, gelirin belilenmesinde kullanilan tim gelir ve gider
kalemlerinin belgelendirimesi ve muhasebe kayitlarinda gdésteriimesini ifade

etmektedir.*®

1.2.1.2.13. Dijitallesme

Kiresellesmenin teknolojik boyutu olarak isletmelerin sireclerini daha dijital
hale getirmeleri, isletmeler icin karlihgi etkileyen énemli bir unsurdur. Kiresellesmeye
adapte olmus kurumlar, kiresellesme slrecinin getirdigi avantajlardan faydalanmaya

calismaktadir. Dijitallesme ile karlilik artigi da bunlarindan biridir.*°

1.2.1.2.14.Tam Zamaninda (Just-in-Time) Sistemler ve Yalin Uygulamalar

Tam zamaninda sistemler, mal yada hizmetin, Uretim ve teslimini en disik
diizeyde stok kullanarak gerceklestirmek Uizere tasarlanan sistemlerdir. Uretim
surecinde etkinlie ve zamana odaklanan bu sistemler; Uretim slrecinde etkin
olmayan halleri ve uretim disi zamani kisaltmak Uzerine tasarlanmis bir lojistik
felsefesidir. Bu sistem ve uygulamalar fazla sayida Uretim yapan isletme tarafindan
kullaniimaktadir.®® Bu sayede igletmeler, fazlaliklarini ortadan kaldirmakta, stok
seviyesini dusurmekte ve karlihk duzeylerini ylkseltmektedirler. Bu sistem ve
uygulamalarin temel amaci, lojistikte Uretim operasyonlarinin minimum kaynak

kullanimi ve minimum maliyet dlizeyleriyle tamamlanmasidir.®?

1.2.1.2.16.Etkin Bir Tedarik Zinciri Yonetimi

Etkili bir tedarik zinciri yonetimi, firmanin uretim ve pazarlamaya dair
faaliyetlerini olumlu yénde etkilemektedir. Bu da daha yliksek musteri memnuniyeti,
daha etkin ve verimli bir isletme olunmasini saglamaktadir. Ayni zamanda, daha
disuk diuzeyde maliyetler ve daha ylksek dizeyde karla istikrarli blyimeye neden
olmaktadir. Tedarik zinciri agindaki firmalarin karllik seviyelerinin artmasi,* tedarik
zinciri yonetiminin faydalarindan biridir ve etkin bir tedarik zinciri yonetiminin
isletmelere ve tedarik zincirindeki tim halkalara sagladigi yararlar asagidaki
verilmistir:

49 Mustafa Ali Sarili, Turk Vergi Sistemi, 3. Baski, Hermes Tanitim Ofset Baski Hizmetleri Ltd. Sti.,
Ankara, 2014, s. 6

50 Zuhal Urgiin ve Nazif Duru, Kiiresel Pazar Tekliflerinin Tasarimlastiriimasi, istanbul Aydin Universitesi
Dergisi, 4 (16), 43-62, 2012, s.43.

51 Ching Lung Lai, W. B. Lee ve W. H. Ip, A Study Of System Dynamics In Just-In-Time Logistics. Journal
Of Materials Processing Technology, 138(1-3), 2003, s. 265.

52 Erdal Nebol, Tedarik Zinciri ve Lojistik Yonetimi, Nobel Akademik Yayincilik, Ankara, 2016, s. 22-23.
5 Vural Cagliyan, Alici-Tedarikgi lligkilerinin igletme Performansina Etkileri, Sileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(3), 2009, s. 462—464.
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e Teslimat performans diizeyinin ylikselmesi,

e Stok dlizeylerinin dismesi,

o Cevrim slresinin dismesi,

e Tahmin dogrulugunun yikselmesi,

e Tum tedarik zincirinde verimliligin yikselmesi,

e TUm tedarik zincirinde maliyetlerin digmesi,

e Kapasite oraninin artmasi,>*

e Fazla uretimin ve israfin dnline gecilmesi,

o Rekabet avantaji ve finansal katma deger olusturulmasi,

e Tedarik zinciri aginda bulunan firmalarin karhlk diizeylerinin artmasi,>
e Tedarik zinciri Uyeleri arasinda karsilikli ¢ekismeler azalmakta ve igbirligi

artmaktadir.®®

1.2.1.2.17. Kalite Maliyetleri ve Direk Maliyet

Kurumun kalite performans goéstergelerinden biri olan kalite maliyeti, karlihgi
etkileyen bir faktordir. Kalite maliyeti dahil edilen unsurlar; kalite sisteminin
tasarlanmasi, uygulamaya konmasi, operasyon ve korunma maliyetleri ile kurumun
iyilestirme slrecine ayrilan kaynaklarinin maliyeti ve hizmet, sistem ve Urln
basarisizliklarinin maliyetinden olusmaktadir.%” Kalite, kurumu finansal agidan
ekonomisini iki sekilde etkilemektedir. Kurumda kalite maliyetleri azalirken, gelirde
artis saglanabilmektedir. YUksek kalitenin yuksek maliyet anlaminda kullanildigi
geleneksel yaklasim terkedilmistir ¢inkl glinimizde uzun vadede hem kaliteyi hem
de verimliligi arttirmak mimkun hale gelmistir. Uriin kalitesinin iyilesmesiyle, toplam
kalite maliyeti digsmekte, hatalarin azalmasi sebebiyle de verimlilik artisi sebebiyle
maliyetler azalmaktadir.>® Dolayisiyla, isletmelerin kalitelerini yikseltmeleri kalite

maliyetlerini azaltmakta bu sebeple de karhhgi arttirmaktadir.

Maliyet, hesaplanan birimle direk iligkiliyse buna direk maliyet adi verilmektedir.
Direkt maliyet, direkt hammadde ve direk isgilik maliyetlerinden olugsmaktadir.®® Direkt

maliyetin diisk olmasi, karliligi olumlu sekilde etkilemektedir.®®

54 Ali ihsan Ozdemir, Tedarik Zinciri Yonetiminin Gelisimi, Siirecleri Ve Yararlari, Erciyes Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 23, 2004, s. 87-96.

55 Cagliyan, a.g.e., s. 462-464.

56 Omer Faruk Gérgiin, Tedarik Zinciri Yénetimi, Beta Yayincilik, istanbul, 2016, s.3.

57 Serdar Tan, Kalitesizligin Maliyeti, Milli Prodiiktivite Merkezi Yayinlari, 2. Basim, Ankara, 1989.

58 Gonul Yenersoy, Toplam Kalite Yonetimi: Mikemmeli Arayis Yolculuguna ilk Adim, 1. Basim, Rota
Yayinlar, istanbul, 1997, s. 116.

59 Nasuhi Bursal ve Yiicel Ercan, Maliyet Muhasebesi ilkeler ve Uygulamalar, Der Yayinlari, istanbul,
1999, s. 53.

60 Harwey M. Wagner, Profit Wonders, Investment Blunders, Harvard Business Review, 62(5), 1984, s.
121-127.
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1.2.2. Firma Dis1 Faktorler

1.2.2.1.D6viz Kuru

isletmenin karlihgi, déviz kuru siirecinin kalici ve gegici degisimlere karsi
hassastir. DOviz kurunda daimi artig, isletmenin karlilik diizeyinin déviz kuruna oranla
biylme hizinda daha biyik degiskenlige neden olmaktadir. Gegici artis ise
isletmenin karinin bliyime hizinda daha disik degiskenlige neden olmaktadir.®?
Yapilan g¢alismalar, ddviz kuru degerlemesinin igletmenin ihracatini azaltmasina

ragmen isletmenin karliigini artirdigini géstermektedir.2

1.2.2.2. Krizler

Genel anlamiyla kriz, durgunluk veya bunalim olarak tanimlanmaktadir.5® Kriz,
kurumlarin amaclarini tehdit etmekte ve kurumlari krize karsi acil tepkiler gostermeye
zorlamaktadir. Krizler, isletmenin karar verme suresini kisitlamaktadir. Kriz varlig,
karar verme bilesenleri sasirtmakta ve bu nedenle igletmeleri kararsizliga

suriklemektedir.5*

Ekonomik krizler, bir Ulkede belli bir ddbnemde ortaya ¢ikan makroekonomik
bunalimlardir. Beklenmedik bicimde veya yetersiz ya da yanlis yonetsel tercihlerle
ortaya gikmaktadirlar.%® Kriz, zor bir donemdir ve bu siregte ani doniisiim noktasi;
ekonomik ve politik alaninda tehlikeli ve istikrarsiz bir olusumu icermektedir.®® Kiiresel
ekonomik krizler ekonomiyi, dis talepte gerileme, uluslararasi kredilerde azalma,
yurtici kredilerde azalma ve Turkiye'de yerlesik yabanci finans kuruluglarin durumu
hakkinda etkilemektedir.®” Kiresel kriz sebebiyle, ekonomideki bu gelismeler de

isletmelerin karlihgini etkilemektedir.

Daha 6nce yapilan bir calismada, Turkiye’de faaliyet gosteren ticari ve katihm
bankalarinin karliliklarinin krizden etkilenip etkilenmedigi arastiriimis ve uygulanan t-
testi sonucu calismada krizin hem ticari bankalarin hem de katim bankalarin
karhhginda negatif yonde bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur.®® Baska bir

calismaya gore, kuresel krizin iki 6nemli etkisi bulunmustur. Bunlardan biri,

61 T, John Barkoulas vd., Exchange Rate, 2001, Uglincii Sektér Sosyal Ekonomi, 52, Ozel Say: Cilt: 23,
Sayi: 4, 2017, s. 565.

62 Kindik ve Aslan, a.g.e., s.612

63 Turgay Biger, Yonetmeyi Yonetememek, Kobi Efor, Kasim, 2008, s. 80.

64 [smet Titiz ve H. llker Carikgl, Krizlerin Isletmeler Uzerindeki Etkileri ve Kiigiik Isletme Yéneticilerinin
Kriz Dénemine Yénelik Stratejik Diisiince ve Analizleri, CU iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 2(1), 2001,
s. 218.

8 Sudi Apak, 1929 ve 2008 Krizlerinin Karsilastirimasi: Diinya ve Tirkiye Ornegi, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Ocak, 2009, s.6.

66 Colins William ve Sons, Colins English Dictionary, Colins Co.Ltd.Sti., London 1986, s.370.

67 Bora Selguk, Kiiresel Krizin Tirk Finans Sektérii Uzerindeki Etkileri, Ekonomi Bilimleri Dergisi, 2 (2),
2010, s. 23.

68 Fiisun Gokalp, Kriz Oncesi ve Kriz Sonrasi Dénemler itibariyle Katilim Bankalari ve Ticari Bankalarin
Karlihgi Uzerine Kargilagtirmal Bir Arastirma, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 32,
2014, s.199.
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uluslararasi piyasalardan saglanan fonlarin blyulk o6lciide azalmasi ve maliyetlerin
artis gostermesidir. Klresel krizin ikinci etkisi ise, kiresel 6lcekte ve dzellikle ihracatin
blaylk kisminin gergeklestirildigi Avrupa’da yasanacak bir ekonomik duraganlik
Tlrkiye ekonomisini ve beraberinde Turk finans sektérini benzer sekilde

yavaslatmasi olarak belirlenmistir.

1.3. FINANSAL TABLOLAR VE FINANSAL ANALIz

1.3.1. Finansal Tablolar Analizi

Kar kavraminin tanimi ve igletmeler igin 6nemi igletme biliminin ilgi alaniyken,

karin nasil belirlendigi muhasebenin ilgi alanina girmektedir.®®

Finansal tablolar “bilango, gelir- gider tablosu, fon akim tablosu” firmanin
finansal durumuna ve faaliyet sonuglarina dair 6nemli bilgileri igermektedir. Finansal
tablolar analizi, finansal tablolar arasinda yer alan c¢esitli kalemler arasinda
karsilastirmalar, ylizdeler ve oranlar yoluyla iliskiler kurmak ve bu iligkilerin dlgiimesi
ve yorumlamasidir. Finansal tablolar analizi, bu iligkilerin ne anlama geldigini ve
degismelerde hangi faktorlerin rol oynadigi belirlenmeye calismakta ve isletmenin

gelecekteki finansal durumuna dair tahminler yapmaktadir.”
Finansal tablolar analizinin amaglari asagidaki gibi siralanabilmektedir:’*

* Bir kurumun belli hesap dénemine ait finansal tablolarini analiz etmek, bu
sayede firmanin varlik ya da sermaye durumuyla ilgili firmaya dair sonuglari

degerlemek.

* Bir kurumun geg¢mis hesap dénemlerine ait finansal tablolarini analiz etmek,

boylelikle o firmanin gelisimini izlemek.

* Bir kurumun mali tablolarini, ayni is kolundaki diger isletmelerin mali
tablolarinin ortalamalariyla mukayese etmek. Bu sayede, o isletmenin ilgili is kolunda

durumunu saptamak.

* Kredi talebinde bulunan firmalara, istedigi kredinin verilip verilemeyecedini ve

kredi verilmesi uygun gorulirse kredinin geri 8ddeme durumunu belirlemek.

» Kurumun yeni yatirim veya blytme kararini verebilmek.

6 jbrahim Tiirkis, Kar Kavramina Kuramsal Yaklasim, Vergi Sorunlari Dergisi, 2001, s. 158.

0 Ertugrul Cetiner, isletmelerde Mali Analiz, Gazi Kitabevi, Ankara, 2007, s. 7.

1 Ahmet Hayri Durmus ve Mehmet Emin Arat, isletmelerde Mali Tablolar Tahlili: ilkeler ve Uygulamalar,
Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi, istanbul, 1994, s. 130.
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Finansal tablolar analizleri, genel olarak karsilastirmali tablolar analizi (yatay
analiz), yuzde yoéntemi (dikey analiz), trend ve oran analizleri ydntemleriyle

gerceklestiriimektedir.”

1.3.2. Finansal Analiz Sonug¢larindan Faydalanan Gruplar

Finansal analiz sonuglarindan igletmelerle ilgili bircok kesim faydalanmaktadir.
isletmelerle ilgili bu kesimler, finansal bilgi kullanicilari, karar vericiler veya cikar
gruplari olarak da adlandiriilmaktadir. Finansal bilgi kullanicilar isletmelerle iligkileri

acisindan ikiye ayrilmaktadir:

¢ Kurum ici finansal bilgi kullanicilari,

o Kurum disi finansal bilgi kullanicilari.

Kurum ici finansal bilgi kullanicilari, kurum yoneticileri ile kurum sahip ve
ortaklarindan olugurken; kurum digi finansal bilgi kullanicilari, yatirimcilar, kredi
kuruluglari, kurumlarla ticari iliskide bulunan diger firmalar, sendikalar, arastirmacilar

ve devletten olugsmaktadir.”

1.3.3. Finansal Tablo Analizini Etkileyen Faktorler
Finansal tablolar analizi, birtakim faktorlerin daimi olarak etkisi altindadir.

Finansal analiz calismasindan basarili sonuglar alinabilmesi igin, bu temel faktérlerin
etkilerinin hem analiz ¢alismasinin yapilmasi sirasinda hem de analiz ¢alismasi

yorumlanirken dikkate alinmasi gerekmektedir.

Finansal tablo analizini etkileyen faktorleri asagidaki gibi siralamak

mumkdndar: ™

e Ekonomik faktorler,

o Kurumun ézellikleri ile ilgili faktorler,

o Kurumun yonetimsel faktorleri

e Muhasebe uygulamalari ile ilgili faktorler,
¢ Analiste iliskin faktorler,

¢ Karsilastirma birimleri ile ilgili faktorler,

e Kurum disi ve ici bilgi faktorleri.

72 Yurdakul Galdag, Denetim ve Raporlama Finansal Tablolar ve Analiz Teknikleri, 3. Baski. , Tirmob
Yayinlari, Ankara, 2006, s. 251.

73 Bekir ElImas, Finansal Analiz Uygulamalari, 2. Baski, imaj Yayinevi, Ankara, 2018, s. 91.

74 Hasan Bakir ve Cumhur Sahin, Yéneticiler igin Finansal Tablolar Analizi, Detay Yayincilik, Ankara,
2009, s. 10
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1.4. FINANSAL ANALIZ ARACI OLARAK ORAN ANALizi

1.4.1. Oran Analizine Genel Bakig

Oran kelimesinin cesitli bati dillerinde karsihgi rasyo oldugu icin oran analizi,
rasyo analizi olarak da adlandirilmaktadir. Oran Analizi, iki nicelik arasindaki akla
uygun iligki olarak tanimlanabilmektedir.” Oran veya diger adiyla rasyo, bilangonun
aktif veya pasifi ile gelir tablosu kalemleri arasindaki baglantilar kesir veya yuzde
olarak da ifade edilebilmektedir.”® Oran analizinde asil amag sadece mali tablolarda
yer alan kalemler arasindaki oranlari hesaplamak veya matematiksel iligkileri
g6stermek degildir. isletme icin dnemli sorulari yanitliyor olmasi, oran analizini yararli
bir analiz kilan unsurdur.”” Finansal tablolara bakildiginda, tablolarda yer alan
tutarlarin agik olarak ortaya koymadigi birtakim bagintilar vardir. Oran analizi, finansal
tablolarin acik bir gsekilde ortaya konulmadigi bagdintilarin anlasiimasini

saglamaktadir.”®

Bir isletmenin degeri, karlihgi ve blyimesi ile belirlenmektedir. isletmenin
bayimesi ve karliligi, Urin pazarindan ve finansal piyasa stratejilerinden
etkilenmektedir. Urlin piyasa stratejisi; firmanin rekabet stratejisi, faaliyet politikalari
ve yatinm kararlari araciligiyla uygulanmaktadir. Finansal piyasa stratejileri ise, finans
ve temettl politikalari araciliiyla uygulanmaktadir. Yoéneticiler, isletmenin blyime ve
kar hedeflerini gergeklestirmek icin isletme yonetimi, yatirrm yonetimi, finansman
stratejisi ve temettl politikalarini kullanabilirler. Bu nokta finansal tablolar analizi tiri

olan oran analizi 6nem kazanmaktadir.”

“Oran analizi” bir kurulusun finansal sagligini dlcen hesaplamalari iceren ve
gelir tablosu ile bilangodaki karmasik bilgileri; ydneticiler, bor¢ verenler, isletme
sahipleri ve ilgili diger tim taraflarin igletmenin verimliligi, karliigi ve finansman
karmasini 6lgcmesi ve benzer diger kuruluglarla kargilastirmasina olanak verecek
sekilde bir araya toplamaya yaran bir analiz seklidir. Oran analizi, bu alanlarin her
birinde isletmenin politikalarinin etkililigini de dederlendirmektir. Etkili bir oran analizi,
mumkun oldugunca ayrintili bir sekilde, is faktorlerinin altinda yatan ilgili finansal

rakamlari igermektedir.8°

75 Ahmet Hayri Durmus ve Mehmet Emin Arat, isletmelerde Mali Tablolar Tahlili, Marmara Universitesi
Nihad Sayar Egitim Vakfi, Istanbul, 1977, s.173.

76 Pierre Lassegue ve Alexandre Baetche, Lexique De Comptabilité, 5e Edition, Dalloz, Paris, 2002, s.
542.

77 Oztin Akgiic, Mali Tablolar Analizi, 10. Baski, istanbul: Arayis Basim ve Yayincilik, 2005, s. 279.

8 Mehmet Emin Arat, Ayten Cetin ve Emrah Keles, isletmelerde Finansal Analiz ve Uygulamalari, Beta
Yayinevi, istanbul, 2018, s.67.

7 Krishna G. Palepu vd., Business Analysis and Valuation Using Financial Statements: Text and Cases,
3rd ed. Mason, OH: Thomson South-Western, 2003, s. 317.

80 palepu vd., a.g.e., s. 317.
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Sekil 5 Finansal Tablo Analizi Cergevesi®!

Literatirde finansal performansi 6lgmede yogun bir sekilde kullanilan oran
analizi, bazi olumsuz yanlari olmasina karsin, finansal analizler arasinda
degerlendirilebilir karsilastirmalar yapmak amaciyla muhasebe ve finans alaninda
kullanilan glvenilir bir arag ve yontemdir. Oran analizi, isletmelerin faaliyetleri ve mali
durumlari hakkinda dnemli bilgiler elde edilmesini saglamaktadir. Kisa ve uzun vadeli
kreditorler, hissedarlar, yoneticiler ve galisanlar gibi finansal analiz yapan kisi veya
kurumlara isletmenin likidite guca, karhlig, mali yapisi ve varliklarinin etkinligi

hakkinda oranlardan énemli bilgiler vermektedir.®?

1.4.1.1. Likitide Oranlari

Likitide, kurumun varliklari arasinda yer alan degerlerin nakde gevrilme yetenegi
olarak tanimlanmaktadir.®® Likitide, kisa vadeli borglari 6deyebilme glcl olarak da
ifade edilmektedir. Donen varliklarin kullanilmasiyla, kisa vadeli borglar
6denmektedir. Kurumun kisa vadeli borglarini 6demede kullanabilecedi kaynaklar,
bilanconun doénen varliklar kisminda yer almaktadir. Bilangonun donen varliklar
boliminde yer alan kalemler paraya cevrilebilir dederler oldugundan, isletmenin
vadesi gelen borglarini 6demede kullanilabilmektedir.8 Likitide, firmanin
sermayesinin yeterli seviyede olup olmadigi bilgisini veren énemli bir gdsterge olarak
kabul edilmektedir. isletmenin likitide oranlarinin analizi yapilirken asagida belirtilen
maddeleri g6z 6niinde bulundurmak gerekmektedir:&

81 hitps://www.slideshare.net/AyeKaraylan/finansal-analiz(Erisim tarihi: 20.09.2019)

82 A. Gentzoglanis, Economic and Financial Performance of Cooperatives and Investor-Owned Firms:
An Empirical Study, Strategies and Structure In The Agrofood Industries, J. Nilson ve G. Van Dijk (Eds.),
1997, s. 173.

8 Osman Altug, Finansal Yonetim, istanbul: Marmara Universitesi Yayinlari 466, 1988, s. 46.

84 Akglg, a.g.e., 2005, s.381.

85 Berk, a.g.e., 1998, s.35.
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https://www.slideshare.net/AyeKaraylan/finansal-analiz(Erişim

¢ Dénen varliklarin is hacmine nispetle gosterdigi meyil,

o Likit varliklarin gegmis dénemlere oranlara gosterdigi egilim,

¢ Kayith alacaklarin tahsilat becerisi, sureleri, ortaya ¢ikis nedenleri ve bunun
satislara uygunlugu,

¢ Senetli alacaklarin dogus sebebi,

¢ Stoklarin 6zelligi,

¢ Kisa sdreli borglarin vade yapisinin uygunlugu,

e Is hacmine oranla net ¢alisma sermayesinin uygunlugu,

e isletmenin kisa sireli bor¢ 6édeme kabiliyetini etki eden diger faktorlerin

degerlendiriimesi.
Likitide oranlari kendi igerisinde dort gruba ayrilmaktadir:8®

e Cari oran,
e Likitide orani,
e Nakit orani,

e Stoklarin net ¢alisma sermayesine orani.

1.4.1.2. Cari Oran

Kisa vadeli finansal guclin oélclilimesinde kullanilan en eski ve en ¢ok bilinen
oranlardan biridir. Bu oran diger varliklarin (kasa ve bir yil icerisinde nakde donlsecek
diger varliklarin) kisa vadeli borglari 6demede yeterli olup olmadigini 6lgmektedir.®”

Cari oran, asagidaki gibi hesaplanmaktadir:#
Cari Oran = Donen varliklar /Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar (1)

Bir Uretim isletmesi icin, cari oranin 2.0’'nin Uzerinde olmasi olumlu
karsilanmaktadir. Cari oran, kurumun kisa vadeli yabanci kaynaklarinin iki kati kadar
doénen varliga sahip olmasiyla yorumlanabilmektedir. Cari oranin 1.0 olmasi,

isletmenin sadece borglarini 6deyebildigi seklinde yorumlanmaktadir.®

Tarkiye gelismekte olan bir Ulke oldugundan, bu gibi Glkelerde genellikle kisa
vadeli krediler saglanmaktadir. Bu da cari oranin disuk ¢ikmasina neden olur. Bu
sebeple Turkiye’deki kurumlarda cari oranin 1,5’e kadar dismesi normal dizeyde
kabul edilmektedir. Bir igsletmenin cari oranin yeterli olup olmadigi degderlendirilirken
bircok faktdor dikkate alinmaktadir. Bu faktorleri asagdidaki gibi siralamak
mUmkandur.*:

86 Bektore vd., a.g.e., 2018, s. 129.

87 |ttelson, a.g.e., s. 197.

88 Adem Cabuk ve ibrahim Lazol, Mali Tablolar Analizi, Uludag Universitesi, Ekin Yayinevi, 16. Basim,
2016, s. 4.

8 |ttelson, a.g.e., s. 197.

