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FiRMA PERFORMANSININ BELIRLEYIiCILERIi: BiST-100 ENDEKSTE YER
ALAN FIRMALARINDAN KANITLAR
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OZET

Bu calismanin amact 2010-2017 déneminde BIST 100 Endeksi'nde yer alan 61 firmanin finansal
performansini belirleyen faktorleri ampirik olarak analiz etmektir. Caligmada iki alternatif finansal performans
gostergesi (aktif karliligi ve 6zsermaye karliligi) kullanilmigtir. Panel sabit etkiler regresyon analizinden elde
edilen sonuglar firma biiylikligli ve satiglar acisindan biiyliimenin firmalarin her iki finansal performans
gostergesi tlizerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumlu etkileri oldugunu gostermektedir. Bununla beraber,
tahmin sonuglar1 pay senedi getiri volatilitesi, bor¢ orani, maddi duran varlik orani ve likidite oran1 gibi diger
degiskenlerin her iki finansal performans gostergesi iizerindeki etkisinin negatif ve anlamli oldugunu
gostermektedir.
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DETERMINANTS OF FIRM PERFORMANCE: EVIDENCE FROM FIRMS
INCLUDED IN THE BIST-100 INDEX

ABSTRACT

The aim of this study is to empirically analyses the factors that determine financial performance of
61firms in the BIST 100 Index for the period of 2010-2017. Two alternative financial performance indicators
(return on assets and return on equity) are used in the study. The results obtained from panel fixed effects
regression analysis indicate that firm size and growth in terms of sales have statistically significant and positive
effects on both financial performance indicators. However, the estimation results suggest that the effects of other
variables such as return volatility, debt ratio, tangible fixed asset ratio and liquidity ratio on both financial
performance indicators are negative and significant.
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GIRIS

Kiiresellesmeyle beraber ticari engellerin kaldirilmasi, teknolojinin hizla gelismesi,
iletisimin araglarmin yayginlasmasi ve tasimacilik faaliyetlerinin daha ucuz hale gelmesi
uluslararas1 alanda rekabeti siddetlendirmistir. Dolayisiyla giiniimiiz is diinyasinda artan
yogun rekabet sonucu firmalarin hayatta kalabilmesi ve rekabet {istiinliigli elde edebilmesi
firma performansinin iyilestirmesi ile iligkilendirilmektedir (Aygiin vd., 2018).

Firmalarin belli bir faaliyet donemi i¢inde gostermis olduklar1 performans bir taraftan
pay sahipleri ve yatirimcilar diger taraftan da {ilke ekonomisi i¢in hayati bir Gneme sahiptir.
Firmalar yiiksek performans gostererek karliliklarini artirmayir ve bu sekilde paydaslarina
kazang saglamay1 amaglamaktadir. Bununla birlikte uzun donemde karliliklarini siirdiiriilebilir
hale getirip varliklarim1 koruma i¢giidiisiiyle hareket eden firmalarin finansal performansinin
artmasi; ¢alisanlarin gelirinin artmasina, miisterilere daha kaliteli {iriin ve hizmet sunulmasina
ve firmalarin etkin tiretim birimlerine sahip olmalarina katki saglayabilmektedir (Mirza ve
Javed, 2013: 43; Korkmaz ve Karaca, 2014: 21; Isik, 2017: 689).

Firmalarin gosterecegi performans, cesitli ekonomik kaynaklari yonetmenin ve bu
kaynaklar1 operasyonel, yatirim ve finansman faaliyetlerinde etkin sekilde kullanmanin bir
sonucudur. Dolayisiyla firmalar performanslarinin ekonomik sonuglarini optimize etmek igin,
yonetim kararlarinin dogru bir sekilde planlanmasi ve uygulanmasina da azami Onem
gostermelidir. Cilinkii ancak dogru yonetilen ve kaynaklarini etkin bir sekilde kullanan
firmalar performansini artirabilecektir (Burja, 2011: 215).

Firma sahipleri, hissedarlar ve genel ekonomi agisindan firmanin gosterecegi
performans kadar bu performans iizerinde etkili olan faktorler de biiylik 6nem tasimaktadir.
Bu yiizden firma yoneticilerinin amaglarindan birisi de firmalarin performansi {izerinde
olumlu veya olumsuz yonde etkili olabilecek faktorleri arastirmak ve gerekli aksiyonlari
almaktir (Caba, 2017: 797: Isik ve Tasgin, 2017: 66; Akel ve lltas, 2018: 94).

Bu calismayla BIST-100 Endeksinde yer alan firmalarinin finansal performansi
tizerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesi amaglanmaktadir. Calisma finansal performans
belirleyicilerinin tespit edilmesi, BIST-100 Endeksi kapsaminda faaliyet gosteren firmalarin
analize dahil edilmesi, incelenen donem ve kullanilan ekonometrik yontem agisindan
literatiire katki saglamayi hedeflemektedir.

Calismanin giris kisminda arastirmanin 6nemine ve amacina