9% Elmas, a.g.e., s. 121.
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e isletmenin faaliyette bulundugu piyasa,

¢ Dénen varliklarin yapisi,

¢ Dénen varliklarin gercek degeri,

¢ Mevsimsel hareketlerin cari oran Gzerindeki etkisi,

e Satislarin yil icindeki dagilimi,

e Stok ve alacak devir hizlari,

e isletmenin satis yapti§i piyasadaki rekabet kosullari,
e Isletmenin gerektigi zaman borglanabilme durumu,

¢ Firmanin borglarini yenileme, konsolide etme ve erteleme olanaklari.

1.4.1.3. Likitide Orani (Asit-Test Orani)

Likitide orani, cari orani ile birlikte yorumlanan bir orandir ve asit-test orani
olarak da isimlendirilmektedir. Likitide orani, isletmelerin bir yil igerisinde édenmesi
gereken borglarina karsilik olarak ne kadar miktarda para ve kisa slrede nakde
donusturulebilecek kiymetlere sahip oldugunu ifade etmektedir. Likitide orani sonucu
incelenirken, alacaklarin vadeleri ve alacaklari tahsil yetenekleri de dikkate alinmasi

gereken bir husustur. Likitide orani, asagidaki gibi hesaplanmaktadir.®:

Ll _ Dénen Varliklar — Diger Dénen Varliklar 2
Wroe Uy Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar @

Likitide oraninin, 1 olmasi istenmektedir.®? Likitide oranin 1’in altina diismesi,
kurumda borg¢ 6deme gucu yonunden bir zorluk olduguna isaret etmektedir. Bu oran

1’in Gizerinde oldugunda ise, kurumun 6deme giiciiniin iyi oldugunu gostermektedir.®

Likitide orani yetersiz fakat cari oran yeterliyse, bu durum kurumun kisa vadeli
borglarini ddeyemeyecegi seklinde yorumlanmamaktadir. Bu halde, firmanin stok ve
alacaklarinin devir hizi yiksek ise, firma nakit sikintisini giderebilmektedir. Likitide
orani yorumlanirken ayrica igletmenin faaliyet konusunu da g6z 6niinde bulundurmak
gerekmektedir ¢unku isletmenin faaliyet konusu alacaklarin tahsil sdresini
etkilemektedir. Bazi isletmeler Uretim sirecinin uzunluguna goére fazla miktarda stok
tutarken, bazi isletmeler ise stok tutmazlar. Onemli derecede stok tutan isletmeler,
alicilara uzun vadeler tanirlarken, stok tutmayan ya da az miktarda tutan igletmelerin
ise alicilara tanidig1 vadeler kisadir. Bu oran yorumlanirken, bu farkliigin da dikkate

alinmasi 6nemlidir.%*

91 Mahmut Vefa Toroslu ve Cem Niyazi Durmus, Finansal Tablolar Analizi, Kavramlar - Analiz Teknikleri,
Seckin Yayincilik, Ankara, 2017, s. 146.

92 Akglig, a.g.e., 2005, s. 387.

93 Beatrice J. Grandguillot, Analyse Financiére, 6e Edition, Gualino Editeur, Paris, 2002, s.127.

94 Ciaran Walsh, Les Ratios Cles Du Management, Village Mondiale, Paris, 1998, s. 116.
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1.4.1.4. Nakit Orani

Bazen bir analist korumaci bir bakis agisindan bir isletmenin likiditesini
gérintilemek isteyebilir. Ornegin, isletme alacaklarini ve stogunu taahhiit etmis
olabilir ya da analist stok ve alacaklarla ilgili 5Gnemli likidite sorunlarindan stipheleniyor
olabilir. Sirketin kisa vadede en iyi likitide gostergesi nakit oranidir. Nakit orani,
firmanin kisa vadeli borglarini édeyebilmek icin ne kadar nakde sahip oldugunu

gostermektedir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:*®
Nakit Oran=(Hazir Degerler+Pazarlanabilir Menkul Kiymetler)/Kisa Vadeli Bor¢clar  (3)

Nakit orani igin beklenen deger genellikle %20°dir.%® isletmelerin alacaklarinin
ve stoklarinin niteligini de dikkate alinarak nakit oraninin yeterliligine karar vermek
gerekmektedir. Nakit orani %20’nin altina dusmezse, borglularin kalitesi artmakta ve

stoklar daha kolay bir sekilde nakide donistirilebilmektedir.®’

Nakit orani, diger likitide oranlarina gére hassas bir orandir fakat bankalarin
isletmelere sagladigi acik kredi olanaklari ve sifir yaklasiml nakit yonetimi, oranin

anlamini azaltir hale gelmistir.%

1.4.1.5. Stok Bagimhilik Orani

isletmelerin bir miktar stok satmasi gerektigi gerektigi durumlar vardir. Asit test
oraninin 1’in altinda oldugu ve kurumun kisa vadeli bor¢larini kapatmasi gerektigi
durum bunlardan birisidir. Satilmasi gereken stok miktari ya da kurumun stoklarina
ne olgide bagimh oldugu, stok bagimlilik oraniyla élclimektedir. Stok bagimhlk

orani, asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
Stok Bagimlilik Orani=Kisa Vadeli Borclar-Nakit ve Hizla Nakde Dontisen Varliklar/Stoklar (4)

Stok bagimlilik oran ile stoklar diginda kalan dénen varliklarin yaninda stoklarin
% kacinin satilmasi durumunda kisa vadeli borglarin 6denebilecegi goriilmektedir.®
Kisa vadeli borglardan, nakit ve hizla nakde dénlsen varliklarin distlmesi ile satisa

hazir haldeki stoklar elde edilmektedir.

1.4.1.6. Net isletme Sermayesinin Satiglara Orani
Net isletme sermayesinin satiglara orani, kuruma net igletme sermayesinin
etkinligi hakkinda bilgi veren bir orandir. Bu oranin ylksek diizeyde oldugunda,

kurumda asiri isletme sermayesi bulundugu, disik dizeyde oldugunda ise kurumun

95 Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, Degdere Dayall isletme Finansi Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi,
Ankara, 2005, s. 40.

9 Umit Glicenme, Mali Tablolar Analizi, Marmara Kitabevi, Bursa, 2000, s. 73.

97 Berk, a.g.e.,1998, s. 37.

9 Grandguillot, a.g.e., s. 127.

9 Elmas, a.g.e., s. 123.
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sermayesinin yetersiz oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Net isletme sermayesi

asagidaki gibi hesaplanmaktadir:1%

Dénen varliklar-Kisa vadeli yabanci kaynaklar
Net Satislar

()

Net isletme sermayesinin satislara orani=

Cari oran ve likitide oranlari sabit kaldiginda, net isletme sermayesi orani dusis
g6stermektedir. isletme sermayesinde yilkselme olmadan satislarda ani artis

meydana gelirse, isletme risk altina girmektedir.

1.4.1.7. Net isletme Sermayesi Devir Hizi Orani

Net isletme sermayesi devir hizi orani, 1 TL'lik net isletme sermayesinin
sagladidi satis hacmini ifade etmektedir. Satis tutari ile net igletme sermayesi tutari
yakin bir iligki icerisindedir. Bunun nedeni, satiglar arttikga stoklar ve alacaklarin da
artacak olmasidir. Bu durum da, net isletme sermayesi ihtiyacini arttiran bir durumdur.

Net isletme sermayesi devir hizi orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Net Satislar
Doénen Varliklar-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

(6)

Net isletme sermayesi devir hizi=

Duslk net igsletme sermayesi devir hizi kurumun ¢ok yiksek dizeyde net
isletme sermayesine sahip olduguna isaret etmektedir. Bu oranin ylksek olmasi ise,

net igsletme sermayesi verimliliginin yliksek olduguna isaret etmektedir.20

1.4.1.8. Faaliyet Oranlan

Bilango kalemleri ile gelir tablosu kalemleri arasindaki iliskiye dayanan faaliyet
oranlari, gelir tablosu kalemleri icin genellikle satislar kullanilmaktadir. Bu oranlar,
cesitli varliklarin geri dontg hizini ortaya koyan oranlardir. Likitide oranlari, yalniz
basina incelendiginde kurumun gergcek nakit olusturma glcl hakkinda yeterli
derecede bilgi vermemektedir. Faaliyet oranlarinin da dikkate alinmasiyla,
musterilerin kendilerine taninan ©6deme slrelerine uyup uymadiklar, yatirim
kapasitesinden yeterince yararlanip yararlanmadiklari ve stoklara yapilan yatirimin
uygunlugu gibi durumlar agikca belirlenmektedir. Bu amagla, faaliyet oranlar

alacaklar, stoklar ve toplam varliklarla ilgili olarak olusturulmaktadir.%2

100 Walsh, a.g.e., s.120.

101 Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 4.Baski., Gazi Kitabevi,
Ankara, 1992, s. 385

102 Njyazi Berk, Finansal Yoénetim, 12. Baski, Tiirkmen Kitabevi, istanbul, 2017, s. 103.
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1.4.1.9. Stok Devir Hizi
Stoklarin ne olclde etkin yonetildigini ve stoklarin ne kadar hizh satildigini
gOsteren bir orandir. Stok devir hizi, stoklarin yilda ka¢ kez devir ettigini de ortaya

koymaktadir. Genel olarak stoklarin devir hizi agagidaki gibi hesaplanmaktadir.103
Stok Devir Hizit = (Satislarin Maliyeti) /(Ortalama Stoklar) ™

Stok devir hizinin duslk olmasi, satis politikalarindaki hatalardan, yiksek
emniyet stogu tutma ihtiyacindan, stok duzeylerindeki dengesizliklerden
kaynaklanabilmektedir. Stok devir hizinin yuksek olmasi ise, dogru ve yerinde stok
politikasi uygulamalarindan, Uretim-stok seviyesi arasinda basarili bir denge
kurulmasindan ve isletmenin siparise ydnelik Uretim yapmasi gibi nedenlerden
kaynaklanabilmektedir.1°4% Diislik stok devir hizi asagidaki durumlara sebep

olmaktadir:1°6

¢ Stok maliyetleri yliikselmektedir.

¢ Stok sigorta giderleri yikselmektedir.

e Stok mallarinin fiyatlarindaki dusuklik isletmenin zarar etmesine sebep
olmaktadir.

e Finansman giderleri yikselmektedir.

¢ Tuketici tercihi degisecedi icin satis talebinde azalma meydana gelmektedir.

Yiksek stok devir hizi asagidaki durumlara sebep olmaktadir:*%” Blyik

miktarda mal alimlarda iskontolardan faydalanamama.

e Uriin satig fiyatlari degisme.
e Musteri giveninde dusus.

e Tasima ve satin alma giderlerinde artis.

Stok devir hizinin ylksek olmasi, daha dusuk seviyede kaynagin stoklara
yatiriimis oldugunu gdstermekle birlikte, genellikle, kurumun daha ylksek dizeyde
karlihgini da imkan tanimaktadir.®® Yiksek stok devir hizi, iyi bir faaliyete isaret
ederken ayni zamanda dikkat edilmesi gereken bir husustur ¢linkil ayni zamanda stok

eksikligi ve musteri memnuniyetine de sebep olabilmektedir.1%®

103 E|lmas, a.g.e., s. 129-130.

104 Oztin Akgiig, Kredi Taleplerinin Degerlendiriimesi, Avciol Basin-Yayin, 5.Baski, istanbul, 1991.

105 Ali Ceylan, isletmelerde Finansal Yénetim, Ekin Kitabevi, 2006, s. 46.

106 Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi Kitabevi, Ankara,
2007, s. 317.

107 Akdogan ve Tenker, a.g.e., 2007, s. 317.

108 Oztin Akgli¢, Mali Tablolar Analizi, G6zden Gegirilmis 12. Baski, Avciol Basim Yayincilik, istanbul,
2006, s. 423.

109 Bektore vd., a.g.e., 2018, s. 136.
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1.4.1.10. Stoklar1 Ortalama Tutma Siiresi

Stoklari ortalama tutma siresi ise stoklarin likidite durumunu élgmektedir ve bu
sure gun olarak hesaplanmaktadir. Bu oran, isletmenin tim satiglarinin pesin olmasi
durumunda stoklarinin gin olarak ne kadar sirede donusturilddgund ve tim
satislarin kredili olmasi halinde stoklarin guin olarak ne kadar sirede alacak sekline

donlstiga bilgisini vermektedir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir: 11°

Stoklari Ortalama Tutma Siiresi=(Ortalama Stok Miktari*365)Satilan Mal Maliyeti  (8)

1.4.1.11. Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizi, alacaklarin tahsil yetenegini géstermektedir ve kurumun ticari
alacaklarin kalitesi ve likitidesi hakkinda bilgiye ulasmasini saglamaktadir. Bu
nedenlerle o6nemli bir orandir. Alacak devir hizi orani, asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:1!
Alacak Devir Hizi=(Kredi Net Satislar Tutart))/(Ortalama Ticari Alacaklar) (9)

Alacak devir hizi yorumlanirken, kurumun ge¢mis donem alacak devir hizi
oranlari ve sektérdeki firmalarin alacak devir hizi oranlariyla birlikte degerlendirme
yapmak gerekmektedir. Alacak devir hizi yiksek dizeyde olmasi, kurumun

alacaklarini tahsil etme becerisinin yiiksek diizeyde oldugunu ifade etmektedir.'*?

Alacak devir hizi, karlilik agisindan da énemli bir orandir ¢inku tahsil edilen
alacaklar arttikga bu tutarlar isletmeyi yeniden yatirrm yapmaya yoneltmektedir ve
bdylelikle firmanin likiditesi ve karlihgi da ylkselmektedir. Alacak devir hizi yiksekse,
bu firmanin kati bir alacak politikasi izledigine ve ylksek risk sinifindaki musterilere
satis yapmadidina isaret etmektedir. Boyle bir politikanin, isletmenin satiglarini

azaltarak karliigini distrmesi yoniinde bir etkisi olmaktadir.**3

1.4.1.12. Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi
Alacaklarin ortalama tahsilat stresi, kurumlarin alicilarina tanidiklari kredi
slresini hakkinda bilgi vermektedir.!'* Giin olarak hesaplanan alacak tahsil siiresi,

kredili satis ile tahsilat sUresi arasinda gegen zamani ifade etmektedir.
Bu siire, kurumun misteri politikasina gore degisiklik gosterebilmektedir.'®

Bu oran,

110 Akgiig, a.g.e., 20086, s. 423.

111 Toroslu ve Durmus, a.g.e., s.159.

112 Arat vd., a.g.e., s.82.

113 Berk, a.g.e., 2017, s. 103.

114 Josette Peynard, Gestion financiére, Puf, Paris, 1990, s. 78.

115 pjerre Vernimmen, Finance D'Entreprise, Dalloz, Paris, 1994, s. 17.
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Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi= (Ticari Alacaklar*365)/Kredili Satislar ~ (10)
Yukaridaki gibi hesaplanmaktadir:

Alacaklarin ortalama tahsilat sdresi, ayni zamanda asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.®
Alacaklarin Ortalama Tahsilat Stresi = 365/Alacaklarin Devir Hizi 1D

Alacaklarin ortalama tahsilat siresi, ne kadar dusikse bu durum firma igin o
kadar olumludur ¢linkd firma alacaklarini ne kadar sirede tahsil ederse, igletmenin
baglamasi gereken igletme sermayesi de o o6lcide dusecektir. Aksi durumda, bu
surenin uzamasl! halinde igletme misteriye daha uzun sire isletme sermayesi

bagladigini ifade etmektedir.*!’

1.4.1.13. Ticari Borg Devir Hizi

Firmanin ilgili ddnem icerisinde, ticari borglarinin kag kere ¢evrildigini ifade eden
bir faaliyet oranidir. Diger bir ifade ile firmanin ticari borglarini kag kere kapatip tekrar
borclandigini gdsteren bir orandir. Alacak ve stok devir hizlarinin aksine, borglarin
daha yavas ddenmesi istendiginden bu oranin dusuk olmasi istenmektedir. Ticari borg

devir hizi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.'8
Ticari Bor¢ Devir Hizt = Net Satislar/Ortalama Ticari Borglar (12)

Ticari borglar uzun vadeli ve kisa vadeli ticari borclardan olusmaktadir. Kisa
vadeli ve uzun vadeli borglarin ortalamasi hesaplanirken, donem basi ve donem sonu

degerlerin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.t®

1.4.1.14. Ticari Borglarin Ortalama Odeme Siiresi

Ticari borglarin ortalama édeme siresi, firmanin kredili mal aliglarinda saticilara
ortalama ticari borglanma slresini gésteren bir orandir. Gin olarak ifade edilen bu
surenin artmasi isletme igin olumlu bir durumdur. isletmenin yabanci kaynaklari iginde
banka kredilerinin payi ylksektir, bu nedenle de ticari bor¢ devir hizi ylksek
olmaktadir. Kaynaga olan ihtiyaci disurmek icin igletmelerin bor¢ devir hizi oranlarini
dusurmeleri gerekmektedir. Borg devir hizi oraninin dismesi, firmanin bor¢ 6édeme
sorunu olmadigi durumda, fon kullaniminin etkin oldugunu gostermektedir.*?° Ticari
bor¢ 6deme suresi orani, ticari borglarin devir hizini tamamlayici bir oran oldugundan

asagidaki gibi hesaplanmaktadir:#

116 Hakan Ozerol, Finansgl Olmayanlar igin Finans, 19. Basim, Elma Yayinevi, Ankara, 2018, s. 77.
17 Ozerol, a.g.e., s. 77.

18 Ozerol, a.g.e., s. 79.

19 Ozerol, a.g.e., s. 79.

120 Oztin Akgti¢, Finansal Yénetim, 9.Baski, Avciol Basin Yayin, istanbul, 2010, s.59.

121 Cabuk ve Lazol, a.g.e., s. 214.
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Ticari Borglarin Ortalama Odeme Siiresi = 365/Ticari Bor¢lar Devir Hizt (13)

1.4.1.15. Aktif Devir Hizi

Aktif devir hizi orani, firmanin varliklarinin verimliligini 6lgmek amaciyla
kullanilan bir orandir. isletmenin sahip oldugu varliklar ile yarattiklar satis hacmini
dlcmektedir. Burada varliklar, toplam aktiflerdir. isletmenin aktiflerinin gereksiz yere
blayGtllip blyutilmedigini  gostermektedir.  Aktif devir hizi  asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:
Aktif devir hizi orant = Net Satislar /Ortalama Toplam Aktif (14)

Aktif devir hizinin disik dizeyde olmasi, firmanin aktiflerini verimli bir sekilde
kullanmadigini ve ayni zamanda faaliyetlerini tam kapasiteyle strdirmedigini

gostermektedir.??

1.4.1.16. Maddi Duran Varliklar Devir Hizi

Maddi duran varliklarin devir hizi, igletmedeki 1 birimlik maddi duran varlik
yatirrminin, olusturdugu satig hacmi ile ilgili bilgi veren bir orandir. Kurumun hesap
dénemi icinde gerceklestirdigi net satislarin, duran varliklara bélinmesi ile asagidaki

gibi hesaplanmaktadir.'?
Maddi duran varlik devir hizi orant = Net Satislar/Maddi Duran Varlik (15)

Maddi duran varliklarin devir hizi ayni zamanda, isletmede maddi duran varliklarin
verimli kullanip kullanilmadigini, maddi duran varliklara agirn yatirrm yapilip
yapilmadigini ve atil kapasite olup olmadigini arastirmak igin kullanilan élgtdtr. Bu

oran, maddi duran varliklarin kullaniimalarindaki verimliligi 6lgmektedir.124

1.4.1.16.1. Dénen Varliklar Devir Hizi

Doénen varliklar devir hizi, dénen varliklarin bir yil icinde kag defa devrettigi
hakkinda bilgi veren bir orandir. Diger ifadeyle, isletmedeki 1 TL'lik dénen varlik
artisinin  yarattigi satis hacmini ifade etmektedir ve asagdidaki gibi

hesaplanmaktadir:1%
Donen varlik devir hizi = Net Satislar/Doénen Varliklar (16)

Donen varliklarin devir hizi, hem karlihgi hem de riskliligi gosteren 6nemli bir
orandir. Yuksek olmasi, donen varliklarin verimliligin yiksek diizeyde oldugunu ifade

etmektedir. Donen varlik karlilik orani da ayni paralelde ise, verimlilikteki yukseklik bir

122 Toroslu ve Durmus, a.g.e., s. 163.

123 David Koskas, Comprendre Un Bilan, Village Mondiale, Paris, 2001, s. 77.
124 Akdogan ve Tenker, a.g.e., 1992, s. 106.

125 Arat vd., a.g.e., s. 90.
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anlam tasir. Dénen varlik devir hizinin ¢ok dusik olmasi ise, firmanin cari rasyosunun
disuk oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, firmanin kisa vadeli bor¢larinin da

cok yiksek olduguna bir isaret sayilabilir.126

1.4.1.16.2. Oz Kaynaklarin Devir Hizi
Oz kaynaklarin deviz hizi, bir isletmenin 6z kaynaklarinin verimliligini élgmek

icin kullanilan bir orandir. Bu oran, isletmenin ortalama 6z kaynaklarinin kag kati
Oz Kaynaklarin Devir Hizi = Net Satislar /Ortalama Oz Kaynaklar a7
satis yarattigini gosteren bir orandir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:1?’

Oz kaynak devir hizinin yiiksek olmasi, igletmenin 6z kaynaklarini verimli olarak
kullandi§ini ifade etmektedir. Bu oran icin kabul edilmis standart bir diizey olmamakla
beraber; isletme 6z kaynak devir hizinin yeterli dizeyde olup olmadidini dlgmek icin,
kendi 6z kaynak devir hizini firmanin bulundugu sektérdeki diger firmalarin oranlari
ve firmanin gec¢cmis yillardaki kendi oranlariyla mukayese edilerek yorumlanmasi

gerekmektedir.1?®

1.4.1.17. Finansal Yapi (Kaldirag) Oranlari
Finansal yapi diger bir deyisle mali binye analizi ile isletmenin disg kaynaklariyla
6z kaynaklarinin bilesimine iliskin finansman politikalari degerlendiriimektedir.

Finansal yapi oranlari kullanilarak asagidaki durumlara agiklik getiriimektedir:1°

e Onceki yillarla kargilastirmali olarak borglanma seviyesinin gosterdigi egilim,

« isletmenin otofinansman politikasini etkili bir sekilde uygulayip uygulamadig,

« isletmenin otofinansman yolu ile 6z sermayesini kuvvetlendiremiyorsa, bunun
sebeplerinin arastiriimasi,

e isletme 6z kaynaklarinin siireklilik niteligi,

e Borclanmada kisa, orta ya da uzun sireli dis kaynak dengesinin var olup

olmadigi, yok ise bunun sebeplerinin aragtiriimasi.

1.4.1.17.1. Finansal Kaldira¢ Orani
Toplam bor¢ olani olarak da adlandirilan finansal kaldirag orani, isletmede
aktiflerin ne 6lgide yabanci kaynaklarla finanse edildigi hakkinda bilgi vermektedir.

Bu oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Finansal Kaldira¢ Oranit = Toplam Borglar /Toplam Aktifler (18)

126 Bektore vd., a.g.e., 2018, s. 137.
127 Bektore vd., a.g.e., 2018, s. 137.
128 Toroslu ve Durmus, a.g.e., s. 164.
129 Berk, a.g.e., 2017, s. 101.
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Finansal kaldirag orani ylksek olan isletmelerin, faiz veya ana para taksit
o6demelerinde sikintiya disme ihtimali ylksektir. Bu sebeple, isletmelere kredi veren
kurumlar bu oranin disik olmasini istemektedirler. Firma yoéneticileri ise, finansal
kaldirag etkisinden yararlanarak karlihgi arttirmak icin finansal kaldira¢ oraninin
yluksek dizeyde olmasi beklentisi icerisindedirler. Bu oran yukseltilirken géz 6nline

alinmasi gereken husus, isletmenin finansal riski ile karlilik arasindaki iligkidir.

Gelismis ulkelerde finansal kaldirag oraninin %50’nin Ustliine gikmasi pek arzu
edilmeyen bir durumdur.’*® Gelismekte olan llkelerde ise bu oran daha yiiksek bir
diizeydedir. Oz kaynaklarin saglanmasinda giicliikler yasanmakta ve bu sebeple bu
oran %60’In Ustiinde bir seyre sahiptir. isletmeler enflasyon dénemlerinde daha hizli
bor¢clanma egdiliminde olduklari igin, finansal kaldira¢ oraninin yiikselmesi s6z konusu

olabilmektedir.131

1.4.1.17.2. Borglarin Sermayeye Orani

Borglarin sermayeye orani, yatirimcilarin sermayesine gore isletmenin ne
Olclide borcu oldugunu ifade eden orandir. Borg verenler isletme sermayesine goére
daha dusuk borg seviyesi isterler. Bu durum, isletmede islerin kotuye gitmesi
durumunda borcun geri 6denebilecedi (sermayenin olmamasi durumunda bile)

rahathigini saglamaktadir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir.*2

Kisa + Uzun Vadeli Borglar

(19)

Borgl S 0] = .

orciarin sermayeye vrant Oz kaynak
1.4.1.17.3. Oz Kaynak Orani

Varliklarin yizde kaginin igletme ortaklar tarafindan finanse edildigini gosteren

bu oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir:13
Oz kaynak orani = Oz kaynak /Aktif Toplam (20)

Oz kaynak oranin yiiksek ise, firmanin uzun vadeli yabanci kaynaklari ile
bunlarin faizlerini 6demede bir guglikle karsilagsma olasihgi dusuktir. Bu oranin %50
dizeyinde olmasi normal kabul edilmektedir. Oranin % 50’nin altina dismesi,
firmanin yukdmlulUklerini yerine getirmede zorluk ¢gekmesi olasiligi ylksektir. Ancak
gelismekte olan Ulkelerde kaynak birikiminin yeterli seviyede olmamasi sebebiyle
oran genelde %50’nin altinda bir dizeydedir. Oz kaynak oranin yiiksek olmasi,
kurumun varlklarinin  ¢ogunlugunun 6z kaynaklarla finanse edildiginin
gostergesidir.t3*

130 Elmas, a.g.e., s. 125.

131 Bakir ve Sahin, a.g.e., s.18.

132 Jttelson, a.g.e., s. 203.

133 Toroslu ve Durmus, a.g.e., s.150.
134 Cabuk ve Lazol, a.g.e., s. 210.
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1.4.1.17.4. Maddi Duran Varlklarin Oz Kaynaklara Orani

Firmanin maddi duran varliklariyla diger yatirimlarini dengede tutmasi
gerekmektedir. Aksi durumda, sabit degerler verimli olamayacaktir ve ayni zamanda
isletme de zor durumda kalabilmektedir. Bu nedenlerle 6nemli olan bu oran asagidaki

gibi hesaplanmaktadir:

Maddi duran varliklarin 6z kaynaklara orani=(Maddi duran varliklar*100)/(0z kaynaklar) (21)
Yeni kurulmus sanayi firmalari igin bu oranin %65 olmasi uygun gorulmektedir.
Ancak bu oran genel bir durumu yansitmakta olup, isletmenin konusuna ve 6zel

durumlarina gore degisebilmektedir.13®

1.4.1.18. Diger Finansal Yapi Oranlari
1.4.1.18.1. Hisse Senedi Basina Karlilik

Hisse basina kar, vergi sonrasi karin ¢ikartilmis hisse senedi sayisina boélinmesiyle
hesaplanmaktadir. Gerektigi halde, adi hisse senedi ve imtiyazli hisse senedi olarak
ayri ayri hesaplanabilmektedir. isletmenin hisse senetlerinde béyle bir ayirim var ise,
adi hisse senedi sahiplerinin alacagi kar payini (dividend), donem net karindan,
imtiyazli hisse senedi sahiplerine odenerek kar paylari dusuldikten sonra

hesaplamak gerekmektedir.

imtiyazli hisse senedi ve adi hisse senedi basina hesaplanan kar oranlari agagidaki

gibi hesaplanmaktadir:13¢

Donem Net Kart (22)

Imtiyazli Hisse Senedi Basina Kar = — : _
Imtiyazli Hisse Senedi Sayist

Donem Net Kart (23)

Adi Hi i B Kar =
di Hisse Senedi astna ka Adi Hisse Senedi Sayist

Hisse basina kar orani, firmanin var olan ve olasi hissedarlar i¢gin dnemli bir orandr.

Bu oran hisse senetlerinin piyasadaki dederini etkilemektedir.'3’

1.4.1.18.2. Fiyat Kazan¢ Orani

Hisse senedi fiyati ile hisse senedi basina kazang arasindaki iligkiyi ortaya
koyan fiyat kazang orani, bir hisse senedi fiyatinin hisse basina kazancin kag kati
oldugunu ifade etmektedir. Hisse basina kazang ise firmanin net karinin hisse
sayisina boélinmesi ile hesaplanmaktadir. Fiyat kazang orani asagidaki gibi ifade

edilmektedir:

135 Bakir ve Sahin, a.g.e., s. 140.
136 Glicenme, a.g.e., s. 118.
137 Arat vd., a.g.e., s. 103.
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Hisse Basina Piyasa (Borsa) Fiyatt (24)

Fiyat Kazang¢ Orant = -
Hisse Basina Kar

Fiyat kazan¢ orani, mevcut ya da potansiyel hissedarlar tarafindan siklikla
kullanilan bir orandir. Hissedarlar borsadan satin aldiklari hisse senedine yatirdiklari

paraya karsilik ne kadar kazang elde ettiklerini gormek istemektedirler.

Fiyat kazang oraninin ylksek olmasi istenmeyen bir durumdur.’*® Bu oran
yukseldikce hisse senedinin fazla deger kazandigi seklinde yorumlanmaktadir. Baska
bir deyisle oranin artmasi, hisse senedinin satilmasi; azalmasiysa satin alinmasi
egilimini desteklemektedir.*® Gelismis Ulkelerde bu oran ortalama %15 civarinda

seyretmektedir.14°

1.4.1.18.3. Sabit Masraflari Karsilama Orani
Sabit masraflari kargilama orani, isletmenin sabit masraflarini ne élgctide karsiladigini
goOstermektedir. Sabit masraflarini kargilayamayan isletmelerin faaliyetlerini devam

ettirmeleri zordur. Bu oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Katki Payt (2 5)

Sabit Masraflari Karsilama Orant = ———————
Sabit Masraflar

isletmelerin faaliyetlerini rahatlikla stirdirebilmeleri icin sabit masraflari karsilama
oraninin 1’den blyuk olmasi gerekmektedir. Diger bir anlatimla bu oraninin 1’den
blylk olmasi, isletme hasilatindan dedisken masraflar dusuldikten sonra kalan

kisimla sabit masraflarini karsilayabildigini ifade etmektedir.'4!

1.4.1.18.4. Fiyat/ Nakit Akimi Orani

Piyasa degeri ile nakit akimlari arasinda iligki kurulmasina fiyat/nakit orani olanak
vermektedir. Bu oran ile benzer firmalarin degeri tahmin edilmektedir. Buna ek olarak,
benzer isletmelerin fiyati ile nakit akimlari orani hesaplanmakta, deger tespiti
yapilacak isletmenin nakit akimi ile bu oranin carpimi sonucu igletme degeri

hesaplanmaktadir. Nakit akimi; net kar ile amortisman toplamindan olugsmaktadir:142

Flyat/Naklt Aklml — Hisse Senedi Piyasa Fiyati (26)

Hisse Bastna Diisen Nakit Akimi (Net Kar+Amortisman)

Sirket Degeri = Segilen Sektoriin veya Pazarin Ortalama Fiyat/

Nakit Akimi Orant * Sirket Nakit Akimi (27)

138 Glicenme, a.g.e., s. 117-118.

139 Cabuk ve Lazol, a.g.e., s. 234.

140 Walsh, a.g.e., s. 322.

141 Vernimmen, a.g.e., s. 164.

142 Ggniil ipek Alkan ve Erhan Demireli, Tirkiye'de Kullanilan Bazi Sirket Degerleme Yontemleri ve Bir
Uygulama, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:9, Sayi:2, 2007, s. 34.
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Yukarida belirtilen finansal oranlar disinda, 6z kaynak ve borglarin birbirleriyle
iliskilerini ve ayni zamanda isletmelerin yabanci kaynaklarinin i¢ dinamiklerini de
inceleyen finansal yapi oranlari arasindan sikga kullanilan oranlar asagida

aciklamalariyla birlikte verilmektedir:143

Oran Aciklamasi

Borclar/ Toplam Pasif oranina benzer mantik ile
Kisa Vadeli Borglar / ¢alisan bu oran, isletmenin kaynaklarinin ne kadarini

Toplam Pasif kisa vadeli borg ile finanse ettigini gostermektedir. Bu

oranin duslk olmasi istenmektedir.

isletmenin banka borclarinin toplam kaynaklar
icerisindeki payini gdsteren bu oran arttikca,

isletmenin banka borglari artacak ve igletmeyi hem
Kisa Vadeli Banka

Borcglari / Toplam Pasif

riskin artmasi hem de igletmeye gelecek finansman
yukU sebebiyle karlihdin dismesi nedeni ile iki agidan
olumsuz olarak etkilemektedir. Bu nedenle, bu oranin

duslUk olmasi beklenmektedir.

Duran Varliklar / (Oz Oz kaynak ve uzun vadeli borglarin, duran varliklar ile
Kaynak + Uzun Vadeli finanse edilip edilmedigini 6lgen orandir. Bu oranin

Borglar) 1’den dislk olmasi istenmektedir.

1.4.1.19. Karhihk Oranlari
Karlilik oranlari, uzun vadeli finansal durumu agisindan 6nemli géstergelerdir4
ve bu ¢alismada aktif karlihgi, 6z kaynak karliligi, faaliyet kari ve net kar marji olarak

dort grupta incelenmektedir:

1.4.1.19.1. Aktif Karlihg
Aktif karliligi, isletme ydnetiminin var olan varliklarla ulastigi karhlik orani ve
varliklarin etkinligi hakkinda bilgi veren 6nemli bir karlihk taradur. Literatirde

bankacilik gibi birgcok sektdrde karlihginin degerlendiriimesinde kullanilan en yayin

143 Ozerol, a.g.e., s. 75.
144 ttelson, a.g.e., s. 200.
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Olci haline gelmistir.24146  Aktif karliligi, isletmenin tahsis ettigi ve yonettigi
kaynaklarinin verimliligin temel bir 8lgutidir. Oz kaynak karliigindan farkli olarak,
kari yalnizca igletme sahiplerinin sagladigi parayla degil, isletme sahipleri ve
alacakllar tarafindan saglanan paranin bir yizdesi olarak o6lgmektedir.'*’ Aktif
karhligi, varliklarin  kazanma glci “Return on Assets-ROA” olarak da
adlandiriimaktadir ve igletmenin net karinin, igletmenin toplam varliklarina bélinmesi
ile hesaplanmaktadir. Bu oran, 1TL varlik kullanarak ne o6lgtde kéar saglanabilecegini
goOstermektedir. Aktiflerin firma tarafindan etkin kullanilip kullaniimadigi da bu oran
ile belirlenmektedir.14

Toplam verimliligin 6lcttd olan aktif karlihdi, toplam gelirin toplam varliklara

bolinmesiyle hesaplanmaktadir:4°

Aktif Karliligi Orant = Toplam Gelir / Toplam Varliklar (28)

1.4.1.19.2. Oz Kaynak Karlihg

Oz kaynak karliligi, 6z kaynaklar (izerinden elde edilen kari géstermektedir.
Baska bir deyisle, 6z kaynaklarin verimliligini degerlendiriimesine olanak taniyan bir
karlihk tiridur.'®® (Bayraktaroglu, 2010: 14). Oz kaynak karlihigi oraninda, kar
isletmenin bir hesap doneminde Uretimden, ortaklardan, varliklarin kiralanmasindan
veya menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin timudur. Kar olarak hesaplanan
toplam degerden yapilan ham madde, yardimci malzeme vb. gelir tablosundaki
harcamalarin disulmesi gerekmektedir. Bir isletmenin 6z kaynagi, net aktif toplami ile
borglari arasindaki farktir. Odenmis sermaye, emisyon primi, deger artis fonu,
yedekler ve ddénem karinin dagitiimayan bolimi 6z kaynagi olusturur. Oz kaynakta
degisiklik yoksa dénem sonu tutarin, varsa ortalama 6z kaynak degerinin alinmasi

gerekmektedir. Buna goére, 6z kaynak karlihgi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:®!

Oz Sermaye Karliligi Orani = Vergi Sonrast Kar /Ortalama Oz Kaynak (29)

145 Andreas Dietrich ve Gabrielle Wanzenried, Gabrielle, The Determinants of Commercial Banking
Profitability in Low-Middle and High-Income Countries, The Quarterly Review of Economics and Finance,
54, 2014, s.339.

146 Marjana Curak, Klime Poposki ve Sandra Pepur, Profitability Determinants of the Macedonian
Banking Sector in Changing Environment, Procedia-Social and Behavioral Sciences,44, 2012, s.411.
147 Robert C. Higgins, Analysis for Financial Management Eleventh Edition, New York: McGraw-Hill,
2016, s. 43.

148 Hafize Meder Cakir ve ilhan Kiigiikkaplan, isletme Sermayesi Unsurlarinin Firma Degeri ve Karlihg
Uzerindeki Etkisinin IMKB’de islem Géren Uretim Firmalarinda 2000 — 2009 Dénemi Igin Analizi,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, 53, 2012, s. 74.

149 Jack Alexander, Financial Planning & Analysis And Performance Management, New Jersey:
Willey&Sons, 2018, s. 581.

150 Alj Bayrakdaroglu, Miilkiyet Yapisi ve Finansal Performans: IMKB Ornegi, Ekonomi Bilimleri Dergisi,
2 (2), 2010, s. 14.

151 Berk, a.g.e., 2017, s. 110.
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Oz kaynak karlihdi, finansal performans 6lgilerinden biridir.*5? Firmanin, birim
varlik basina karlihdi bu oran ile élgtlmektedir. Ayni sektoérde faaliyet gésteren farkl

blylklikteki isletmeler 6z kaynak karlihdi yoninden karsilastirilabilmektedir.153

Finansal oran analizlerinde (Rasyo Analizlerinde) tim oranlarda oldugu gibi
karllik oranlarinin da diger finansal oranlarla beraber degerlendiriimesi gerekmektedir

¢unkl bir finansal orandaki degisim baska bir finansal orani etkileyebilir.

Finansal tablolarin analizinde basari saglayabilmek i¢in, analiz tekniklerinin yani
sira asagidaki maddelerin de g6z 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir:!** Rasyo

analizinde anlamli oran kullaniimalidir.

¢ Oranlar yorumlanirken, yorumlarin belirlenen amaglar dogrultusunda ve dogru
bir sekilde yapilmasi gerekmektedir.

¢ Oranlar uzerinde mevsimlik hareketler ve konjonktur dalgalanmalarinin etkileri
yorum yapilirken g6z éniinde bulundurulmaldir.

¢ Oranlarda degisime sebep olan nedenler dedisikliklerin ve bu degisikliklerin
firmalar icin 6Gnem derecesi belirlenmelidir.

¢ Oranlardaki degisimler ek bilgilerle desteklenerek yorumlanmalidir.

¢ Oranlarla elde edilen sonugclar degerlendirilirken, firmanin kendi gecmis yillar
bilgileri ile birlikte, bulundugu sektorin ilgili oranlarinin ortalamalari da g6z éninde
bulundurulmaldir.

¢ Oran analizi ile firmanin gecmis performansi degerlendirilirken gelecekle ilgili

tahminde bulunmayi saglayacak énemli detaylar yakalamak analistin hedefi olmalidir.

1.4.1.19.3. Faaliyet Kan

Faaliyet kari, satiglar Uzerinden olusan faaliyet karlihgini ifade etmektedir.
Faaliyet kari, firmanin ana faaliyetlerinin karlilik duzeyini géstermektedir. Bu oranin
yuksek dizeyde olmasi, isletmenin ana faaliyet konusunda verimli ve karli oldugunu,
oranin duslk duzeyde olmasi ise ana faaliyet konusunda verimliligin ve karlihginin
dislk oldugunu ifade etmektedir. Faaliyet kari orani, gegmis dénemlerdeki faaliyet
kari oranlari ve ayni sektordeki benzer firmalarin oranlari ve sektor ortalamalari ile
karsilastirilarak ~ yorumlanmalidir.’*®  Faaliyet kari orani, asadidaki gibi
hesaplanmaktadir: 1%

152 E, Sule Aydeniz, Makro Ekonomik Gostergelerin Firmalarin Finansal Performans (")I(;Utleri_.Uzerindeki
Etkisinin Olglimesine Yonelik Bir Arastirma: IMKB'ye Kote Gida ve Igecek Isletmeleri Uzerine Bir
Uygulama, Marmara Universitesi |ktisadi ve Idari Bilimler Fakdltesi Dergisi, Cilt: 27, Sayi:2, 2009, s.265-
266

153 vesile Omiirbek ve Biilent Kinay, Havayolu Tasimaciligi Sektériinde Topsis Yontemiyle Finansal
Performans Degerlendirmesi, Siilleyman Demirel Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakaiiltesi Dergisi,
18(3), 2013, s. 351.

154 Cabuk ve Lazol, a.g.e., s. 200-201.

155 Cabuk ve Lazol, a.g.e., s. 4.

156 Vasfi Haftaci, Muhasebe Denetimi, 2.Baski, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, 2011, s.112.
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Faaliyet Kar Marji = Faaliyet Kart /Net satislar (30)

Faaliyet kari orani igletmenin ana faaliyetleriyle ilgili oldugundan, bu oran
ylkselme egiliminde ise bu durum firma igin pozitiftir.2>” Bu oranin yeterliligine,
firmanin Onceki yillara ait faaliyet kari oranlari ve benzer isletmelerin faaliyet kari

oranlari ile karsilastirilarak karar verilmektedir.'%®

1.4.1.19.4. Net Kar Mariji

Net k&r marji orani, faiz ve vergi dahil olmak Uzere tim giderler disuldikten
sonra igletmenin satislarinin ne kadar karh oldugunu 6lgmektedir.**® Diger bir ifadeyle,
isletmenin satiglarinin vergi sonrasi karliligini ifade etmektedir. isletmenin fiyatlama,
maliyet yapisi ve uretim etkinligi hakkinda bilgi verdiginden faaliyet performansinin
degerlendiriimesi 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir.'®® Net kar marjl,
firmanin gercgeklestirdigi 1 TL'lik satisindan elde etmis oldudu net kari olarak da
tanimlanabilmektedir.'®®  Bu oran, net karin net satiglara bdlinmesiyle

hesaplanmaktadir’®? ve asagida gosterilmektedir:
Net Kar Marjit = Net Kar/Net Satislar (D

Net kar marji, firmalara net satislarinin ne olgiide net kara donustigu bilgisini
vermektedir. Firmanin ilgili déneme ait net kar marji, hem igletmenin ge¢mis
donemlerindeki net kar marji oranlari ile hem de ayni sektdrdeki diger isletmelerin
ilangili doneme ait net kar marji oranlari ile karsilastiriimaktadir.1®® Bir igletmenin net
kar marji orani ne kadar yuksekse o 6lglide olumlu bir durumdur fakat net kar mariji
orani sektérden sektore farklilik gdstermektedir. Ornegin, bir dikkan igin dikkan
bakkal ise, 0,01’lik bir oran olagan kabul edilirken, kuyumcu ise 0,10’luk net kar marji

sektore kiyasla dlsuk kabul edilebilmektedir.64

157 Sabri Bektore vd., Mali Tablolar Analizi, Nisan Kitapevi, Ankara, 2013, s. 167.

158 Dogan Argun vd., Mali Tablolar Analizi Uygulamalari, ISMMMO Yayin No: 62, 2.Baski, Istanbul,
2006, s. 71.

159 R. Charles Moyer vd., Contemporary Financial Management, Second Edition, Minnesota: West
Publishing Company, 1984, s. 165.

160 Sibel Yilmaz Tirkmen ve Giilcan Cagil, IMKB’ye Kote Bilisim Sektdrii Sirketlerinin Finansal
Performanslarinin Topsis Yéntemi ile Dederlendirimesi, Maliye Finans Yazilari, 1(95), 2012.

161 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, igletmelerde Finansal Yénetim, Ekin Basim Yayin Dagitim, Bursa,
2010, s. 72.

162 Timothy J. Gallagher ve Joseph D. Andrew, Financial Management Principles And Practice, New
Jersey: Prentice Hall, 1997, s. 85.

163 Akgiig, a.g.e., 1998, s. 431.

164 | awrence J. Gitman, Principles of Managerial Finance, Internation Edition, Bigaklar Kitabevi, Ankara,
2003, s. 64.
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1.4.1.19.5. Brut Kar Marji
Firmanin net satiglarindan ne dlglide brit satis kari elde edildigini géstermektedir.
Brut satis kari, gelir tablosunun birinci bélimdndn sonucudur ve bu oran asagidaki

gibi hesaplanmaktadir:1%°
Briit Kar Marji = Brit Satis Kart * 100/Net Satislar (32)

Brut satis karinin net satis tutarina orani, brit kar marji olarak da adlandiriimaktadir.
Brit kar marji orani, igletmelerin faaliyetlerinin etkinligi hakkinda bilgiler verdigi gibi,
firmanin fiyat politikasina dair bilgiler de icermektedir. Brit kar yUkseldiginde, brit kar
marji da yukselmektedir. Bagka bir deyigle, isletme ydnetiminin basarili oldugu
sOylenebilmektedir.1¢. Bu oran, igletmenin dnceki yillardaki brit satis kari oranlari ile

faaliyette bulundugu sektér ortalamalariyla karsilastirilarak da degerlendirilmelidir.
Brit satis kari oranindaki artis asagidaki sebeplerden kaynaklanmaktadir:6”

o Maliyetler sabitken, satis fiyatlarinin artmasi,

e Satis fiyatlar sabitken, maliyetlerin azalmasi,

e Satis fiyatlarinin maliyetlerden daha hizl ylikselmesi,

e Maliyetlerdeki disisun, satis fiyatlarindaki diisisten daha hizli olmasi,

e Firmanin satis hacmi bilesiminin degismesiyle brut kar oranlari ylksek olan
mallarin firmanin satis hacmi icinde daha yiliksek oranda bir paya sahip

olmasi.

1.4.1.19.6. Aktif Karliig
Net karin aktif toplamina orani, isletme varliklarinin yoneticiler tarafindan hangi
Olclide karh kullanildigini gostermektedir ve vergi sonrasi karin aktif toplamina

bolinmesi ile asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
Net Karin Aktif Toplamina Orant = Net Kar /Aktif (Varliklar) Toplami (33)

Net karin aktif toplamina orani, varliklarda 1 TL artis meydana geldiginde kar tutarinda
meydana gelen artigi ifade etmektedir. Bu oran, firma ydneticilerinin varlik yonetimi

basarisini da ortaya koymaktadir.'6®

1.4.1.19.7. Oz Sermayenin Karliigi
isletme ortaklari tarafindan saglanan sermayenin karlihgini délgen net karin 6z

sermayeye orani, 6z sermayenin karlilhigi olarak da adlandiriimaktadir.

165 Bektore vd., a.g.e., 2018, s. 140.
166 Berk, a.g.e., 1998, s. 46.

167 Akglig, a.g.e., 2005, s.434.

168 Walsh, a.g.e., s. 72.
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En sik kullanilan karlilik oranlarindan biri olan 6z sermaye karlihdi asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:¢°
0z Sermayenin Karliligt Orani = Net Kar /Oz Sermaye (34)

Oz sermayenin karliligi orani, Net Kar/ Satislar orani ile 6z sermaye devir hizi olarak
adlandirilan Net Satislar/ Oz Sermaye oraninin bir fonksiyonudur ve asagidaki gibi
ifade edilmektedir:

NetKar NetKar , Net Satislar
0z Sermaye = Net Satislar 0z Sermaye

(35)

Bir igletmenin 6z sermaye karliligin1 yukseltebilmek igin iki yol vardir. Bunlar, satiglarin
karlihginin arttirlmasi ve 6z sermaye devir hizini arttirnimasidir. Satiglarin karhhgini
arttirabilmek icin ise, hem maliyetlerle giderleri disirmek hem net satislar tutarini

ylkseltmek gerekmektedir.1’°

1.4.1.19.8. Satilan Malin Maliyetinin Net Satis Tutarina Orani
Satilan malin maliyetinin net satis tutarina orani, firmanin her 100 TL satisi igindeki

satiglarin maliyetini ifade eden orandir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Satislarin Maliyeti (36)

Satilan Malin Maliyetinin Net Satis Tutarina Orant =
Net Satislar

Satilan malin maliyetinin net satis tutarina orani, isletmenin énceki yillardaki oranlari
ile faaliyette bulundugu sektor ortalamalariyla karsilastirilarak yorumlanmalidir. Bu
oranin dbénemler arasi mukayesesinde dusus gOstermesi, isletme lehine

yorumlanirken yiikselis trendinde olmasi ise olumsuz olarak degerlendiriimektedir.*’*

1.4.1.19.9. Vergi Oncesi Finansal Karlilik
Vergi o6ncesi finansal karlilik orani olarak da adlandirilan bu oran asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

Vergi Oncesi Dénem Net Kart
Z 37)

Vergi Oncesi Finansal Karlillk Oranit = .
0z Sermaye

Vergi oranlarindaki degisiklikler, vergi sonrasi ddonem net karini etkilemektedir. Bu tir
kurum disi etkilerin giderilmesi, dénemler arasi dogru bir sekilde karsilastirma ve
yorum yapilabilmesi ac¢isindan bu oranin kullaniimasi isletmelere fayda

saglamaktadir.1?

169 Bakir ve Sahin, a.g.e., s. 147.
170 Bakir ve Sahin, a.g.e., s. 147.
171 Arat vd., a.g.e., s. 99.

172 Arat vd., a.g.e., s. 94-95.
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1.4.1.19.10. Faiz ve Vergi Oncesi Karlilik (iktisadi Karlilik Orani)
iktisadi rantabilite orani, ekonomik rantabilite orani ve iktisadi karlilik orani olarak da
adlandiriimaktadir. Oranin payinda vergi 6ncesi kar ve faiz giderleri paydada ise 6z

ve yabanci sermayeler toplami bulunmaktadir ve asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Vergi Oncesi Kar+Faiz Giderleri (38)

iktisadi Karlilik Orant = :
Kaynaklar (Pasif)Toplami

Oz kaynaklar karsihginda kar, yabanci kaynaklar karsili§inda ise faiz édenmektedir.
Eger faiz yabanci sermayeler ile 6denmeseydi bu tutar kadar kar olusmasi gerekirdi.
Dolayisiyla bu oran, firmanin kullandigi tim sermayelerin sagladigi karlihgi ifade
etmektedir. Diger bir deyisle, firmada kullanilan tim kaynaklarin etkinlik derecesini

gostermektedir.t™

1.4.1.19.11. Kimulatif Karlihk
Kimulatif diger adiyla birikmeli karlilik orani, dagitilmamis karlarin net varlk (aktif)

toplamina bolliinmesi suretiyle agagidaki gibi hesaplanmaktadir:1’

Dagitilmamis Karlar Toplami (39)

Kumilatif Karlilik Orant = Net Varlik (ALt Toplams

Dagitiimamis karlarin net varlik toplamina orani, firmanin uzun vadede karliligi
hakkinda bilgi vermektedir. Buna ek olarak firmanin kar dagitim politikasi hakkinda
da analistlere bilgi veren bir orandir. Kimdlatif karlilik orani hesaplanirken énemli olan
husus, dagitimamis karlarin o6denmis sermayeye eklenip eklenmedigidir.
Dagitimamis karlar, 6denmis sermayeye eklendiginde kumdalatif karlilik orani

anlamini kaybetmektedir.

1.4.1.19.12. Faiz Kargilama Orani
Faiz karsilama orani, firmanin 6édemek zorunda oldugu faiz giderlerini faaliyet

giderlerinin ne Olclide karsiladigini gdsteren orandir ve asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:1"®

Vergi Oncesi Kar+Faiz Giderleri
? (40)

Faizleri Karsitlama Orant = — .
Faiz Giderleri

Faiz kargilama orani, firmanin 6demesi gereken faiz giderlerini kolay bir

sekilde 6deyip 6deyemeyecegini ifade eden bir orandir.*’®

1733, Eyvaert, Analyse et Diognastic Financier, Eyrolles, Paris, 1991, s. 54.
174 Akglc, a.g.e., 2006, s. 448.

175 Toroslu ve Durmus, a.g.e., s.170.

176 Toroslu ve Durmus, a.g.e., s.170.
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Ozellikle tahvil alimlarinda bu oranin 4 ya da 3 olmasi beklenmektedir. Ayrica,
alacaklilar tarafindan ise bu oranin mumkin oldugunca ylksek olmasi ve 6nemli

dalgalar géstermemesi gerekmektedir.

isletmenin tim sabit nitelikte olan giderlerini kendi kaynaklarindan sagladigini
ve nakit akiglariyla karsilama yetenegini ortaya koymaktadir. Kredilerin ana para
taksitleri ve faizlerine ek olarak ayricalikli pay senetleri igin 6denmesi gereken kar
paylarinin, kira 6demelerinin hatta belirli ve gerekli sermaye 6demelerinin karsilama
oranlariyla hesaplanmasi mimkiindir. isletmenin, uzun sireli yukimliliklerinin
belirlenmesinde bu tir analizler, faiz karsilama ve bor¢ sermaye oranindan daha

anlamli bir gosterge olarak kabul edilmektedir.”’

1.4.1.19.13. Borg Servisi Orani

Bir borcun ana para taksidi ve ve faizi toplami borcun servisi olarak ifade edilen
bu oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir:1’

Doénem Kari+Nakit Gikist Gerektirmeyen Giderler+0Odenen Faizler

Borg Servisi Orant = (41)

Odenen Faizler+Anapara Taksitleri (Vergiden Once)

Hesap déneminde ayrilmis amortisman karsiliklari, bir firmanin nakit cikisi
gerektirmeyen giderlerinin en énemlisini olusturmaktadir. Bu nedenle, bu oranin pay
kismina “nakit c¢ikisi gerektirmeyen giderler’ yerine o dénemde ayrilan
“amortismanlar’ yazilabilmektedir. Bu oran, firmanin bor¢ 6demek amaciyla
kullanabilecegi sermayeler ile ddeyecegdi yillik bor¢ tutarinin mukayese edilmesini

saglamaktadir.

Bor¢ servis oraninin diger bir adi borglari karsilama oranidir. Bu oranin
genellikle 2 ya da daha ylksek olmasi beklenmektedir. Borg servis orani ile firmanin
faaliyetleri sonucunda yarattigi kaynaklarla, faiz giderleri ve ana para taksitlerini kag
kez karsiladigi belirlenmektedir. Bu oran ayrica faiz kargilama orani ile sabit

masraflari karsilama oranini da destekleyen bir orandir.*”®

177 Berk, a.g.e., 2017, s. 112.
178 pAkglic, a.g.e., 2006, s. 455.
179 Akdogan ve Tenker, a.g.e., 1992, s. 106.
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IKINCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Karhhk ile ilgili ulusal literatiirde yapilan ¢aligmalar agagidaki gibidir:

Gungor (2007) calismasinda Turkiye'de 1990-2005 yillari arasinda faaliyet gosteren
29 bankanin verileri kullanilarak bankacilik sektériinde panel veri analizi ile karhhgi
etkileyen faktorlerin belirlenmesi tzerinde galisiimistir. Calisma dénemi, “Bankacilik
Sektéri Yeniden Yapilandirma Programrnin etkisini ortaya koymak maksadiyla,
1990-2000 ve 2002-2005 yillari arasini kapsayacak sekilde boélimlendirilmistir. Bu
calismanin daha onceki aragtirmalardan farki, tim belirleyicilerin yerli ve yabanci
bankalari aragtirmasidir. Analiz sonuglari, mikro ve makro faktorlerin banka karhhgi
Uzerinde onemli etkilerinin oldugunu gdstermektedir. Ayrica, faaliyet giderleri
degdigkeni hari¢ diger tim degiskenlerin, yerli ve yabanci bankalarin karhhgi Gzerinde

ayni etkiye sahip oldugunu gostermektedir.°

Akbulut ve Paksoy (2007) caligmalarinda, 2003 ve 2004 yillarinda segilmis kuresel
isletmelerin finansal agidan stratejik dneme sahip marka degeri ve finansal
gostergeler, marka degerleri ve piyasa fiyatlari arasindaki iligki, finansal tablolardan
elde edilen hisse basina kar, net satig, faiz ve vergi 6ncesi kari ve aktiflerin karlilig
ile 6lculmusglerdir. “SPSS’te Bivariate Korelasyon Analizi” kullanilarak “Kendall’s tau_b
ve Sperman’s rho” teknikleri ile marka degerinin bagimli, analiz sonucunda diger
degiskenler bagimsiz degiskenler olarak degerlendirildiginde, marka degeri ile faiz
oncesi kar ve vergi ile vergi oncesi kar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmustur. Diger degiskenler ile marka dederi arasinda istatistik olarak anlamli bir

iliski bulunamamigtir.8?

Ata (2009) calismasinda, bankalarin kar maksimizasyonu gergeklestirmek igin
politikalar olustururken, riski en aza indirmek icin likidite ve guvenlik marjlari
olusturmak i¢in caba gosterir durumunda oldugundan bankalarin Karhligi etkileyen
faktorlerin belirlenmesi bankanin politikasinin belirlenmesi agisindan dnemli oldugunu
g6z éninde bulundurarak; ¢calismasinda panel veri analizi ydntemi kullanilarak, 2001
sonrasi kriz ddoneminde mevduat bankalarinin Turk bankacilik sisteminde karliligini

belirleyen i¢c (banka 6zellikleri) ve dig (finansal yapi ve makroekonomik) faktorlerin

180 Bener Giingér, "Tirkiye’de Faaliyet Gdsteren Yerel ve Yabanci Bankalarin Karlilik Seviyelerini
Etkileyen Faktorler: Panel Veri Analizi," iktisat isletme ve Finans, Bilgesel Yayincilik, vol.2007, 22(258),
s. 40-63.

181 Ramazan Akbulut ve Mustafa Paksoy, Marka Degerini Etkileyen Faktérler: Secilmis Bazi Kiiresel
isletmelerde Marka Degeri ile Finansal Géstergeler Arasindaki iligki, Iktisat isletme ve Finans,
2007,22(251), s. 123-132.
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etkisi analiz edilmistir. Calisma sonucunda, i¢ faktérlerin banka karhligi Gzerindeki
etkisinin dis faktérlerden daha belirleyici oldugu ve bankanin buyuklugu, krediler /
mevduat oraninin ve bankacilik sektérl varliklarinin gayri safi yurtici hasiladaki
payinin olumlu etkileri oldugu tespit edilmistir. Banka karlihgi; sermaye yeterliligi
orani, maliyet orani ve takipteki krediler / toplam krediler oraninin negatif yonlG bir

etkiye sahip oldugu bulunmustur.®2

Tezcan (2010) calismasinda, Verimliligi ve kontrolu etkileyen faktorlerin belirlenmesi
yoneticiler icin cok dnemli bir konudur, parametrik olmayan regresyon analizi ile
verimliligi etkileyen faktérleri aragtirmis ve bu amagla Tirkiye'nin ik 500 Sanayi
Kurulusu arastiriimigtir. Analiz sonuglarina goére varlik karliliginin ve satiglarinin
verimlilik Gzerinde olumlu bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica parametrik olmayan
regresyon analizi sonuglarinin parametrik regresyondan daha iyi oldugu

bulunmustur.83

Demirhan (2010), Bu ¢alismanin amaci, finansal yapi kararlarinin bankalarin karlligi
Uzerindeki etkilerini belirlemektir. Bu nedenle Turkiye'de bulunan, dort farkl regresyon
modeline dayanan panel veri analizi kullanilarak, mevduat bankalarinda test
edilmistir. Analiz sirasinda mevduat bankalari sermaye yapilarina goére yerli ve
yabanci olarak iki gruba ayrilmistir. Analizlerin sonucuna goére yerli ve yabanci
bankalarin finansal yapi oranlari arasinda anlaml bir fark bulunmus ve finansal yapi
degdiskenlerinin bankalarin aktif ve 6z kaynak karhligi, net faiz geliri ve faiz gelirleri de
yerli ve yabanci bankalar igin farkli oldugu ortaya ¢ikmistir. Ancak 6z kaynaklarin hem
yurtici hem de yurtdisi bankalardaki pasiflere oraninin hem aktif getirisi hem de
O0zkaynak getirisi ile pozitif iligkili oldugu bulunmustur. Bu bulgu, Temsilcisi Maliyetler
Hipotezinin Tdrk bankacilik sektérinde gecerli olmadidini gdsterir sekilde

yorumlanmaktadir.18

Taskin (2011), 1995-2009 vyillari arasinda Turkiye'de faaliyet gosteren ticari
bankalarin performanslarina etkisi olan i¢gsel ve digsal faktorleri belirlemeyi
amaglamis yontem olarak ta panel veri analizi kullaniimistir. Performans kriteri olarak
ise, net faiz marji, aktif karlilik ve 6z kaynak karllidr géz 6ntininde bulundurulmustur.

Sonugclar bankacilik performansinin gogunlukla mikro degiskenlerden etkilendigini ve

182 1. Ali Ata, Kriz Sonrasi Tirkiye’de Mevduat Bankalari Karliligina Etki Eden Faktorler, Dokuz Eyliil
Universitesi isletme Fakiiltesi Dergisi, 10 (2) ,2009, s. 137-151.

183 Nuray Tezcan, Verimliligi Etkileyen Faktorlerin Analizi: Tirkiye'nin 500 Bilyiik Sanayi Kurulusu
Uzerinde Bir Uygulama, Verimlilik Dergisi, 2010 (3), s. 7-19.

184 Dilek Demirhan, Tiirkiye’deki Mevduat Bankalarinin Finansal Yapiya lliskin Kararlarinin Karlilik
Uzerine Etkileri, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2010,(45) , s. 157-168.
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makroekonomik faktorlerin énemli bir etkisi olmadigini gostermistir. 2001 krizinin
genel olarak olumsuz etkisi ekonominin de istikrarinin olmasi genel olarak banka

performansini etkiledigini gostermektedir.18°

Anbar ve Alper (2011), yaptiklari calismada bankalara 6zglu faktorlerin ve
makroekonomik degiskenlerin bankalarin tlrev Grin kullanim yogunluklari Gzerindeki
etkisini incelemeyi amaclamislardir. 1999-2010 vyillari arasinda “istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda (IMKB)” islem gdren ticari bankalarin bilancolarindan ve gelir
tablolarindan toplanan veriler kullaniimistir. Tobit regresyon analizi sonuglarina gére,
Ozkaynak karlihgir ve net faiz marji, turev Garin kullanim yogunlugu ile pozitif
korelasyon gostermistir. Aktif buyukligu ile tirev urdn kullanim yogunlugu, faiz
oranlari ve karsiliklar arasinda ters bir iligki tespit edilmistir. Bu sonuclara gore, net
faiz marji yuksek, 6zkaynak getirisi daha yuksek ve aktif buyuklugl daha kiguk olan

bankalarin tiirev Uriinleri daha fazla kullanma egiliminde olduklarini géstermektedir.

Albayrak ve Akbulut (2012), “IMKB” hizmet ve sanayi sektorlerinde faaliyet gésteren
sirketlerin karlihk degiskenlerini etkileyen en édnemli finansal faktérleri incelemek igin;
isletmelerin, varlik kullanim verimliligi, likidite, piyasa degeri sermaye yapisi ve
isletme buyUklugu gibi farkli finansal alanlarda 18 gdsterge arasindan segilen en
onemli degiskenler ile aciklanmaktadir. Arastirmanin ampirik bulgularina gore,
isletmelerin karlilik seviyelerini agiklamada farkli finansal gostergelerin dnemli oldugu

goriinmektedir.18’

Sahin (2012) Bu galismada “IMKB” 'ye kayith KOBI'lerin finansal performanslarini
belirleyen faktorler arastirilmistir. Finansal performans kriterleri olarak “ROA”, “ROE”,
kar marji ve firma degeri orani kullaniimigtir. Sermaye yapisi faktorleri, verimlilik,
likidite, ve firma buyukligu faktorlerinin performans Uzerine etkileri arastiriimigtir. Bu
amagla, 2006-2010 yillari arasinda “IMKB” 'ye kayith KOBI 6zelliklerine sahip ve
gerekli bilgilere ulasilabilen 18 sirketin verilerinden 90 gézlem calisiimistir. Calisma,
2005 yilinda Avrupa Birligi tarafindan benimsenen KOBI tanimina dayanmaktadir.
istatistiksel yontem olarak panel veri analizi kullanilmigtir. Sonuglar, bagimsiz
degiskenlerin finansal performans tizerindeki nemini ve etkilerini gostermektedir.®

185 £ Dilvin Taskin, Tirkiye'de Ticari Bankalarin Performansini Etkileyen Faktorler, Ege Akademik
Bakig, 2011,11(2), s. 289-298.

186 Adem Anbar ve Deger Alper, Bankalarin Tirev Uriin Kullanim Yogunlugunu Etkileyen Faktorlerin
Belirlenmesi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2011, (50), s. 77-94.

187 Ali Sait Albayrak ve Ramazan Akbulut, Karlihgi Etkileyen Faktérler: IMKB Sanayi ve Hizmet
Sektorlerinde Islem Goéren isletmeler Uzerine Bir inceleme, Uluslararasi Yénetim iktisat ve Isletme
Dergisi, 2012, 4(7), s. 55-82.

188 Osman Sahin, Kobi’lerde Finansal Performansi Belirleyen Faktérler, Uluslararasi Yonetim iktisat ve
isletme Dergisi, 2012, 7(14), s. 183-200.
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Cakir ve Kiglkkaplan (2012), Bu calismadaki amag, firmalarin isletme sermayesi
unsurlarinin firmalarin karlihgi ve piyasa degeri GUzerindeki etkisini belirlemektir. Bu
amagcla 2000 ve 2009 vyillari arasinda “IMKB” 'de islem goren 122 imalatgi firmanin
verileri kullaniimistir. Bu ¢alismada bagimsiz dedisken olarak alacak devir hizi stok
devir hizi, likidite oranlari, aktif devir hizi ve kaldirag orani kontrol degiskeni, 6zkaynak
karlligi, piyasa degeri defter degeri ve aktif karlihgi1 oranlari bagimli degisken olarak
kullaniimistir. Aralarindaki iliski panel veri analizi kullanilarak arastirilmistir. Panel veri
analizinden elde edilen sonuglar, isletme sermayesi unsurlarindan biri olan cari oranin
ve kaldirag oraninin aktiflerin getirisi, asit test orani, hisse senedi devir hizi ve aktif
devir hizi ile negatif iligkili oldugunu gdéstermistir. karllik. Ote yandan, isletme
sermayesi unsurlari ile 6zkaynak karliligi ve piyasa degeri arasinda anlamli bir iligki

bulunamamigtir.1&

Macit ve Keceli (2012) 2005-2011 yillari arasinda Turk katihm bankalarinin takibe
doénlsim oranini belirleyen makroekonomik ve mikro faktorleri incelemiglerdir.
Calisma sonucunda kredilerin toplam aktiflere oraninin ylksek oldugu bankalarda
takipteki kredilerin oraninin daha dugik oldugu goérulmektedir. Aktif buyudklugunin
takipteki alacaklar oranini olumsuz etkiledigi de gézlemlenmistir. Makroekonomik bir
faktor olarak “GSYIH” buyumesindeki diistis, takibe dénlsim oranini hem ayni
dénemde hem de gecikmeyle artirirken, déviz kuru ve enflasyonun kredi takip orani
tizerinde dnemli bir etkisi olmamistir. “GSYIiH” blylimesinin yerine issizlik rakamlari
birakildiginda issizlik oranindaki artis sorunlu kredileri 6nemli dlgude artirtigi

gorulmastar. 1%

Dogan (2013), Bu ¢calismada, 2005-2011 yillari arasinda “istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (IMKB)” faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin sermaye yapisinin karlliga
etkileri arastinimigtir. Sigorta sirketlerinin karlilk gostergeleri olarak “Varlik Karhhgr”
(ROA) kullaniimigtir. Ampirik analizde ¢oklu regresyon ve korelasyon yontemleri
kullanilmistir. Bu calismanin sonucunda, sigorta sirketlerinin kaldirag orani, hasar
prim orani, ve likit varliklarindaki artis karlii§gi olumsuz ydnde etkilerken varlik
bayuklagundeki artig karlihgr olumlu etkilemektedir. Aragtirmada elde edilen onemili
bir bulgu, sigorta sirketlerinin yas ve karlihdi arasinda negatif ve istatistiksel olarak
anlamli sonuglar bulunmustur.®?

189 Hafize Meder Gakir ve ilhan Kiigiikkaplan, isletme Sermayesi Unsurlarinin Firma Degeri ve Karliligi
Uzerindeki Etkisinin IMKB'de islem Goren Uretim Firmalarinda 2000 — 2009 Dénemi Igin Analizi,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, 53, 2012, s. 69-86.

190 Fatih Macit ve Betiil Kegeli, Takipteki Kredi Oranini Etkileyen Faktdrler: Tirkiye’de Katilim Bankalari,
Avrasya incelemeleri Dergisi 2012, s. 193-207.

YlMesut Dogan, Sigorta Firmalarinin Sermaye Yapisi ile Karlilik Arasindaki iligki: Tirk Sermaye
Piyasasi Uzerine Bir inceleme, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2013, (57), 121-136.
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Aksoy (2013), Bu calismada isletme sermayesi tutarini etkileyen i¢ faktorlerin
belirlenmesi amaglanmistir. Bu amagla 2003-2012 déneminde “BIST” 'te islem goéren
145 imalatgi firmanin verileri kullaniimistir. Calisma dizeni; tim dénem kriz dncesi
(2003-2007) ve kriz sonrasi (2008-2012) dénemlerine ayrilmistir. Bagimli degisken
(dénen varliklar / toplam varliklar) ile bagimsiz degiskenler (nakit déntsim suresi,
blyuklik, 6zkaynak karliligi, teknik likidite) arasindaki iliskiyi belirlemek igin Prais-
Winsten regresyon yontemi kullaniimistir. Analiz sonucunda, 2003-2012 ve 2008-
2012 doénemi igin bagimh degisken ile nakit donisim suresi, blyukligu ve teknik
likidite arasinda pozitif anlamh bir iliski oldugu, ancak 6zkaynak karllik orani ile
anlaml bir iligki tespit edilememistir. Ancak, 2003-2007 dbéneminde bagimsiz
degisken ve buyilklik, 6zkaynak karliligi ve teknik likidite arasinda anlamli bir iligki
olmadigi ve sadece nakit donlstlirme slresinin pozitif bir korelasyonu oldugu
belirlenmigtir. Ayrica bagimh ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligki tim dénem,
kriz 6ncesi dénem ve kriz sonrasi dénem arasinda farklilik gésterdiginden, krizinde

etkili oldugu bulunmustur.19?

Yildiz, Gékbulut ve Korkmaz (2014) 2003 yilinda “Borsa istanbul” 'da sanayi
sektorinde islem goren 118 sirketin temettl politikasini etkileyen finansal unsurlar 8
yil stireyle analiz edilmistir. Bu ¢calismada, buyime firsatlari, firma biytklugu, karlilik,
halka aciklik orani, vergi, yatirim, finansal kaldirag, likidite, yonetim bagimsizligi,
serbest nakit akisi ve operasyonel riskler gibi degiskenlerin isletmelerin nakit temettu
dagitim kararlari Gzerindeki etkileri; panel veri analizi kullanilarak incelenmistir.
Sirketlerin nakit temettli 6deme politikalar1 Gzerine yapilan arastirmalar sonucunda;
vergi, bliyime firsatlari, firma bayudkligu, karlihk, kaldirag ve likidite degiskenlerinin
etkili oldugu gortlmustir. Bu degiskenler arasinda firmalarin finansal kaldirag oranlari

ile nakit temettli dagitim oranlari arasinda sadece negatif bir iliski bulunmustur.1%

Kaya ve Kaya (2015) calismalarinda finansal performansi etkileyen firmaya 6zgu
faktorlerin belirlenmesi ve bu faktorler ile performans arasindaki iligkiyi belirlemek
amaciyla 2008-2013 ddéneminde Turkiye'de faaliyet gbsteren 17 hayat sigortasi
sirketinin verileri bir araya getirilmis ve 102 g6zlemli panel veri seti elde etmiglerdir.
Finansal performans o6l¢lusu olarak aktif karlilik oranini kullanan arastirma sonucunda
brit yazili prim ve sirket yasinin aktif karlilik orani Gzerinde istatistiksel olarak anlaml

ve pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, sirket biiyGkIGgu, cari oran ve

192 Emine Ebru Aksoy, isletme Sermayesi ihtiyacini Etkileyen isletme ici Faktorlerin Analizi: Prais-
Winsten Regresyon Uygulamasi, Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2013, 15
(3),s. 73-86.

193 Berk Yildiz vd., Firmalarda Temettii Politikalarini Etkileyen Unsurlar: BiST Sanayi isletmeleri Uzerine
Bir Panel Veri Uygulamasi, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 2014, s. 185-206.
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sigorta kaldirag oraninin aktif karlilik orani Gzerinde istatistiksel olarak anlamlh ve

negatif bir etkisi oldugu gézlemlenmistir.1%

Blyukmert (2015), Bu calismada isletmelerin mulkiyet yapisi ve etkileri finansal
boyutlari ile tartisiimistir. isletmelerin milkiyet yapilari cercevesinde; miilkiyet
yogunlugu, aile sirketi, yabanci ortaklarin holding ya da gruba ait paylarinin sermaye
yapisi ve karlilik Uzerindeki etkileri arastirmistir. Ayrica sermaye yapisi; miulkiyet
yogunlugu, karliik ve duran varliklarla etkilesimleri de incelenmistir. Uygulamada,
2010-2013 yillari arasinda “Borsa istanbul” 'da (BIST) faaliyet gdsteren 133 isletmenin
milkiyet yapilari ve finansal verileri kullaniimistir. Uygulama kapsaminda SPSS
programinin 20.0 sdriminde 8 hipotez belirlenmis ve hipotezler ANOVA ve
Regresyon Analizi ile test edilmistir. Hipotez testleri sonucunda isletmelerin mulkiyet
yapisinin sermaye yapisi Uzerinde etkili oldugu, karlihk Gzerinde etkisi olmadigi tespit

edilmigtir.1%

Akel, Torun ve Aksoy (2016) calismasinda, Turkiye'de sigortacilik sektérintn aktif
getirisi ile firmalara 6zgu faktorler arasindaki iligkiyi belirleyerek bunun yogunlagmaya
bagh olup olmadigini belirlenmek istenmistir. Bu maksatla, Turk sigortacilik
sektorinde faaliyet gbsteren hayat disi 36 sigorta sirketi arasinda, pazarin% 83,38'ini
olusturan 15 sigorta sirketinin 2010-2015 déneminin finansal verileri ile performans
etkisine yonelik “Period SUR” paneli veri analizi yapiimistir. Analiz sonuglarina goére
aktif buydklugu, likidite ve pazar payi degiskenleri ile aktif karlhihdi arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Firma yasi ve Kaldirag, hasar/prim
orani degiskenleri arasinda ise negatif ve istatistiki olarak anlamh bir iligki
bulunamamigtir. Analiz stresince “Herfindahl-Hirschman Endeksi” degerleri 1.500°Un
altinda oldugundan Turkiye'de hayat digi sigortacilik sektériiniin yogun olmayan bir
piyasa gorinimu sonucu bulunmustur. Bu nedenle, hayat disi sigorta sektoriinde
aktif karlihg1 temel olarak konsantrasyondan ziyade faaliyetlerdeki verimlilikten

kaynaklanmaktadir.'%

194 Emine Oner Kaya ve Bekir Kaya, Tiirkiye’de Hayat Sigortasi Sirketlerinin Finansal Performansini
Belirleyen Firmaya Ozgl Faktérler: Panel Veri Analizi, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2015,
7(12), s. 93-111.

195 Naim Bilyiikmert, isletmelerde Sahiplik Yapisinin Karlilik Ve Sermaye Yapisi Uzerine Etkileri: Borsa
istanbul'da Ampirik Bir Uygulama, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2015
(Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi)

19 veli Akel vd., Tirkiye'de Hayat Disi Sigortacilik Sektériinde Karlilik, Sermaye Yapisi ve
Yogunlagma lligkisine Yénelik Ampirik Bir Uygulama, International Journal Of Finance & Banking
Studies, 2016, 5(5), s. 1-15.
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Kocaman ve vd. (2016) Bu ¢alismanin amaci firmalarin karlilk dizeylerini agiklamada
finansal gostergelerin 6nemini ve finansal goOstergeler ile karlilik degiskenleri
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bu ¢alismada, “istanbul Sanayi Odasina (iSO)”
kayitl olan “BIST 100” *de islem géren sirketlerden 15 sirket 1997 den 2013’ kadar ilk
100 firma arasindan secilmistir. Calismada degiskenler arasindaki iliskiyi lgcmek icin
panel regresyon modelleri kullaniimis ve tek bir model elde edilmistir. Arastirma
sonugclarina gore, ekonomik karlilik (bagiml degisken) ile Net Kar Marji, Alacak Devir
Hizi, Kaldirag Orani ve Duran Varliklarin Toplam Aktiflere Orani (Bagdimsiz
Degiskenler) arasinda anlaml bir iliski bulunmustur. Ekonomik karlilik ile cari oran,
net isletme sermayesi / net satiglari ve net isletme sermayesi cirosu (bagimsiz

degiskenler) arasinda anlamli bir iligki bulunamamigtir.1®’

Zengin ve Yuksel (2016) Calismalar, Turkiye'deki bankalarin likidite riskini etkileyen
faktorleri belirlemeyi amaclamistir. Bu kapsamda 2015'in Uglncu g¢eyregine ait
finansal raporlara goére aktif blyukligi en yliksek 10 banka inceleme kapsamina
alinmigtir. Ayrica 2005-2014 ddnemi yillik verileri logit modeli ile test edilmistir. 12
bagimsiz degisken kullanan model sonuglarina gére “sermaye yeterlilik orani” ve “net
faiz marji” degigkenleri likidite riskini etkilemektedir. Sermaye yeterliligi oraninin
dismesi ve net faiz marjinin artmasi durumunda bankalarin daha fazla likidite riskine
maruz kaldigi sonucuna variimistir. Belirlenen hususlar dikkate alindiginda,
Turkiye'deki bankalarin likidite riskinin, yonetmeleri gereken sermaye miktarini etkin
bir sekilde artirdigina inanilimaktadir. Ote yandan, net faiz marji yiiksek olan
bankalara, maruz kaldiklar likidite riskini de dikkate almalari ve bu riski ydnetmek igin

gerekli 6nlemleri almalari tavsiye edilmektedir.1%

Karadeniz, Kaplan ve Glnay (2016) Bu calismada, halka agik turizm sirketlerinde
sermaye yapisi kararlarinin karhlik Gzerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Bu
amagla 2009-2015 yillari arasinda Borsa Istanbul'da islem géren turizm sirketlerinin
Ug aylk verilerine erigebilen 8 sirket tGzerinde bir analiz yapilmistir. Analiz sonucunda
kisa vadeli kaldirag ve toplam kaldiragin turizm sirketlerinde net kar marji, aktif kazang
glict ve aktif karlihg Gzerinde olumsuz etkisi oldugu tespit edilmistir. Ote yandan,
calismada uzun vadeli kaldiragin turizm karlihdr gostergeleri Gzerinde anlamli bir

etkisi bulunamamigtir.1%

197 Mehmet Kocaman vd., Ekonomik Karliligi Etkileyen Faktorler: iSO 500 Sanayi isletmeleri
Uygulamasi, Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2016,13(35), s. 320-332.

198 Sinemis Zengin ve Serhat Yiiksel, Likidite Riskini Etkileyen Faktérler: Tiirk Bankacilik Sektorii Uzerine
Bir inceleme, istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2016, (29), s. 77-95.

19 Erding Karadeniz vd., Sermaye Yapisi Kararlarinin Karliiga Etkisi: Borsa istanbul Turizm
Sirketlerinde Bir Arastirma, Seyahat ve Otel isletmeciligi Dergisi, 2016, 13 (3) , s. 38-55.
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Burucu ve Ondes (2016), Surdurulebilir karliligi hedefleyen tim sirketler igin atilacak
ilk adim olan etkin bicimde olusturulmus borg-6zkaynak yapisi hakkinda literatiire
katkida bulunmayi amaclamiglardir. Bu ¢alismada, Turk imalat sanayi firmalarinin
sermaye yapisi kararlarini etkileyen firma seviyesi faktorleri, Finansal Hiyerarsi ve
Dengeleme Teorisi kapsaminda incelenmistir. Bu calismada 1990-2014 vyillari
arasinda Borsa Istanbul'da siirekli islem géren 50 sirkete ait veriler Dinamik Panel
Veri Analizi ile analiz edilmistir. Calismada bagimsiz degiskenler, varlik yapisi, firma
blyUkliga, karlilk ve cari oranin borglanma lzerinde olumsuz etkileri olmusken;
blaylime hizi ve buyidme firsatlarinin olumlu etkileri bulunmustur. Firma risk degiskeni
tum modellerde istatistiksel olarak anlamsizdir. Sonug olarak, Turk imalat sanayi
firmalarinin bor¢lanma davranislarinin kisa ve uzun vadede temel olarak Finansal

Hiyerarsi Teorisi ile tutarli oldugu séylenebilmektedir.?%°

Yuksel (2016) galismasinda, Turkiye'de banka kredisi veren ve faiz oranini belirleyen
faktorlerin belirlenmesi amaclanmigtir. Bu baglamda, 1988 ile 2014 yillari arasinda 5'i
makroekonomik, 8'i bankalara 6zgii 13 degiskene ait yillik veriler kullanilmigtir. Ote
yandan, belirlenen hedefe ulasmak icin “MARS” ydntemi kullanilarak bir model
olusturulmustur. Elde edilen model sonuclarina gére, ABD Dolari oranindaki artisin
bankalarin takipteki krediler oranini artirdigi, bankalarin faiz gelirlerindeki artisin ve
Ulkenin blylime oraninin ise s6z konusu orani azalttigi tespit edilmistir. Sonug olarak,
Turkiye'deki bankalarin kredi oraninda bir azalma olmasi icin Ulkedeki firmalarin kur
riskine karsi gerekli dnlemleri alarak ve bankalar musterilere faiz geliri diusik kredi
vererek daha fazla secici davranmalidir. S6z konusu konulara ek olarak, Ulkenin
bluyime oraninin artirlmasi ve finansal istikrarin saglanmasi, bankalarin takipteki

alacak oraninin diistrilmesi de gok 6nemlidir.2%t

Reis, Kilig ve Bugan (2016), calismalarinda Finansal sistemlerin gelistirimesinde
bankacilik faaliyetlerinin karlihgi hem finansal sektoérin verimliligi hem de reel
sektorin finansmani icin dnemlidir. Bankalarin karllik gostergelerinden biri olan
yuksek net faiz marji ve aktif karlihgr bankalarin devami ve rekabeti igin arzu
edilmektedir. Bu calismanin amaci, Turk bankacilik sisteminde karhhgin
belirleyicilerini belirlemektir. Karlihgin gostergeleri olarak net faiz marji ve aktif karlilik
kullanilmistir. Karhihgi etkileyen i¢ ve disg faktorler belirlenmis ve panel veri analizi ile

test edilmigtir. Bulgulara goére i¢ dediskenlerden kaldirag orani, kredi / mevduat orani

200 Hiimeyra Burucu ve Turan Ondes, Tiirk imalat Sanayi Firmalarinin Sermaye Yapisini Etkileyen
Faktorlerin Analizi, Cankiri Karatekin Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2016, 6 (1),
s. 201-225.

201 gerhat Yiiksel, Bankalarin Takipteki Krediler Oranini Belirleyen Faktorler: Tiirkiye igin Bir Model
Onerisi, Bankacilar Dergisi, 2016, 98, s. 41-56.
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ve piyasa degeri ile dis degiskenlerden Gayri safi yurti¢i hasila ile banka karhhgi

arasinda anlamli bir iligki vardir.2%2

Kutlay (2017) calismasinda, Kuzey Kibris'ta faaliyet gésteren bankalarin karlihgini
etkileyen i¢ ve dis faktorleri arastirmayi amaclamistir. 2003-2015 yillari arasinda 22
ticari bankanin karhligi, dengesiz panel veri analizi ile analiz edilmistir. Calismada, ic
faktorlerin karhlik tzerinde 6nemli bir etkisi oldugu, ancak dis faktorlerin karlihk

Uzerinde bir etkisi olmadigi belirlenmistir.2%3

Klgukbay (2017) calismasinda, Panel veri analizi yardimiyla Tirk bankalarinin banka
karlihgini etkileyen faktorlerin aragtirilmasini amaclamigtir. Aragtirma donemi 2009-
2013 arasindadir. Calismada, banka karliligina bagimh degigken ve banka karliligini
etkileyen faktérler bagdimsiz degiskenlerdir. Calisma sonunda, Turk bankacilik
sektorindeki karlihgi etkileyen faktorler, Avrupa Birligi (AB) bankacilik sektorindeki
karlhligi etkileyen faktorlerle karsilastiriimistir. Turk bankalarinin varlik karhhgi
sermaye oranindan ve banka bulyUkliginden etkilenmektedir; net faiz marj
degiskeninin kredi ve sermaye oranlarindan etkilendigi bulunmustur. Avrupa Birligi
Uye bankalari, aktif karhhgi, banka buytklugu, sermaye orani, kredi orani ve mevduat
oranindan, net faiz marji ise banka bUyUkligU, sermaye orani, kredi orani ve kredi

zarar oranindan etkilenmistir.2%4

Dizgil (2017), Bu calismada, Turk bankacilik sektérinde mevduat bankalarinin
karlihgini etkileyen mikro faktorlerin belirlenmesi amacglanmistir. Bu amagla, 2009-
2017 vyillari arasinda aktif buyukligl agisindan en blylik 10 bankanin verileri
kullanilarak panel veri analizi yapiimistir. Analiz sonucunda ortalama aktif getirisi ile
sermaye yeterliligi orani, faaliyet giderleri orani, finansal varlik / toplam varlik orani ile
ortalama Ozkaynak getirisi ve sermaye yeterliligi orani, isletme gideri ve likit varlk /
toplam varlik oranlari arasinda anlamli bir iligki bulunmustur. Sermaye orani ile her iki

bagimli degisken arasinda anlamli bir iligki bulunamamigtir.20®

025 G{jl Reis vd., Banka Karliigini Etkileyen Faktorler: Tirkiye Ornegi, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, (72), 2016, s. 21-36.

203 Kaan Kutlay, Kuzey Kibris'ta Banka Karligini Etkileyen Faktorler: Ampirik bir Calisma, International
Conference on Scientific Cooperation for the Future In Economics and Administrative Sciences, 2017,
s. 231-237.

204 Fiisun Kiiglikbay, Banka Karlihgini Etkileyen Faktorler: Avrupa Birligi Bankalari ve Tiirk Bankalari
Arasinda Karsilagtirma, Yonetim ve Ekonomi: Celal Bayar Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 2017, 24 (1) , s. 137-149.

205 Eda Dizgil, Turkiye'deki Mevduat Bankalarinin Karliligini Etkileyen Mikro Diizeyli Faktorler Uzerine
Ampirik Bir Arastirma, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 11(2), 2017, s. 31-52.
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Okuyan ve Karatas (2017), Turkiye'deki ticari bankacilik sektériindeki calismalari,
2002-2013 ve ¢ aylik bilancgo tarihleri arasinda bu amaca yoénelik karlihgi etkileyen
faktorlerin panel veri yontemi ile analiz edilmesini amaclamistir. Calisma sonucunda
O6zkaynak yeterliligi, mevduat buyudkligu, personel giderlerinin fazlaligi, yliksek ana
faaliyet geliri, aktif blyikligt, TUFE'nin karlligi ve gayri safi yurtici hasila pozitif
yonde, likit varliklarin fazlahdi ve takipteki kredilerdeki artig, karliigi olumsuz
etkilemistir. Ayrica, kredilerin varliklara orani ve ihracatin ithalati karsilama oraninin

karhlhk Gzerinde 6nemli bir etkisi olmamistir.2%6

Demirci (2017) Calismada, karhlik dizeyinde imalat sektériinde temel belirleyici,
“Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)” sektdrinde 1996-2015 ddnemi
bilancosundan yararlanan en kapsamli reel sektor verileri panel veri analizi ile
incelenmistir. iki yonli Ekonometrik analiz sonuglari; Turkiye imalat sanayinde
varliklarin getiri oraninin ve maddi varliklarin toplam varliklara ve kaldirag oranina
gbre negatif, cironun ve reel varliklarin pozitif olarak etkilenecegini ortaya
koymaktadir. Analiz sonuclarina gore, karhlklarini artirmak isteyen igletmeler daha
az yabanci kaynak kullanmali, maddi varliklarinin verimliligini artirmali ve satiglarini
etkilemeden alacaklarini daha hizli tahsil etmelidir. imalat sanayi sektériindeki genel

karlilik oraninin artiriimasi ekonomik biiylime ve gelismeyi de hizlandiracaktir.2%’

Karahanoglu (2017) Calismasinda bankacilik sektoriinin karliligi simdiye kadar pek
¢ok calismanin konusu olmus, mikro ve banka digi makro faktorler bazen ayri ayri
bazen de kombinasyon halinde kullanilmigtir. Lakin bugine kadar hem Turkiye'de
hem de uluslararasi dizeyde amagclari ve isleyisi ile énemli bir alt sektér olan
Kalkinma ve Yatirim Banka’larina odakli bir galisma gergeklestiriimemistir. Calismada
2005 Haziran-2016 Ekim doneminde Tlrkiye'de aktif bir sekilde faaliyetlerini sirdiren
10 adet Kalkinma ve Yatirim Bankasinin aktif karligi, Panel Data yontemi ile analiz
edilmistir. Bankalarin G¢ aylik bilango verilerinden elde edilen mikro-spesifik
degiskenler ve makroekonomik degiskenler kullaniimistir. Bu baglamda, hem makro
hem de mikro faktorlerin kalkinma ve yatinm bankalarinin karhihgini etkiledigi
gorulmustur (% 95 anlamhlik duzeyi). Kalkinma ve Yatinm Bankalarinin Karlligr;
CAR, Takipteki Krediler, igsizlik ve Déviz Biiyiime (EUR, USD) ile Ters, varlik bagina
krediler, personel basina digen diger harcamalar, faiz giderleri, diger harcamalar,

sanayi Uretim endeksi ile dogru orantihdir. Bu calismada Kalkinma ve Yatirim

206 1 Aydin Okuyan ve Yasemin Karatas, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Karlilik Analizi, Ege Akademik
Bakig, 17(3), 2017, s. 395-406.

207 N. Savas Demirci, imalat Sanayi Sektoriinde Karliligin Belirleyicileri: TCMB Sektér Bilangolariyla
Panel Veri Analizi (1996-2015), Ege Akademik Bakis, 17(3), 2017, s. 381-394.
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Bankalarinin karlihgini 6ngéren panel veri modeli ile ortaya konmustur. Bu arastirma,
hem banka tarafindan kontrol edilebilen veya banka tarafindan olusturulan mikro
degiskenlerin hem de banka disindaki makro degiskenlerin etkili oldugunu

gostermistir.2%8

Topaloglu (2018) Calismada, Turkiye bankacilik sektériinde 2002-2015 déneminde
surekli faaliyet gdsteren ticari bankalarin finansal kirilganhigini etkileyen mikro
faktorleri ortaya koymayl amaclamistir. Finansal kirilganlik, takipteki alacaklar orani
ve sermaye yeterlilik orani ile temsil edilirken, mikro faktérler, aktif karlilk orani,
Ozkaynak karliligi, likidite orani, banka buyuklagu, finansal kaldirag ve net faiz marji
ile gosterilmigtir. Finansal kirilganhgr etkileyen faktorleri belirlemek icin iki farkli model
olusturulmustur. Bu modeller panel veri ydntemi ile analiz edilmigtir. Analiz
sonucunda, takipteki kredi orani ile banka buyukligu arasindaki anlamh ve negatif
iliski model 1'de tespit edilirken; likidite orani ile anlamh ve pozitif bir iligki
belirlenmigtir. Model 2'de sermaye yeterlilik orani ile net faiz marji ve aktif karlihgi
orani arasinda anlamli ve pozitif bir iliski belirlenirken; finansal kaldirag ve 6zkaynak

karliligi ile anlamli ve negatif bir iligki belirlenmigtir.2%°

Turaboglu ve Timur (2018), Bu calismada, isletmelerde karligi etkileyen faktorlerin
belirlenmesi amacglanmistir ve bu amacla 2010-2015 yillari arasinda BIST Kurumsal
Yoénetim Endeksi'nde (XKURY) sirketlerin finansal verileri kullanilarak bir analiz
yapiimigtir. analizde bagimli degiskenler olarak aktif getirisi ve 6zkaynak getirisi;
Bagimsiz degiskenler ise aktif devir hizi, cari oran, likidite orani, nakit orani, alacaklar
devir hizi, stok devir hizi, kaldirag orani, bayuklik, blyime, aktif yapisi ve bor¢ digi
vergi kalkani kullaniimistir. Bu degiskenler kullanilarak modeli tahmin etmek igin
degdigsken toplama ve agamali ¢oklu regresyon analiz yontemi kullaniimistir. Calisma
sonucunda; aktif karliigi ve likidite orani, aktif devir hizi ve nakit orani, 6zkaynak
karlih@: ve cari oran arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler bulunmustur.?°

Glzel ve iltas (2019), Bu calisma, ticari bankalardaki karliligin belirleyicileri, 2003-
2016 doneminde sektorde en yuksek paya sahip 13 bankayla arastiriimigtir. Bu bagl
olarak, 6zellikle 6zkaynak ve aktif getirisi bagimh degiskenler olarak alinmis, sermaye

yapisi, takipteki krediler, likidite ve diger faaliyet giderleri ile faaliyet digi gelirlerin ticari

208 jlhami Karahanoglu, Tirk Kalkinma ve Yatirim Bankalarinin Aktif Karlihgini Etkileyen Faktorlerin
Belirlenmesi, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2017,(50), s. 167-186.

209 Emre Esat Topaloglu, Bankalarda Finansal Kirilganhigi Etkileyen Faktorlerin Panel Veri Analizi ile
Belirlenmesi, Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 2018,13(1), s. 15-38.
210 Tuncay Turan Turaboglu ve Ersin Timur, isletmelerde Karlihgi Etkileyen Faktérler: BIST Kurumsal
Yénetim Endeksindeki Firmalara iliskin Bir Uygulama, Bulletin of Economic Theory and Analysis, 2018,3
(2), s. 135-156.
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banka karlihgina etkisi incelenmistir. Calismada, ikinci nesil panel birim kdk, panel
esbutinlesmesi, uzun ve kisa vadeli katsayl tahmini gibi ekonometrik teknikler
kesitsel bagimhlik altinda kullanilmistir. Analiz sonuclarina goére faaliyet disi gelir
oraninin ve likiditenin aktif ve 6zkaynak karlihdi Gzerinde istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif bir etkisi oldugu sonucuna variimistir. Diger taraftan takipteki alacaklar ile
diger faaliyet giderleri oraninin aktif ve 6zkaynak karlligi Gzerinde istatistiksel olarak

anlamli ve olumsuz bir etkisi oldugu bulunmustur.?!

Ersoy ve Aydin (2019), 2005-2015 doéneminde, Turkiye'de faaliyet gosteren
bankalarin likidite seviyesini etkileyen makroekonomik ve bankaya 6zgu faktorler
arastirilmistir. Panel veri analizi teknikleri kullanilarak yapilan ¢alismadan elde edilen
ampirik bulgular, bankalarin elinde tuttugu likit varliklarin seviyesi ile banka
sermayesi, aktif kalitesi ve mevduat seviyesi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Ancak, banka buyuklugu ile likidite duzeyi
arasinda dogrusal olmayan bir iligki belirlenmigstir. Ayrica, ekonomik blyime, issizlik
orani ve kiresel kriz dediskenleri gibi makroekonomik faktdrler bankalarin likidite

seviyesini olumsuz etkiledigi belirlenmistir.22

Karhhk ile ilgili uluslararasi literatiirde yapilan caligmalar asagidaki
gibidir:
Narver ve Slater (1990) calismalarinda, gecerli bir piyasa yonelimi élgimunin
gelisimini rapor etmek ve bunun igletmenin karlihgi tzerindeki etkisini analiz etmeyi
amaglamaktadir. Bu amag dogrultusunda, “MKTOR” adinda bir pazar yonelimi
Olcedi gelistirmiglerdir. Bu baglamda, 140 isletmeyi ¢calisma kapsamina almis ve
piyasa yoneliminin igletmenin karlihgi tzerinde dnemli bir pozitif etki bulundugu

sonucuna ulasmiglardir.??

Narver ve Slater (2000), 1990 yilinda yaptigi ¢calismasini tekrar test etmistir. Analiz,
pazar oryantasyonu ve igletme karlihgi arasinda pozitif bir iliski buldugu cesitli
endustrilerde faaliyet gésteren genis Uriin ve hizmet igletmelerinde yapilimigtir. Pazar
oryantasyonunun olgllmesi pazarlama sorumlusu tarafindan saglanmaktadir ve
karhlik genel mudur tarafindan degerlendiriimektedir. Bdylece ortak cevaplayici

Onyargi sorununun onune gegilmistir. Kualtirin igletme performansi Uzerindeki

211 Adnan Giizel ve Yiksel iltas, Ticari Bankalarda Karliligin Belirleyicileri: Tiirkiye Ornegi (2003-2016),
Ankara Haci Bayram Veli Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2019, 20 (3), s. 505-534.
212 Ersan Ersoy ve Yilksel Aydin, Bankalarin Likiditesini Etkileyen Makroekonomik ve Bankaya Ozgi
Faktorlerin Ampirik Analizi: Turkiye Ornegi, Global Journal of Economics and Business Studies, 2019, 7
(14) , s. 158-169.

213 John C. Narver ve Stanley F. Slater, The Effect of a Market Orientation on Business Profitability.
Journal of Marketing, 1990, 54(4), s. 20-35.
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etkisinin analizi, arastirmaya girisimci yonelimi 6lgmek suretiyle genisletilmistir. Pazar
yoneliminin isletme karhligi Gzerindeki etkisi daha sonra girisimcilik yénelimi ile
karsilastirlmaktadir. Pazar oryantasyonu icin regresyon katsayisi (.662) olarak
bulunmustur ve bu 1990 yilindaki orijinal calismadan (.501) daha yuksektir. Pazar
oryantasyonu ile karlilik arasindaki iligki icin ikili korelasyon katsayisi ilk ¢calismada
.362 bulunurken, bu ¢alismada .345 olarak hesaplanmistir ve her iki calismada da
¢ok benzer degerlerde oldugunu séylemek mimkuindur. Girisimcilik oryantasyonu ile

isletme karlihgi arasinda bir iliski bulunamamistir. 214

Hitt ve Brynjolfsson (1996), bilgi teknolojilerinin verimlilik, tUketici degeri ve isletme
karhligr Gzerindeki etkilerini incelemis ve bunlari ayri ayri sorular olarak ele alarak
calismasini tamamlamiglardir. Buna gore, bilgi teknolojileri degeri Uzerindeki ampirik
sonuglar buyuk olgide hangi sorunun ele alindigina ve hangi verilerin kullanildigina
bagli olarak degismektedir. Ekonomik teoriye dayanan yontemler uygulayarak, 370
blaylk firma tarafindan bilgi teknolojileri harcamalarina iliskin son firma verilerini
kullanarak bu U¢ sorunun her biri icin ilgili hipotezleri tanimlamis ve incelemislerdir.
Ulasilan sonuglar, bilgi teknolojilerinin Uretkenligi arttirdigini ve tuketiciler i¢in blyuk
deger yarattigini ifade etmektedir. Buna ek olarak, bu faydalarin olagandisi ticari
karlilhkla sonuclandigina dair kanit bulunmamaktadir. Modelleme tekniklerinin
iyilestiriimesi gerekmekle birlikte, bu sonuclarin topluca ekonomik teoriyle tutarli
oldugu sonucuna varilimistir. Dolayisiyla, artan verimlilik, artan tuketici degeri ve

degismeyen ticari karlilik arasinda bir geligki yoktur.?°

Shin ve Soenen (1998) calismalarinda, Amerika Birlesik Devletlerinde faaliyet
gOsteren farkh sektorlerden isletmelere ait 1975-1994 vyillari arasinda 58.985
gbzlemden vyararlanmiglardir. Regresyon analiz yodntemi kullanarak, analiz
sonucunda nakde donlgum suresi ile karlilk arasinda negatif yonlu kuvvetli bir iligki
bulundugunu tespit etmislerdir.?®

Chang ve Chen (1998) pazar oryantasyonu, hizmet kalitesi ve isletme karliligi
arasindaki iliskileri arastirmak amaciyla, Tayvan’in guvenlik aracilik hizmeti endustrisi
Uzerine yaptiklari deneysel bir ¢alismayla, arastirma sonuglarinda ¢ yapi arasinda
pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagsmisglardir. Calisma ile ayrica, daha piyasa odakli

aracilik hizmeti veren firmalarin, Ustin hizmet kalitesi algilari ve daha yuksek

214 John C. Narver ve Stanley F. Slater, The Positive Effect Of A Market Orientation On Business
Profitability: A Balanced Replication, Journal Of Business Research, 2000, 48(1), s. 69-73.

215 | orin M. Hitt ve Erik Brynjolfsson, Productivity, Business Profitability, and Consumer Surplus: Three
Different Measures of Information Technology Value. MIS Quarterly, 1996, s. 121-142.

216 Hyun-Han Shin ve Luc Soenen, Efficiency of Working Capital Management and Corporate
Profitability, Financial Practice and Education, 1998, 8, s. 37-45.
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karhliktan yararlandiklari sonucuna ulasilmistir. Sonuglar, hizmet kalitesinin pazar
oryantasyonu ile karlilik arasindaki iliskide bir ara faktor oldugunu ve pazar odakl bir
kampanyanin etkinliginin, karliik dnlemlerinden daha iyi bir gésterge oldugunu ifade

etmektedir.?’

Roper (1999) calismasinda, klguk isletme performanslarini isletmelerin pazar
konumlarina ve sahiplerinin yéneticilerinin 6zelliklerine iliskin basit bir yapisal model
gelistirmis ve bu model iki soruya odaklanmaktadir. Bunlar, isletmelerin is stratejisi
secimini belirledigi ve strateji secimi sonrasinda is performansinin nasil degistigidir.
Her iki iliski de dikkate alindiginda, galisma 1993-1994 déneminde biiyiik bir irlandali
kUguk isletme grubunun performansi ile 1991'deki pazar ve mal sahibi-ydneticilerinin
Ozellikleri arasindaki baglantilari incelemektedir. Calisma ile, (i¢ ana ampirik sonuca
ulasilmigtir. Birincisi, isletmelerin ciro blylimesi ve aktif getirisi kisa vadede sadece
zayIf bir sekilde iligkilidir; ortalamanin Uzerinde blyime oranlari bu nedenle ylksek
karllik garantisi vermemektedir. Buna ek olarak, isletmelerin pazar konumlarinin ve
sahiplerinin yoneticilerinin bir takim 6zelliklerinin de karlilk ve buyume oranlari
lizerinde ters etkilere sahip olduklari ortaya gikmustir. Ikincisi, verilerin ciro artig
oranlarinin ortalamanin Ustinde ya da altinda kaldigina dair kanit saglamamasidir.
Ortalamanin Uzerinde kar oranlari sadece kisa vadede strmektedir. UgUncUsU ise,
kiguk isletme performansinin glcli bir sekilde strateji segimine baglh oldugu, ciro
blyUmesinin Ozellikle stratejiye bagh oldugudur. Bu da kuguk isletmelerin dogru
strateji secimlerini yapmalarinin 6nemini vurgulamaktadir. Dolayisiyla, bazi strateji
secimlerinin karliligi ve buyumeyi olumsuz bir sekilde etkiledigi sonucuna ulasiimistir.
Yeni ihracat pazarlarinin gelismesi, hem karlilik hem de buyime Uzerinde olumlu

etkisi olan bir strateji segenegidir.?!8

Naceur ve Goaied (2001), calismalarinda Tunus’ta faaliyet gosteren bankalarin 1980-
1995 donemi verileri aktif karhliklari dikkate alinarak incelemistir ve calisma
sonucunda aktifler icindeki yatirnm hesaplarinin oranlarin arttikga isgiicl ve sermaye

verimliliklerinin de arttigi sonucuna ulasmiglardir.?*®

217 Tung-Zong Chang ve Su-Jane Chen, Market Orientation, Service Quality and Business Profitability:
a Conceptual Model And Empirical Evidence, Journal of Services Marketing, 1998,12(4), s. 246-264.
218 stephen Roper, Modelling Small Business Growth and Profitability, Small Business Economics,1999,
13(3), s. 235-252.

219 samy Ben Naceur ve Mohamed Goaied, The Determinants of The Tunisian Deposit Banks’
Performance, Applied Financial Economics, 2001, 11, s. 317-319.
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Naceur (2003) ayrica karlilik belirleyicileri izerine bir gcalisma yapmis ve ¢alismada
panel veri yontemi kullaniimistir. Calismada bagimli degisken olarak net faiz kar marji
ve aktif karliigi, bagimsiz degiskenler olarak ise 6z kaynak, faiz disi gider, kredi,
enflasyon, konsantrasyon, borsa piyasa kapitazasyon alinmistir. Calisma bulgulari,
konsantrasyon artisinin karlihigr negatif yonde etkilerken, 6z kaynaklarin, faiz disi
giderlerin ve kredilerin toplam aktiflere orani arttikga karlihigin pozitif yonli etkiledigini

gostermektedir.??°

Deloof (2003) calismasinda, Belgika’da faaliyetlerini ylriten blylk élgekli finans digi
sektorden 1009 isletmenin 1992-1996 yillari arasinda periyotlarla yapilan galismada
karhlik ile nakit dénlsim suresi, borg tahsil siresi, stok devir slresi ve ticari alacak
suresi arasindaki iliskiyi incelemis, c¢alisma sonucunda Kkarlhk ile bagimsiz
degiskenler arasinda negatif bir iliski tespit etmistir. Bu sonug, firma yoneticilerinin
alacak hesaplarini ve stoklari makul ve minimum duzeye indirgeyerek yoneticilerin
hissedarlara deger yaratabilecegini ortaya koymaktadir. Bor¢ hesaplari ile karhhk
arasindaki negatif iliski, daha az karl elde eden isletmelerin faturalarini 6demek igin

daha uzun sure bekledigi gorustlyle tutarlidir.??

Gompers, Ishii ve Metrick (2003) calismalarinda kurumsal ydnetim ile isletme
performansinin iliskisini incelemek amaciyla, ABD'de 1990'll yillarda yaklasik 1500
sirket icin arastirma yapmistir. Calisma icin, ABD'de IRRC (Investor Responsibility
Research Center) yayinlari kullanilarak 28 alt basliktan olusan bir kurumsal yonetim
endeksi olusturulmustur. Olusturulan bu endeksin diger kurumsal yo6netim
endekslerinden farki, yatirrmci haklarini azaltan her bir faktér endeksi 1 puan
arttirmaktadir. Dolayisiyla endekse goére, yliksek puanl sirketler yatirrmci haklarina
daha az o6nem veren sirketlerdir. Bu c¢alisma karlilik bulgular agisindan
incelendiginde yatirnmci haklarina 6nem vermeyen sirketlerin, daha az karh ve
satislardaki buyume artiglarinin ise sektorlerindeki diger sirketlere gére daha az
oldugu sonucuna ulagiimigtir.?22

Staikouras ve Wood (2004), calismalarinda bankalarin karliigini etkileyen faktorleri
belirlemeyi amacglamis ve bu amagla 1994-1998 dénemi verilerinden yararlanarak
Avrupa’da faaliyet gosteren 685 ticari banka panel veri analizi ydntemiyle kullanilarak
calisma kapsamina alinmigtir. Karlihk 6lciti olarak ROA bagimli degiskeni

kullaniimigtir. Analiz sonuglarina gére, ROA’nin; aktif bluyuklagu, (faize duyarli aktifler/

220 samy Ben Naceur, The Determinants Of The Tunisian Banking industry Profitability: Panel Evidence,
Universite Libre de Tunis Working Papers, 2003, 11(3), s. 317-319.
221 Marc Deloof, Does Working Capital Management Affect Profitability of Belgian Firms?, Journal of
Business Finance & Accounting, 2003, 30(3-4), s. 573-588.
222 payl Gompers vd., Corporate Governance and Equity Prices, Quarterly Journal of Economics, vol.
118, No. 1, 2003, s. 107-155.
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faize duyarh borglar)/toplam aktifler, 6z kaynaklar/toplam aktifler ve faiz oranlarina
iliskin katsayilar ile arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli; toplam
krediler/toplam aktifler, faaliyet giderleri/toplam aktifler, 6zel karsiliklar/toplam
krediler, faiz oranlari degiskenligi ve GSMH’ya iligskin katsayilar ile ise negatif ve

istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur.?2®

Abor (2005), 1998-2002 yillari arasindaki 5 yillik dénemde Gana Borsasina kote
olmus firmalarin karlihdi ile finansal yapisi arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla 22
firmayi calisma kapsamina almis ve regresyon analizi ydéntemini kullanmistir. Bagimli
degisken olarak 6z kaynak karlihgini, bagimsiz degisken olarak sermaye yapisi
oranlarini kisa, uzun ve toplam borcun, toplam varliklara orani seklinde calisma
kapsamina alinmistir. Sonuglar gére kisa vadeli borg orani ve toplam bor¢ ile ROE
arasinda belirgin bir pozitif iligki oldugunu ve kar eden firmalarin faaliyetlerini finanse
etmede daha fazla kisa vadeli bor¢ kullandiklarini, bununla beraber, uzun vadeli borg
ve ROE arasinda negatif bir iliskinin oldugunu goéstermistir. Borcun yuksek bir

oraninin (%85) kisa vadeli borglarla karsilanmakta oldugu belirtilmigtir.224

Goddard, Tavakoli ve Wilson (2005) calismalarinda Belgika, Fransa, italya, ispanya
ve ingiltere’deki tiretim ve hizmet sektérlerinde faaliyet gésteren firmalarin 1993-2001
periyodunda Kkarlihk belirleyicilerini tespit etmek amaciyla panel veri yontemini
kullanmiglardir. Arastirma kapsaminda aktif karlihk bagiml degisken olur iken, kisa
vadeli borg/6zsermaye orani ve likidite orani ise bagimsiz degisken olarak alinmistir.
Calisma sonucunda, kaldirag orani ile negatif, likidite orani ile pozitif bir baglantinin
oldugu ortaya koyulmaktadir. Calisma sonuglarina goére, artan rekabet baskisi altinda
likit kalabilen isletmeler dedisen kosullara daha iyi uyum saglamakta, karlarinin buyuk
bir kismi ile bor¢ 6deyen igletmeler ise daha fazla zarar gérme egiliminde olduklari

ortaya koyulmaktadir.??

Athanasoglou, Delis ve Staikouras (2006) 'in c¢alismalarinin amaci, 1998-2002
déneminde Glney Dogu Avrupa (GDA) kredi kuruluslarinin dengesiz bir panel veri
kimesi kullanarak, bankaya 6zgu, sektorle ilgili ve makroekonomik belirleyicilerin
karllik davraniglarini incelemektir. Calisma sonucuna goére, kisi basina disen
gayrisafi yurtici hasila, (GSYIH) ve biiyiime oranindaki dalgalanmalarin karhlik

Uzerinde 6nemli bir etkisinin olmadidini; karlihgin, kredilerin aktiflere orani tarafindan

223 Christos Staikouras ve Geoffrey E. Wood, The Determinants Of European Bank Profitability,
International Journal of Economics and Research, 3(6), 2004, s. 57-68.

224 Joshua Yindenaba Abor, The Effect of Capital Structure on Profitability: An Empirical Analysis of
Listed Firms In Ghana, The Journal of Risk Finance, 2005,6(5), s. 438-445.

225 john Goddard vd., Determinants of Profitability in European Manufacturing and Services: Evidence
From a Dynamic Panel Model, Applied Financial Economics, 2005,15(18), s. 1269-1282.
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dusuk, 6nemli ve pozitif, 6z kaynaklarin toplam aktiflere orani tarafindan pozitif,
operasyonel giderler tarafindan negatif, ortalama kredi zarari tarafindan énemli ve
negatif, sektdérdeki yogunlasma tarafindan pozitif ve enflasyon tarafindan énemli ve

pozitif yonde etkilendigi gosterilmistir.226

Kosmidou (2008) calismasinda, Yunanistan'da faaliyet gésteren 23 ticaret bankasinin
1990-2002 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak bankalarin karliligini panel veri
analizi yontemi ile 6lgcmeyi amaclamistir. Karlilik élgttti bagimli degiskeni olarak ROA
bagiml degiskeni; karliliga etki ettigi varsayimi ile toplam giderler / toplam gelirleri, 6z
kaynaklar/toplam aktifler, toplam krediler, 6zel karsiliklar/toplam krediler, aktif
blayukligli, GSMH, enflasyon orani, piyasa kapitalizasyonu/bankalarin toplam
aktifleri, toplam bankacilik aktifleri’fGSMH ve yogunlasma ise c¢aligmaya bagdimsiz
degiskenler olarak dahil edilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore,
ROA ile; 6z kaynaklar/toplam aktifler, aktif bUyUklGgu ve GSMH degiskenleri arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli; toplam giderler/toplam gelirler, &zel
karsiliklar/toplam krediler, enflasyon orani, piyasa kapitalizasyonu/bankalarin toplam
aktifleri, toplam bankacilik aktifleri/GSMH ve yogunlasma degiskenleri arasinda iligkin

ise negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunmustur.??”

Sufian ve Habibullah (2009), bankalarin karliligini belirlemeyi amaglamiglardir. Bu
amag¢ dogrultusunda, Cin’de faaliyet gosteren 220 ticaret bankasinin 2000-2005
doénemi verilerinden yararlanarak bankalarin karliligini etkileyen faktorleri panel veri
regresyon analizi (sabit etkiler modeli) yontemiyle belirlemiglerdir. Karlilik 6lguti
olarak, ROA bagimli degiskeni kullaniimistir. Calismaya dahil edilen bagdimsiz
degiskenler sonucunda faiz digi gelirler (net)/toplam aktifler, 6z kaynaklar/toplam
aktifler vee GSMH degiskenlerine iliskin katsayilarin ROA’y1 pozitif ve istatistiksel
olarak anlamh bir sekilde etkiledigi; aktif blyUkligu, faiz digi giderler/toplam aktifler
ve para arzindaki artis degiskenlerine iligkin katsayilarin ise ROA’yi negatif ve

istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna ulasiimigtir.228

226 panayiotis Athanasoglou, Manthos Delis ve Christos Staikouras, Determinants Of Bank Profitability
In The South Eastern European Region,2006.

227 Kyriaki Kosmidou, The Determinants Of Banks’ Profits In Greece During The Period Of EU Financial
Integration”, Managerial Finance, 2008, 34(3), s. 146-159.

228 Fadzlan Sufian ve Muzafar Shah Habibullah, Bank Specific And Macroeconomic Determinants Of
Bank Profitability: Empirical Evidence From The China Banking Sector, Frontiers Of, 2009.
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Albertazzia ve Gambacorta (2009), calismalarinda; 6énde gelen gelismis Ulkelerin
bankalarinda finansal soklar sonrasinda karliigini etkileyen finansal ve
makroekonomik faktérleri belilemenmesi amacglanmis ve bu dogrultusunda isletme
giderleri, net faiz geliri, faiz digi gelirler, karsiliklar, vergi éncesi kar gibi degiskenler
calisma kapsamina almistir. 1980’lerin ortasindan 2009’a kadar Avro boélgesi iginde
kalan bankacilik sistemlerinin karlilik oranlarinin birbiri ile uyumlu hale geldigi
g6zlemlenirken, bunun ABD ve ingiltere’'ye nazaran disik sevide kaldigi ortaya
konulmustur. Regresyon analizi sonuglarina gore, “Anglo-Sakson” tlkelerdeki banka
karhligi konjonktirel dalgalanmalara ragmen yapisal olarak ylksektir. Bu Ulkelerdeki
finansal sistemin ve vergilendirme yapisinin gelismis diizeyde oldugu sonucuna da
ulagilmistir. Ayrica, ABD ve Ingiltere’de banka karliliginin daha yiiksek seviyelere
¢ikmasinda, sahip olduklari daha esnek maliyet yapisinin olmasinin kismen de olsa

etkili oldugu sonucuna ulagiimigtir.??°

Dietrich ve Wanzenried (2010), bankalarin karliligini belirlemeyi amaglamislardir. Bu
amag¢ dogrultusunda, 1999-2009 yillari arasindaki verilerinden yararlanarak 453
ticaret bankasini galisma kapsamina alarak ve panel veri regresyon analizi yontemini
kullanarak ¢alismalarini tamamlamiglardir. Karlilik élgtti olarak ROA ve ROE bagimli
degiskenleri kullaniimistir. Analiz sonuglarina gére, bankanin yasi arttikca ROE de
artmaktadir ancak bankanin kamu bankasi ve halka acik banka olmasi ve 06z
kaynaklar/toplam aktifler, toplam giderler/toplam gelirler, banka borclanma
hacmi/piyasa borglanma hacmi, toplam faiz geliri/toplam gelir degiskenlerindeOki

artiglar ise ROE azalmaktadir.23°

Li ve Hwang (2011), arastirma-gelistirme (AR-GE) harcamalari, igletme blyukIigu ve
finansal kaldiracin isletme karlligi Gzerindeki etkisini incelemek amaciyla, 1996-2005
yillarin arasinda S&P 500’de faaliyet gosteren 212 firma Uzerinde ¢alisma yapmiglar
ve galismada En Kiguk Kareler Yoéntemi kullaniimistir. Bagimh degisken olarak ROE
kullaniimis, bagdimsiz degisken olarak ise verilen kagiltilmesi amaciyla AR-GE
harcamalari icin AR-GE giderleri / ¢alisan is¢i sayisi, finansal kaldirag i¢in toplam
borglar / toplam aktifler oraninin logaritmasi, firma biyikliga igin toplam varliklarin
logaritmasi alinmistir. Sonug¢ olarak AR-GE harcamalari ile karlilik arasinda

istatistiksel olarak pozitif yonli ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasiimistir.23

229 ygo Albertazzi ve Leonardo Gambacorta, Bank Profitability And The Business Cycle, Journal of
Financial Stability, 2009,5(4), s. 393-409.

230 Andreas Dietrich ve Gabrielle Wanzenried, Determinants of Bank Profitability Before and During the
Crisis: Evidence from Switzerland, 2010.

231 Ming-Yuan Leon Li ve Nen-Chen Richard Hwang, Effects of Firm Size, Financial Leverage and R&D
Expenditures on Firm Earnings: An Analysis Using Quantile Regression Approach, A Journal of
Accounting, Finance and Business Studies, 2011, 47(2), s. 182-204.
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Ali ve Ali (2012), isletme karlihdi Gzerinde g¢alisma sermayesinin etkisini belirlemek
amaciyla, 2003-2008 dénemine ait Karaci Menkul Kiymetler Borsasinda islem goéren
Uc farkh sektordeki 15 isletmenin verilerini ve kiglk kareler analizi yontemini
kullanarak ¢alismalarini tamamlamislardir. Calisma ile, calisma sermayesinin isletme
karhligi ve igletmelerin toplam varliklari Gzerinde pozitif bir etkisi oldugu ve toplam
varliklarin guglu finansal pozisyonlari gosterdigini ve isletme karliigi Gzerinde pozitif
etkiye sahip oldugu sonugclarina ulasmiglardir. Calismada ayrica, toplam varliklari cok
olan isletmelerin karlihgi artirdigini ve daha iyi finansal kararlarin alinmasina yardimci

oldugu ifade edilmistir.2%2

Kanas, Vasiliou ve Eriotis (2012), galismalarinda ABD’deki banka karliliginin dogrusal
ve dogrusal olmayan belirleyicilerini ortaya koymayi amaclamiglar ve bu amag
dogrultusunda yari-parametrik ampirik model kullanmiglardir. Calisma sonuglarina
gore, karlihk parametrik olmayan bir bicimde konjonkturel hareketler, enflasyon
beklentileri, kisa vadeli faiz oranlari, kredi riski ve kredi portfdy yapisi tarafindan

etkilenmektedir.23?

Khan, Jawaid, Arif ve Khan (2013) calismalarinda, Pakistan’daki firmalarin karlihgi
Uzerinde igletme sermayesi yonetiminin etkilerini incelemek amaciyla 2004-2009 yilhk
ortalama kesit verileri kullaniimis ve calismada doért farkh sektor verilerinden
faydalanmiglardir. Bunlar; tekstil sektérli, seker ve benzeri sektorler, kimya sektori
ve muhendislik sektoridir. Calismada bitin degiskenlerin analizi icin SPSS
programi, kantitatif analiz i¢in regresyon analizi, regresyon analizi igin ise kesitsel
veriler kullaniimistir. Bagimh degisken olarak net igletme karlihigi, bagimsiz degisken
olarak ortalama tahsilat suresi, stok devir hizi ve ortalama ddeme suresi kullaniimistir.
cari oran ve firma buyukligu ise kontrol degiskeni olarak test edilmistir. Regresyon
analizi sonuglarina gore, ortalama tahsilat siresi seker ve benzeri sektorlerin disinda
ilgili diger sektorler de karlilik Uzerinde Onemsiz etkilere sahip oldugunu
gOstermektedir. Firma buyuklugu ile karlilik arasinda pozitif yonlu bir iliski oldugu
sonucuna ulasiimistir. Bu da biylk firmalarin kiguk firmalara gore daha karh

oldugunu gostermektedir.z*

232 psghar Ali ve Syed Atif Ali, Working Capital Management: Is It Really Affects The Profitability?
Evidence from Pakistan, Global Journal of Management and Business Research, 2012, 12 (17), s.74-
78.

233 Angelos Kanas, Dimitrios Vasiliou ve Nikolaos Eriotis, Revisiting Bank Profitability: A SemiParametric
Approach, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 2012, 22(4), s. 990-1005.
234 7eeshan Khan vd., Working Capital Management and Firm’s Profitability in Pakistan: A
Disaggregated Analysis, African Journal of Business Management, 2012, 6 (9), s.3253-3261.
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Trujillo-Ponce  (2013), 1999-2009 ddnemi kapsayan calismasinda Ispanyol
bankalarinin karlihgini belirleyen faktorleri belirlemek amaciyla ampirik faktorleri
analiz etmistir. Bu donemdeki yliksek banka karlliginda, kredilerin toplam aktifler
icindeki payinin yiksek olusu, bireysel mevduattaki yiksek oran, iyi verimlilik ve
dusuk kredi riskinin etkili oldugu sonucuna ulasiimistir. Bununla beraber, yluksek
sermaye oranlarinin da aktif karlihgi Gzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu da ortaya
cikmistir. Ayrica, sektoérel yogunlasmanin, ekonomik gelismislik dizeyinin ve
enflasyon gibi makroekonomik faktérlerin ile karlihk arasinda olumlu bir iliskinin

oldugu bu calismayla ortaya konulmustur.?%

Ademola (2014), Nijerya Borsas’'na kayith gida ve icecek sektérinde faaliyet
goOsteren firmalarin faaliyet karinin hangi faktorlerden etkilendigini incelemek
amaciyla 120 firmaylr calisma kapsamina almis ve 2002-2011 ddnemindeki
verilerinden yararlanarak bagimh degisken olan faaliyet karinin hangi etkenlerden
etkilenip veya etkilenmedigini ve bir iliski varsa bunun yénunu ve siddetini belirlemek
amaciyla regresyon analizi kullanmigtir. Calisma neticesinde borg¢ tahsil suresi, stok
devir siiresi, alacak tahsil siiresi, GSYIH ve cari oranin faaliyet kari ile negatif bir
iliskisinin oldugu, kaldirag oraninin ise faaliyet kari ile pozitif yonli bir iliskiye sahip

oldugu sonucuna ulagilimigtir.23¢

Engvist, Graham ve Nikkinen (2014), 2007-2008'deki son ekonomik krizin isletme
sermayesi politikalarina odaklanmayi yeniden gindeme getirmesiyle, 18 yillik bir stre
icinde bir Finli listelenen sirket 6rnedi kullanarak isletme dongulerinin igletme
sermayesi-karlilik iliskisi tGzerindeki roltinl incelemislerdir. Karlilik iliskisi, ekonomik
patlamaya kiyasla ekonomik gerilemelerde daha belirgin olarak goriulmektedir. Ayrica
sonuglar, ekonomik stok dusts donemlerinde etkin stok yonetimi ve alacak alacaklari
doénusim surelerinin dneminin arttigini géstermistir. Sonuglar, aktif isletme sermayesi
yonetiminin édnemli oldugunu ve dolayisiyla isletmelerin finansal planlamasina dahil

edilmesi gerektigini gostermektedir.’

235 Antonio Trujillo-Ponce, What Determines the Profitability of Banks? Evidence From Spain, Accounting
& Finance, 2013, 53(2), s. 561-586.

236 Osundina Jacob Ademola, Working Capital Management and Profitability of Selected Quoted Food
and Beverages Manufacturing Firms in Nigeria, European Journal of Accounting Auditing and Finance
Research, 2014, 2(3), s.10-21.

237 Julius Enqvist vd., The impact of working capital management on firm profitability in different business
cycles: Evidence from Finland, Research in International Business and Finance, 2014, 32, s. 36-49.
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Zulfiquar ve Din (2015) yaptiklari g¢alismada Pakistan Borsasrna kayith tekstil
isletmelerinin makro ekonomik unsurlarinin aktif ve 6z kaynak karhliklarina olan
etkisini incelemek amaciyla 50 farkl tekstil isletmesi ¢calisma kapsamina alinmis ve
panel veri ydntemi kullanilarak incelenmistir. Calisma neticesinde enflasyon ve faiz
oraninin her iki karhlik orani ile pozitif yonlu bir iligki icerisinde oldugu sonucuna

ulagiimistir.238

Nobanee ve Haddad (2014) ¢alismalarinda, isletme sermayesi yonetimi, karlilik, firma
blyUkligu ve sanayi turl arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Japonya’daki firmalar
Uzerinde ¢alismasini tamamlamis ve ¢alisma drneklemi olarak 1990-2004 dénemi igin
Tokyo Menkul Kiymetler Borsasinda (Tokyo Stock Exchange) listelenen 2123 Japon
finansal olmayan firmalari almistir. Calisma sonuglarina gére, nakit dénisim sdresi
ve yatirm getirisi arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Dolayisiyla, nakit dénisim

sUresi kisaltilmasinin Japon firmalarinin karliligini arttirdigi sonucuna ulasiimistir.z°

Panigrahi (2014) calismasinda, Agresif / muhafazakar isletme sermayesi politikalari
ve karlihgi arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla 2010-2014 dénemi icin Lupin Limited
firmasina ait verileri incelemistir. Analizde, cari oran ve tahsilat ginleri de dahil olmak
Uzere isletme sermayesinin farkli degiskenlerini kullaniimis ve bu degiskenlerin
karhlik Uzerindeki etkileri arastiriimistir. Calisma ile, likidite ile firmanin karhhgi
arasinda pozitif bir korelasyon oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu, dénem varliklara
yapilan yatirimin, likiditedeki artisin karlihdin artmasina yol agtigini géstermektedir.
Nakit donusimu déngusu ile ROE arasindaki iligki, olumlu ancak 6nemsiz sayilacak
duzeyde dusuk bir iligkiyi gostermektedir. Bu sayede, yonetim, donen varliklara olan
yatirimini, egrisinin egriligini sifirdan negatife gevirdigi likidite-karhlk sinirina kadar
arttirabilmektedir ¢ginkl bu noktadan sonra likidite ile karhlik arasindaki iliski olumsuz
olmayan hale gelecektir. Sirketin karhhk olgitleri ile isletme sermayesi yatirrminin ve
finansman politikalarinin muhafazakéarhiginin derecesi arasinda pozitif bir iligki ortaya
cikmigtir. Son olarak eder isletme, muhafazakar bir isletme sermayesi politikasi
izlerse, yani daha kisa vadeli fonlarla yatirirm yaparsa olumlu bir getiri getirebilecegi

sonucuna ulasilmigtir.24°

238 7uhaib Zulfiquar ve Nizam Ud Din, Inflation, Interest Rate And Firms’ Performance: The Evidence
From Textile Industry Of Pakistan, International Journal of Arts and Commerce, 2015, 4(2), s. 111-115.
239 Haitham Nobanee ve Ayman E. Haddad, Working Capital Management and Corporate Profitability
of Japanese Firms, The Empirical Economics Letters, 2014, 13(1).

240 Ashok Kumar Panigrahi, Understanding the Working Capital Financing Strategy (A Case Study of
Lupin Limited), Journal of Management Research & Analysis, 2014 1(1), s. 100-112.
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Anandasayanan (2014), isletme sermayesinin karlilik Gzerindeki etkilerini belirlemek
amaciyla 2003 ile 2009 yillari arasindaki 80 Sri Lanka borsasinda listelenmis
isletmelerden bir 6rneklem olusturmus ve amprik bir calisma gerceklestirmislerdir.
Calismada, zaman serileri ve kesitsel gézlemlerin birlestirildigi ve tahmin edildigi
havuzlanmis bir regresyonda panel veri ekonometrisi kullaniimistir. Calismada, net
isletme karlihgi ile ortalama alacak hesaplarin bekleme siresi, giin bazinda stok devri
ve ortalama nakit donlsim stresi arasinda énemli bir negatif iliski ortaya ¢ikmistir.
Bu da, ydneticilerin alacak hesaplarini ve stoklari makul bir minimum dizeye
indirgemek suretiyle isletme sermayelerini daha verimli sekilde yonetmeleri
durumunda, hissedarlar icin deger yaratabilecegini ifade etmektedir.?4

Garcia ve Guerreiro (2016), banka karhliginin belirleyicini incelemek amaciyla
Portekiz’de faaliyet gosteren 27 ticari bankanin 2002-2011 ddénemine ait panel
verilerini kullanarak c¢alismalarini tamamlamiglardir. Calismada karlilik géstergesi
olarak; varliklarin ortalama karliligi, 6z kaynak karliligi ve net faiz gelirleri
kullaniimistir. Gergeklestirilen statik sabit etkiler panel veri regresyonu neticesinde
varliklarin ortalama karlihgi modeli igin banka sermayesi, gider-gelir orani, kredi riski,
mevduatlardaki blylime ve kredi blylmesi degiskenleri anlamli igsel degiskenler
olarak rapor edilmistir. Oz kaynak karliigi modelinde gider-gelir orani degiskeni
anlamh tek i¢sel dedisken iken, net faiz gelirlerini aciklayan i¢sel degiskenler ise
sirasiyla sermaye duzeyi, gider-gelir orani, kredi riski ve kredi buylimesi
degiskenleridir.?4?

Margaretha ve Supartika (2016), calismalarinda, Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi'nda listelenen KOBI firmalarinin firma blyGkliga, firma yasi, biyime,
gecikmeli karhhk, verimlilik ve sektére baghhdr gibi karlihdi etkileyen faktorleri
incelemek amaciyla, PEFINDO 25 endeksine dayanan ikincil verileri kullanmigtir.
Calisma ile, firma buyukligunun, buydmenin, karlihgin, utretkenligin ve endUstri
baglantisinin karliigi 6nemli Ol¢clide etkiledigi sonucuna ulasiimigtir. Firma yasi
degiskeni, karlihgi énemli dlgide etkilememektedir. Firma buydkltgi, biylime,
gecikmeli karhhk degigkenleri, karliligi olumsuz yonde etkilemektedir. Verimlilik ve
sektore baglilk degiskenleri ise karliligi olumlu yonde etkilemektedir. Bu nedenle,
yoneticilerin igletmenin performansini daha da artirmak icin verimlilik ve sektore
baghlik degigkenlerine odaklanarak karhligi artirmaya yonelik bir strateji
tanimlamalari gerekmektedir.?+®

241 sarathadevi Anandasayanan, Working Capital Management and Corporate Profitability: Evidence
from Panel Data Analysis of Selected Quoted Companies in Sri Lanka, 2014, s. 1-10.

242 Maria Terasa Medeiros Garcia ve Joao Pedro Silva Martins Guerreiro, Internal and external
determinants of banks’ profitability: The Portuguese case, Journal of Economic Studies, 2016, 43(1), s.
90-107.

243 Farah Margaretha ve Nina Supartika, Factors Affecting Profitability of Small Medium Enterprises
(Smes) Firm Listed in Indonesia Stock Exchange, Journal of Economics, Business and Management,
2016, 4(2), s. 132-137.
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Afsheen Abrar ve Attiya (2016) calismalarinda isletmelerin finansal kaynaklari ile
karhliklari arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla, dinyada yaklasik 70 ulkenin ve
2004-2010 yillari arasindaki verileri kullanarak calismalarini tamamlamiglardir.
Calismada dengesiz panel veri analizi kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak
mevduat-varlik, net kar ve borg-kaynak oranlari kullaniimistir. Bagimli degisken
olarak ise, karlilik ile ilgili degisken olarak geri dénus oranlari, operasyonel kendine
yeterlilik ve 6z kaynak getirisi alinmistir. Calisma sonucunda, sermaye yapisinda

borgla gidiimesinin isletme karlihgini arttiracagdi sonucuna ulasilmigtir.24

Bhatt ve Bhatt (2017) Malezya Borsasinda islem goren sirketleri ele aldiklar
¢alismalarinda, firma performansinin, gelistirilen kurumsal yonetim endeksi ile pozitif
ve anlaml iligkili oldugunu saptamislardir. Bu calismada sirket performansi, ROA
(aktif karlilik), ROE (6zsermaye karliligi) ve RIC (yatinm sermayesi getirisi) oranlari

ile temsil edilmistir.24

Bucevska ve Hadzi Misheva (2017), bankalarin karlihgina etki eden faktorleri
incelemek amaciyla 2005-2009 doéneminde Balkan dlkelerinden (Slovenya,
Hirvatistan, Sirbistan, Bosna Hersek, Karadag ve Makedonya) 127 ticari banka
¢alisma kapsamina alinmis ve statik ve dinamik panel analiz teknigi kullaniimigtir.
Analiz ile, gecikmeli karlilik, maliyet etkinligi, net faiz gelirleri, kredi kayiplari karsihgi
ve banka sermayesi gibi bankalara 6zgu degiskenler varliklarin ve 6zsermayenin
karhligindaki degisimi aciklamada anlamh degiskenler oldugu sonucuna

ulasiimistir.246

Bapat (2017), 2006-2013 dénemini kapsayan calismasinda Hindistan'daki kamu ve
Ozel sektor bankalarinin karlihgini etkileyen faktorleri dinamik panel veri analizi ile
incelemistir. Calismanin bagimh degiskeni ortalama varlik karliigi ve 6z kaynak
karhihgidir. Calismanin ampirik sonuglarina goére, takibe dusen krediler ve gider-gelir
orantile her iki karlihk goéstergesi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif ydonde

bir iliski oldugu sonucuna ulasilmigtir.24’

244 pfsheen Abrar ve Attiya Y. Javaid, The Impact of Capital Structure on the Profitability of Microfinace
Institutioins, South Asian Journal of Management Sciences, 2016, 10(1), s. 21-37.

245 padmanabha Ramachandra Bhatt ve R. Rathish Bhatt, Corporate governance and firm performance
in Malaysia, Corporate Governance: The International Journal of Business in Society, 2017, 17 (5), s.
896-912.

246 \/esna Bucevska ve Branka Hadzi Misheva, The Determinants of Profitability in The Banking industry:
Empirical Research on Selected Balkan Countries. Eastern European Economics, 2017,55(2), s. 146-
167.

247 Dhananjay Bapat, Profitability Drivers for Indian Banks: A Dynamic Panel Data Analysis, Eurasian
Business Review, 2017, 8(4), s. 437-451.
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Saif-Alyousfi, Saha ve Md-Rus (2017), mevduat bankalarinin karlihginda etkili olan
faktorleri incelemek amaciyla 12 yerel banka ve 8 yabanci banka olmak Gzere Suudi
Arabistan’da faaliyet gésteren 20 mevduat bankasi ¢alisma kapsamina alinmis ve
havuzlanmis en kiguk kareler ve sabit etkiler panel veri modelleri kullanilarak analiz
edilmistir. Calisma 2000-2014 yillarini kapsamaktadir ve calismada varliklarin
karlligi, 6zsermayenin karlilig ve net faiz marji olmak izere 3 adet karlilik gostergesi
kullaniimistir. Yerel bankalar i¢in analiz sonuglari, her ¢ karlilik élgisinin banka
Olcedi degiskeninden negatif yonde etkilendigini sonucuna, yabanci bankalar igin
takibe disen krediler, banka o6lceg@i, mevduatin krediye donidsim orani ve likidite
dizeyi gibi icsel degiskenlerin her ¢ karlihk gostergesinin ana belirleyicileri oldugu
sonucuna ulagiimigtir.248

Yao, Haris ve Tariq (2018) calismalarinda, mevduat bankasinin karlihgi Gzerinde etkili
olan faktorleri incelemek amaciyla Pakistan'da faaliyet goésteren 28 mevduat
bankasini g¢alisma kapsamina almis ve iki asamali panel sistem GMM analizini
kullanarak incelemiglerdir. Calisma kapsamina alinan veriler 2007-2016 dénemi
verileridir. Calismada karlilik gostergesi olarak, vergiden dnceki kar/ortalama aktifler,
ortalama net faiz gelirleri, vergiden sonraki kar/ortalama aktifler ve vergiden sonraki
kér/ortalama 6zsermaye degiskenleri alinmistir. Analiz ile, bankalarin karhliginin
bankaya 6zgu belirleyicileri 6zsermaye orani, yonetim etkinligi, kredi kayiplari
karsiligi, banka buyudklagu, likidite dizeyi, finansal yapi (mevduat-6zsermaye orani),
isgucl verimliligi (brut gelirfortalama calisan sayisi), faiz disi gelirler, islem maliyeti
ve fonlama maliyeti degiskenleri oldugu sonucuna ulasiimistir.24°

Nisar, Peng, Wang ve Ashraf (2018), banka karlihgi tzerinde etkili olan faktorleri
arastirmaylr amagclamistir. Bu amac¢ dogrultusunda, 2000-2014 yillar1 arasindaki
verileri iceren, 8 Glney Asya Ulkesinden “(Afganistan, Banglades, Butan, Hindistan,
Maldivler, Nepal, Pakistan ve Sri-Lanka)” olmak Uzere 200 ticari banka calisma
kapsamina alinmis ve elde edilen verilerin analizinde panel veri analizi yontemi
kullaniimistir. Calhigsmada karhhik o6lglisu olarak varliklarin karlihgi ve 6zsermaye
karlihgi degiskenleri kullaniimigtir. Calismanin sonuglarina gore, gecikmeli karlilk,
fonlama maliyeti, sermaye yeterlilik orani, faiz digi giderler, takibe dusen giderler,
menkul kiymet yatirimlari, faiz digi gelirler ve likidite dizeyi gibi bankalara 6zgu
finansal deg@iskenler karlilik olgUlerinin istatistiksel olarak anlamli belirleyicileridir.2*°

248 Abdulazeez Y. H. Saif-Alyousf vd., Profitability of Saudi Commercial Banks: A Comparative
Evaluation between Domestic and Foreign Banks using Capital Adequacy, Asset Quality, Management
Quality, Earning Ability and Liquidity Parameters, International Journal of Economics and Financial
Issues, 2017, 7(2), s. 477-484.

249 Hongxing Yao vd., Profitability Determinants of Financial institutions: Evidence From Banks in
Pakistan, International Journal of Financial Studies, 2018, 6(2), s. 53.

250 Shoib Nisar vd., The impact of Revenue Diversification on Bank Profitability and Stability: Empirical
Evidence from South Asian Countries. International Journal of Financial Studies, 2018, 6(2), s. 40.
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Nisar (2018) calismasinda, banka karlligi Gzerinde etkili olan faktorleri belirlemek
amaciyla 2000-2014 yillarini iceren donemde 8 Guiney Asya ulkesinden “(Afganistan,
Banglades, Butan, Hindistan, Maldivler, Nepal, Pakistan ve Sri-Lanka)” 200 ticari
bankayi kapsayan bir drneklem kullanarak calismasini tamamlamistir. Calismada
panel veri analiz yéntemi kullaniimis ve karlilk 6l¢ctsu olarak varliklarin karlihgi ve 6z
kaynak karlligi degiskenleri alinmigtir. Calismanin ampirik sonuglari, karhlk
Olcllerinin istatistiksel olarak anlamli belirleyicilerinin gecikmeli karhlik, fonlama
maliyeti, sermaye yeterlilik orani, faiz digi giderler, takibe disen giderler, menkul
kiymet yatirimlari, faiz digi gelirler ve likidite duzeyi gibi bankalara 6zgu finansal

degiskenler oldugunu gostermektedir.?5!

51 Shoaib Nisar vd., “The Impact of Revenue Diversification on Bank Profitability and Stability: Empirical
Evidence from South Asian Countries”, International Journal of Financial Studies,2018, 6(2):40.
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UCUNCU BOLUM
UYGULAMA VE BULGULAR
3.1. VERI SETi VE YONTEM

Analize konu olan veriler Compustad’tan temin edilmistir. Veri seti 1997 ile 2018 yilari
arasinda Turkiye'de faaliyette bulunan 38 firmanin??, faaliyet kari/toplam aktifler
(PRF), toplam borg/toplam aktifler (TDA), satilan malin maliyeti (CST) ve cari oran

(CR) serilerine ait 836 gdézlemden olugsmaktadir.

Analizde temel yontem olarak Panel Zaman Serisi Analizi kullaniimistir. Uygulama
kismina fonksiyonel ve istatistiki modellerin kurulmasiyla baglanmigtir. Uygun tahmin
yonteminin belirlenmesi amaci ile birimler arasi korelasyonun varli§i yatay kesit
bagimhhgi testi ile serilerin duraganhdi uygun panel birim kok testiyle ve modelin
homojen olup olmadidi parametrelerin homojenligi test ile sinanmigtir. Panel zaman
serisi analizlerinde uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi dogru sonuglar Gretmek
acisindan 6nem arz ettiginden parametre tahminlerine gegcmeden 0Once uygun

gecikme uzunluklari belirlemistir.

Dogru tahmin yonteminin belirlenmesi amaci ile yapilan bu 6n testlerden sonra, eg-
batinlesme testi ile seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var olup olmadigi
incelenmistir. Daha sonrasinda modelin uzun ve kisa dénem tahminlerinde MG
Tahmincisi, PMG tahmincisi ve DFE tahmincisi kullanilmis ve sonrasinda Hausman
Testi ile G¢ tahminciden hangisinin daha iyi tahmin yetenegine sahip oldugu sinanarak

modelin uzun ve kisa donem tahminlerine iligkin yorumlar yapiimigtir.

3.2. MODEL

Analizde kullanilacak olan modelin fonksiyonel ifadesi Esgitlik (1) de verilmistir.
Toplam borcun, maliyetlerin ve cari oranin, faaliyet kar ile iligkisinin incelendigi
modelde, faaliyet karinin toplam aktiflere orani (PRF) badimh degisken; toplam
borcun toplam aktiflere orani (TDA), satilan malin maliyeti (CST) ve cari oran (CR) ise
bagimsiz degiskenlerdir.
PRF = f (TDA,CST,CR) (42)
PRF : Faaliyet Kari / Toplam Aktifler

TDA : Toplam Borg¢/Toplam Aktifler

CST : Satilan Malin Maliyeti

252 Firmalara iligkin liste EK A’ de verilmistir.
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CR : Cari Oran

Uygulamaya devam edebilmek icin Esitlik 1°de verilen modelin fonksiyonel

ifadesi Esitlik 2'de istatistiki olarak da ifade edilmigtir.

Esitlik 2'de, a sabit terimi, (B8,...85) bagiml degisken ile bagimsiz degisken
arsandaki iliskiyi gosteren egim parametrelerini gostermektedir. i firmalan (i =
1, ...,38) gbstermekte, t yil bazinda zamani géstermekte (t = 1997, ...,2018), and u;;
ise hata terimlerini ifade etmektedir.

Esitlik 2’de verilen istatistiki model ARDL baz alinarak Esitlik 3’'de oldugu gibi

genel ifadesi ile Esitlik 4’te ise spesifik olarak ifade edilebilir.

Ayie = 0; [ Vi1 — i Xie| + 2T EjA iy + Z;’lz_olﬁ,ijAXi,t—j + ;i +ey (44)

Esitlik 3'te, A’ uzun donem iligkiyi gosteren vektori temsil etmektedir.
[ ¥it-1 — A'; Xi| ifadesi hata diizeltme terimidir. §; ve ' kisa dénem dinamik

parametrelerdir. Buna gére model spesifik olarak Esitlik 4’te oldugu gibi ifade
edilebilir.

m-—1 n—-1
APRF; = 0; [ PRF;,_y — X' Xi¢] + 2 &ijAPRF_; + Z B'ijAX;
— — (45)
j=1 j=0
+ @i tep
Analize baglamadan oOnce Tablo 1'de betimsel istatistiklere iligkin bilgiler
raporlanmistir.
Tablo 1 Betimsel Istatistikler
Degiskenler Gozlem Ortalama | St. Hata Min Max
PRF 836 1377092 | .1068471 | -.4017074 .6928172
TDA 836 .2306568 | .1738287 0 .814925
CST 836 .6870998 | .1730587 | .0136083 1.054364
CR 836 1.935816 | 1.401527 | .1697775 17.18241

Tablo 1’de degiskenlere iliskin gdzlem sayisi, ortalama, en ylksek ve en disuk

degerleri ile standart hatalara iligkin veriler gérilmektedir.
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Tablo 2'de ise seriler arasindaki korelasyonu gdsteren Pearson Korelasyon Katsayisi

sonuglari gorulmektedir.

Tablo 2 Pearson Korelasyon Katsayisi Sonugclari

PRF TDA CST CR
PRF 1.0000
TDA -0.1783 1.0000
CST -0.4576 0.0244 1.0000
CR 0.2193 -0.4649 -0.3388 1.0000

Tablo 2’deki korelasyon analizinin amaci bir modelde birden fazla regresorin olup
olmadigini gérmek, daha dogru bir ifade degiskenler arasinda birden fazla dogrusal
bagintinin olup olmadigini 6ngérmeye yardimci olmaktadir. Buna goére degiskenler
arasinda 0.80 ve Uzerinde bir korelasyon istatistigi olmamasi gerekmektedir. Rapor

sonuglari incelendiginde 0,80°den yuksek bir korelasyon istatistigi yoktur.

Duraganlik sinamasinda kullanilan panel birim kok testleri, birimler arasinda
korelasyonun varligina bagh olarak “birinci kusak birim kok testleri” veya “ikinci kusak
birim kok testleri” yardimi ile analiz edilmektedir. Birinci kusak testleri birimler arasinda
korelasyon olmadigi varsayimina dayanmaktadir. ikinci kusak testleri ise birimler
arasinda korelasyonun oldugu durumlarda tercih edilmektedir. Birimler arasinda
korelasyonun varligi, uygun test yonteminin seciminde énem arz etmekle birlikte,
egim parametresinin homojen veya heterojen olmasi da uygun test yonetimini segimi
etkileyen énemli bir faktérdir. Egim parametresinin homojen olmasi, bu parametrenin
birimden birime degismedigi anlamina gelmektedir. Buna gbre uygun birim kok
testinin secilebilmesi i¢in serilerin duraganlik sinamasindan dnce birimler arasinda
korelasyonun varlidi veya yatay kesit bagimhligi incelenmesi gerekmektedir. Ayrica
egdim parametresinin homojen olup olmadigi sinandiktan sonra uygun birim kok testi
yontemi secilmesi gerekmektedir. Bu nedenle bundan sonraki baglik altinda birimler

arasinda korelasyonun varligi yatay kesit bagimliligi testi ile incelenecektir.

3.2.1. Yatay Kesit Bagimliligi Sinamasi

Birimler arasi korelasyonun varligi veya yatay kesit bagimhiliginin mevcudiyeti
Pesaran (2004) Testi ile incelenecektir. Bu testte ADF (Augmented Dickey Fuller)
regresyon tahmini kalintilari kullanilir. Her bir birimin diger birimler ile korelasyonu

hesaplanmaktadir buna gére n adet birim s6z konusu ise n x (n-1) adet korelasyon
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incelenmektedir. Yatay kesit bagimhligi sinamasinda kullanilan hipotezler ise su
sekilde kurulmaktadir; (Tatoglu, 105)

Ho : Bij =0
HA:ﬁij =0

Bij, i. ve ]. Birimlerin kalintilar arasinda korelasyonu ifade etmektedir. Buna gore

birimler arasinda korelasyon vardir sifir hipotezi, birimler arasinda korelasyon yoktur
alternatif hipotezine karsi sinanmaktadir. Pesaran dengeli panellerde yatay kesit

bagimhligi icin asagidaki istatistikleri gelistirmistir. (Tatoglu, 105)

2T
nn-1)

CD = (2?511 7=i+13 ij) (46)

T P,
fu= = )
(it )

e;x her birimden uygun yontemle tahmin edilen kalintilardir. Birimler arasinda

(47)

korelasyon olmadigi sifir hipotezi altinda N’in yeterince blylk olmasi durumunda bu
istatistik normal dagilima sahiptir. Bu test istatistigi, serilerin duragan olmadiklari
durumlarda ve yapisal kiriima ve parametrelerin heterojen olmasi durumda ve kiguk

orneklerde performansinin iyi oldugu ifade edilmektedir. (Tatoglu, 106)

Buna gore yatay kesit bagimliligi Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimhligi Testi ile

sinanmis ve sonuglari Tablo 3'de raporlanmigtir.

Tablo 3 Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimliigi Testi Sonuglari

Degiskenler | CD-test p-value corr abs(corr)
PRF 21.87 0.000 0.176 0.373
TDA 11.82 0.000 0.095 0.360
CST 15.90 0.000 0.128 0.428
CR 2.15 0.031 0.017 0.321

Tablo 3'de degiskenlere ait CD test istatistigi (CD-test), olasilik degerleri (p-value),
birimler arasi korelasyonlari (corr) ve bunlarin mutlak degerlerine (abs(corr)) iliskin
rapor sonuglarl gorulmektedir. Burada birimler arasinda yatay kesit bagimlihigi
olmadigi sifir hipotezi, birimler arasinda yatay kesit bagimlihgi vardir alternatif

hipotezine karsi sinanmigtir. Degiskenlere ait CD test istatistigi olasilik degerleri
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incelendiginde; PRF, TDA ve CST degiskenlerine ait degerlerin tamaminin %1
anlamlilik seviyenden dusik oldugu, CR degiskeninin ise 0,031 deger aldigi ve % 5
anlamhlik dizeyinin altinda kaldig1 gértlmektedir. Buna gére Ho hipotezi reddedilir ve

birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna ulasilir.

3.2.2. Duraganlik Sinamasi

Pesaran Yatay Kesit Bagimhlgi testi ile birimler arasinda korelasyonun varligi ortaya
kondugundan, serilerin duraganlik analizlerinde kullanilacak panel birim kok testi
seciminde yatay kesit bagimhhgini dikkate alan ikinci kusak test ydntemlerinin
kullaniimasi uygun olacaktir. Bu nedenle serilerin duraganlik sinamasinda Im,
Pesaran ve Shin (IPS) Panel Birim Kok Testi kullanilacaktir. IPS Panel Birim Kok
Testi’'nde, birimler arasi korelasyonun etkisi, yatay kesit ortalamalarindan fark

alinarak azaltilmistir.

Tablo 4 IPS Birim Kok Testi Sonuglari

1(0) 1(1)
Degiskenler W-t-bar Statistic p-value W-t-bar Statistic p-value
PROF 11.3127* 0.0000 - -
TDA 1.2960 0.0975 -21.3693* 0.0000
CST 6.4448* 0.0000 - -
CR 3.4654* 0.0003 3 -

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamhlik dizeyinde serinin duragan oldugunu

gbstermektedir.

Tablo 4’te tim panelde birim kok test vardir sifir hipotezi, bazi panellerde birim kdk
testi vardir alternatif hipotezine karsi IPS Birim Kék Testi ile sinanmis ve sonuglari
Tablo 4’te raporlanmistir. Tablo 4'te W-t-bar test istatistigi ve buna ait olasilik degerleri
gorilmektedir. Test sonuglari incelendiginde PRF, CST ve CR degiskenlerinin W-t-
bar istatistigi olasilik degerlerinin tamami 5% anlamlilik seviyesinin altindadir. Buna
gbére PRF, CST ve CR degiskenlerinin seviyede duragan oldugu sonucuna
ulagiimigtir. Ancak bu durum TDA degiskeni igin gegerli degildir. TDA degiskenine ait
W-t-bar istatistigin olasilik degeri 0,0975 tir ve %5 anlamhlik seviyesinin Ustlindedir.
Buna goére seri birim kokludir. Ancak serinin birinci sira farki alindigindan TDA
degiskenin duragan hale geldigi gérilmektedir. Buna goére PRF, CST ve CR
degiskenleri seviyede duragan iken “I(0)”, TDA degiskeni entegrasyon seviyesi
[(1)dir.

Serilerin entegrasyon seviyeleri veya hangi seviyede duragan hale geldikleri, panel

veri analizinde dogru yontemin secilmesi ve dogru sonuglar Uretiimesi agisindan
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onemli oldugundan serilerin duraganliklari yatay kesit ile CADF Birim K&k Testi

yontemi ile de sinanarak IPS Birim Kok Test sonuclari gliglendirilecektir.

“Pesaran (2007) faktor yuklerini tahmin etmek yerine birimler arasi korelasyonu yok
etmek icin basit bir ydntem 6nermigtir. Tahmin edilen ortak faktérlerden fark almak
Uzerine kurulu bir birim kok testi yerine, her bir serinin gecikmeli dederlerinin ve birinci
sira farklarinin yatay kesit ortalamalari DF ya da ADF regresyonuna faktérler olarak
ilave etmigtir. Dolayisiyla bu yontemde, ADF regresyonunun gecikmeli yatay kesit
ortalamalari ile genisletiimis hali kullaniimakta ve bu regresyonun birinci sira farki
birimler arasi korelasyonu yok etmektedir. Bu nedenle bu test yatay kesit genisletilmis
Dickey Fuller (CADF) olarak adlandiriimistir.” (Tatoglu, 84)

Tablo 5 Pesaran CADF Birim Kok Testi Sonuglari

1(0) I(1)
Variables t-bar Z[t-bar] P-value t-bar Z[t-bar] P-value
PRF -2.593* -5.295 0.000 - - -
TDA 1.725 0.226 0.589 -3.199* -9.148 0.000
CST 2.253* -3.133 0.001 - - -
CR -2.095** -2.126 0.017 - - -

Not: %10, %5 ve %1 seviyesinde t-bar tablo degerleri sirasiyla -2,040, -2,110 ve -
2,230 dur. * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik dizeyinde serinin duragan oldugunu

gostermektedir.

Pesaran CADF Birim Kok Testi sonuglar incelendiginde, IPS Birim Kok Testi
sonuglarina paralel olarak, PRF, CST ve CR serilerinin olasilik degerlerinin %5’in
altindadir ve dolayisi ile s6z konusu degiskenler seviyede duragandir. Ancak TDA
degiskeni seviyede birim koklidur, birinci farki alindiginda ise duragan hale geldigi

gorulmektedir.

Pesaran CADF Birim Kok Testi sonuglari IPS Birim Kok Testi sonuglarini
desteklemektedir. Buna goére seriler farkli seviyede duragan olduklarindan Panel
ARDL yoéntemlerinden uygun olani kullanilarak degiskenler arasindaki kisa ve uzun

donem iliskileri incelenecektir.

3.2.3. Homojenlik Sinamasi

Panel Veri Analizlerinde parametrelerin homojen mi yoksa heterojen Ozellik mi
gosterdigi uygun test yonteminin seciminde énem arz etmektedir. Bu amacla Swamy

S Panel Homojenlik Testi kullaniimis ve sonuglari Tablo 6’da raporlanmigtir.
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Tablo 6 Swamy S Panel Homojenlik Testi Sonuglari

Reg. X2 Prob > x2
PRF, = a; + B;PRF,_; + B,TDA, ;+ B3CST,_;+ B3CR.;+ | 3410.4 | 0.0000*
uq 9

Analizde kullanilan degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dikkate alindigi tesadufu
katsayilar modeli ile tahmin sonugclari goértlmektedir. “Parametreler homojendir sifir

hipotezi”, “parametreler heterojendir alternatif hipotezine” karsi test edilmistir. Tablo
6'da homojenlik testi icin kurulan regresyon modeli, chi-kare sonuclari ile olasilik
degerlerinin verildigi goértulmektedir. Chi-kare olasilik degeri 0,05 den kiguk
oldugundan sifir hipotezi reddedilerek parametrelerin heterojen oldugu sonucuna
ulasiimistir. Buna gore segilecek tahmin modelinin parametrelerin heterojenligini

dikkate alan bir tahmin yéntemi olmasi gerekmektedir.

3.2.4. Uygun Gecikme Uzunlugu

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve tahminlerinde kullaniimasi dogru
sonuglarin Uretiimesi icin 6énem arz eden bir diger konudur. Uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde Hansen J Testi kullaniimis ve sonuglari Tablo 7’de

raporlanmistir.

Tablo 7 Hansen J Test Sonuglari

lag CD J J p-value MBIC MAIC MQIC
1 .998908 | 63.91758 | .479389 -327.922 | -64.08242 | -
168.0145*
2 19931703 | 25.02894 | .9975001 | - - -148.9201
268.8507* | 70.97106*
9733591 | 14.10706 | .9974107 | -181.8127 | -49.89294 | -101.859
4 .0848618 | 3.707468 | .9993219 | -94.25242 | -28.29253 | -54.27555

Tablo 7°de MBIC, MAIC ve MQIC bilgi kriterleri sonuglari gortlmektedir. MBIC ve
MAIC model segim kriterini minimum yapan gecikme uzunlugun 2, MQIC bilgi kriterini
minimum yapan gecikme uzunlugunun ise 1 oldugu gértlmektedir. Buna gére uygun

gecikme uzunlugunun 2 olduguna karar verilmistir.
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3.2.5. Uzun D6nem Es-biitiinlesme Sinamasi

Model tahmin ydntemlerine gegmeden Once seriler arasinda uzun dénemli bir es-
batinlesme iligkisinin olup olmadigi incelenmesi uygun olmaktadir. Bu amagcla

Pedroni Es-bltnlesme Testi kullanilarak sonuglari Tablo 8'de raporlanmistir.

Tablo 8 Pedroni Esbitinlesme Testi Sonuglari

No. of Panel units: 38  Regressors: 3

No. of obs.: 836 Avg obs. per unit: 22
Test Stats. Panel Group
v 3.884 *
rho -6.578* -3.61*
t -7.956* -7.815*
adf -5.169* -3.519*

Not: istatistikler % 1 diizeyinde anlamlidir.

Pedroni es-butinlesme testinde, “panelin tiim birimleri icin es bitlinlesme yoktur sifir
hipotezi” sinanmaktadir. “ Y;; = a + 6;; + B1X;:+u;” regresyonu dikkate alindiginda
"a ve §;” sirasiyla birimlere 6zgu sabit etkileri ve deterministtik trend parametresini
gbstermekte, f; edim parametresinin birimlere gdre dederlenmesine izin
verilmektedir. Boylece es-butinlesme modeli panelin birimlerine gore heterojen
olabilmektedir (Tatoglu, 195). Tablo 8 incelendiginde v, rho, t and ADF test
istatistiklerinin hem grup hem de panel igin raporlandigi goértulmektedir. Buna gore
%95 glven dizeyinde253 tum test istatistiklerine gore es butunlesme yoktur sifir
hipotezi reddedilerek seriler arasinda uzun dénemli iliskin var oldugu sonucuna

ulasiimistir.

Pedroni Esbitlinlesme testi sonuglari serilerin es-buttinlesik oldugu, baska bir
ifade ile aralarinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucunu teyit ettiginden, MG
(Ortalama Grup) Tahmincisi, PMG (Havuzlanmis Ortalama Grup) Tahmincisi ve DFE
(Dinamik Sabit Etkiler) Tahmincisi kullanilarak modelin uzun ve kisa donem tahminleri
yapilacaktir. Sonrasinda Hausman Testi ile hangi tahmincinin modeli en iyi agikladigi
sinanarak buna goére parametreler yorumlanacaktir. Buna gére MG Tahmincisi, PMG

Tahmincisi ve DFE Tahmincisi sonuglari Tablo 9'da raporlanmistir.

253 961, %5 ve %10 hata payi igin tablo degeri sirasiyla 2,576, 1,960 ve 1,645 tir. Cikarim % 5 hata
payina (%95 glven duzeyi) gbre yapilmigtir.
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Tablo 9 PMG, MG ve DFE Hata Dizeltme Modelleri Tahmin Sonuglari

PMG MG DFE
D.PRF Coef. Std. Coef. Std. Err. Coef. Std.
Err. Err.
(p-value)
(p-value) (p-value)
Uzun
Donem
TDA | - .018466 | .0484502 .051194 -.0327695 .0389927
.003007 6
(0.344) (0.401)
5
(0.871)
CST | - .027253 | .6928916 .1216359 | -.3764971 .0437986
.586000 1
(0.000) (0.000)
2
(0.000)
CR |- .002992 - .0110073 | -.0062576 .0047358
.006192 5 .0129011
(0.241) (0.186)
2
(0.039)
- 042797 - .0490764 | -.4399745 .0263104
1401693 6 .6888322
ECT (0.000) (0.000)
3
(0.000)
Kisa
Donem
TDA D1. | - .028958 | .0558753 .0310674 | -.0643473 .0243059
.046586 9
(0.072) (0.008)
6
(0.108)
CSTD1. | - .071407 | .2530799 .0514648 | -.3692382 .0279635
495366 3
(0.000) (0.000)
9
( 0.000)
CR D1. | .010745 .005833 | .0135863 .0064792 .004993 .0022607
8
(0.036) (0.027)
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(0.065)

_cons | 214621  .022619 | .4615479 .0764364 | .1803518 .0208565
5 5
(0.000) (0.000)
(0.000)

Tablo 9 MG Tahmincisi, PMG Tahmincisi ve DFE Tahmincisi’ nin uzun dénem
ve kisa dénem parametreleri tahmin sonuglari gortlmektedir. ECT hata dizeltme
terimi katsayisi sonuglari ise uzun dénemli bir iliskinin var olup olmadigini teyit
etmektedir. Buna goére her Ug¢ tahmincinin sonuglarina gére hata dizeltme terimi
katsayisi (ECT) negatiftir ve olasilik degerleri %1 dlzeyinde anlamlidir. Buna gore
her ¢ tahmin yéntemi de seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugunu teyit

etmektedir.

Uzun ve kisa dénem katsayilarinin yorumlamasina ge¢gmeden énce, hangi
tahmincinin modeli daha iyi agikladigini anlamak icin Hausman Testi yapiimis ve

sonuglari Tablo 10’da raporlanmigtir.

Tablo 10 Hausman Test Sonuglari

Test Stats. X2 (2) Prob> x2 Karar
(1) | MG veya PMG 1.49 0.6857 PMG
PMG veya
(2) 0.04 0.9982 DFE
DFE

Not: HO: katsayilardaki fark sistematik degildir.

Tablo 10’da iki Hausman testi sonucu goérulmektedir. Birinci testte MG Tahmincisi ile
PMG Tahmincisi arasinda tercih noktasinda katsayilar arasindaki fark sistematik
degildir sifir hipotezi test edilmigtir. Chi-kare olasilik degeri 0,6857’dir ve 0,05’den
blylUktir. Bu durumda sifir hipotezi kabul edilir ve iki tahminci arasinda PMG
Tahmincisi tercih edilir. Benzer sekilde PMG Tahmincisi ile DFE Tahmincisi arasinda
tercih igin yapilan testte Chi-kare olasilik degerinin 0,9982 ve 0,05den blylk
oldugundan DFE Tahmincisi, PMG Tahmincisine tercih edilir. Buna goére DFE

Tahmincisi sonuglari yorumlanacaktir.

Tablo 9°'da DFE Tahmincisi sonuglarin kisa dénem verileri incelendiginde TDA, CST
ve CR katsayilarinin olasilik degerlerinin sirasiyla 0.008, 0.000, 0.027 ve 0,05'den
disuk dolayisiyla anlamli oldugu goérilmektedir. Buna goére Kisa dénemde;
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e TDA ile PRF arasinda ters yonlu bir iliski vardir. TDA’ da %1’lik bir artis PRF’yi
%0,064 azaltmaktadir, (vice versa)
e CST ile PRF arasinda ters yonlu bir iligki vardir. CST’ de % 1’lik bir artis PRF’
yi yaklasik % 0,37 azaltmaktadir, (vice versa)
e CRile PRF arasinda pozitif yonlu bir iliski vardir. CR'de %1’ lik bir artis PRF’
yi yaklasik % 0,005 arttirmaktadir, (vice versa)
Uzun donem verileri incelendiginde TDA ve CR katsayilarinin olasilik degerleri
sirasityla 0,401 ve 0,186 dir ve 0,05 anlamlilik seviyesinin Uzerindedir dolayisi ile
anlamh degildir. Ancak CST degiskenine ait katsayinin olasilik degeri 0,000 dir ve

0,05'den dusik oldugundan anlamlidir. Buna gére Uzun dénemde;

e CST ile PRF arasinda ters yonlu iliski vardir. CST'de %71’li bir artis PRF

degdiskenini %0,38 azaltmaktadir, (vice versa)
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SONUC

Bu calismada firma karlhihgina etki eden mikro faktérler incelenmistir. Bu amagla
Turkiye’de cesitli alanlarda faaliyet gbsteren 38 firmanin finansal verileri panel veri
analizi yéntemiyle analiz edilmistir. Arastirmadan cikan sonuclar o6zetlenerek

arastirma dnerileri geligtirilmistir.

Mikro dizeyde igletmelerde ve makro dizeyde ulusal ekonomi agisindan
finansal basarisizlik istenmemektedir. Ancak zaman zaman isletmeler finansal olarak
basarisiz olabilmektedir. Bu durum kriz zamanlarinda daha da artmaktadir. isletmeleri
finansal agidan basarisiz kilan nedenler, kurulus icinden ve disindan kaynaklanabilir.
Genel olarak, isletmelerin finansal basarisizliginin en énemli nedeni i¢ neden olarak
yonetim eksikligidir, dis nedeni ise ekonomik nedenlerdir. Ancak isletmeler sadece bu
nedenlerle finansal olarak basarisiz olmamaktadir. Bunlarin disinda, bircok nedenden
dolay! maddi olarak basarisiz olmaktadirlar. Bunun igin finansal basarisizliklarda, bir
cok faktorun birlikte ele alinmasi ve etkilesimlerin incelenmesini gerekmektedir
Gunumuz is dinyasinda c¢ok hizli degisiklikler olmakla beraber 6zellikle zorlu rekabet
ortami sadece basarili isletmelere hayatta kalma sansi verirken, basarisiz isletmeler

iflasa mahkum olmaktadir.

Maliyetlerin bu yarigmadaki yeri tartigsiimaz bir gergektir. 1960'larda rekabeti
belirleyen en 6nemli faktor Gretim Ustunlugu iken, 1970'lerden sonra maliyet avantaji
Ustlnlik kazanmistir. Bu yillarda, kaliteden 6din vermeden dretimini en disuk
maliyetle yapan firmalar basarili olurken, ylksek maliyetler igletmelerin finansal
basarisizligina neden olmustur. Dolayisiyla Uretim maliyetleri ile finansal basarisizlik
arasinda dogrusal bir iligki vardir. Bu dogrusal iligkinin dlgliimesinde maliyet sistemi

ve isletmeleri etkileyen mikro ekonomik faktérler biyuk dnem tasimaktadir.

Calismada literattrle uyumlu sekilde firmalarin mamul maliyetlerinde meydana
gelen artis hem kisa vade hem de uzun vadede karliliklarlarinda diusus meydana
getirdigi gorulmektedir. Meydana gelen bu degisikligin etki guct diger degiskenlere
kiyaslandiginda daha yuksek ¢ikmigtir.

isletmelerin temel amaci faaliyetlerini karli bir sekilde yiiriitmek, pazar paylarini
artirmak ve varliklarini sirdirmektir. Mevcut pazarlarda artan tretim maliyetleri ve
artan rakipler; isletmelerinin hedeflerine ulasabilmesi igin tretim kaynaklarini daha
verimli kullanmalarini istemektedir. Bir isletmenin toplam varliklari finansal kaynaklari
Ozkaynaklar ve yabanci kaynaklar olarak ikiye ayrilir. Herhangi bir isletmenin kredi
kaynaklarini harekete gecirmeden gerektiginde faaliyetlerini surdirmesi zordur.

Onemli olan, toplam kredi borcunun ézkaynaklara oranidir. Bu oran artar ve 1'i
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asarsa, borg verenlerin nispi paylari, o isteki varliklara sahip olmada sermayeyi
artirmaktadir. Bu nedenle, toplam kredi borcunun 6zkaynaklara orani (sabit fiyatlarla
yapilirsa) o isletmenin finansal yapisinin ne kadar saglikh oldugunun bir géstergesidir.
Cesitli faktorler bir isletmenin karliligini olumlu veya olumsuz yénde etkileyebilir.
Olumlu etkileyen bazi faktérleri géz online alirsak, bunlari ézkaynak karlihgini
artirmak, yoneticilerin cagdas yonetimi iyi bilmesi, mal ve hizmet maliyetlerinin satis

gelirlerinden daha dusuk olmasi ve artan verimlilik dnlemleri olarak agiklayabiliriz.

Calismada yapilan analizler sonucunda firmalarin kisa dénemde borglarinda
meydana gelen artig karlliklarini olumsuz yonde etkilemektedir. Uzun donemde bu
iliski istatiksel olarak anlamsiz c¢ikmistir. Ozellikle gelismekte olan firmalarin
varliklarini kisa vadeli borglarla finanse etme egiliminde olduklari bilinmektedir. Kisa
vadeli borglanmaya yoénelen firmalarin minimal seviyede de olsa karliliklarinda
azalma meydana gelmesi firmalarin karlari arttik¢ga daha az borglanmaya yoéneldikleri

anlamina da gelmektedir. Calismadaki bu sonuglar literatiirde de desteklenmektedir.

Calismada ayrica likiditenin (cari oranin) artmasinin kisa vadede firmalarin
karlilklarini olumlu yodnde etkiledigi sonucuna varimistir.Bu iliski uzun vadede
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Firmalarin kisa vadeli borglarini yapilandirirken
doénen varliklari ile olan dengelerini dikkate almalari kisa vadede éddeme sikintisina
dismemeleri ve karliliklarini disdrmemeleri adina blylk ©6nem tasimaktadir.
Ozellikle kriz ddnemlerinde yasanan likidite sikintisinin igletmelerin karlarinda dusls

gOrulmesinin yaninda birgok isletmeyi iflasa surukledigi de gérilmustur.
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EKLER

Analizde kapsaminda verileri kullanilan firmalarin isimleri asagida verilmigtir.

EK-A

1- Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Tic A.S..

2- Turkcell iletisim Hizmet A.S.

3- Argelik A.S.

4- Aselsan A.S.

5- Bolu Cimento Sanayi A.S.

6- Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

7- Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.

8- Eregli Demir ve Celik Fabrikalari Turk Anonim Sirketi

9- Good Year Lastikleri T.A.S.

10- Hektas Ticaret AS.

11- Kog Holding A.S.

12- Kordsa Teknik Tekstil A.S.

13- Mardin Cimento

14- Migros Ticaret A.S.

15- Petkim Petrokimya Holding A.S.

16- Pinar Entegre Et ve Yem Sanayii A.S.

17- Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi A.S.

18- Trakya Cam Sanayii A.S.

19- Turk Hava Yollari A.O.

20- Nortel Networks Netas Telekominikasyon A.S.

21- izocam Ticaret ve Sanayi A.S.

22- EIS Eczacibasg! ilac Sanayi ve Ticaret A.S.

23- Enka ingaat ve Sanayi A.S.

24- IHLAS Holding

25- Tat Gida Sanayi A.S.

26- Tupras-Turkiye Petrol Rafineleri A.S.

27- Sasa Dupont Sabanci Polyester Sanayi A.S.

A-1




EK-A

28- Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

29- Celebi Hava Servisi A.S.

30- Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi Anonim Sirketi

31- Ford Otomotiv Sanayi A.S.

32-Turk Sise Cam

33- Tofag Turk Otomobil Fabrikasi A.S.

34- Kardemir Karabik Demir Sanayi ve Ticaret A.S.

35- Penguen Gida A.S.

36- Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San & Tic A.S.

37- AG Anadolu Grubu Holding Anonim Sirketi

38- Ayen Enerji A.S.

A-2




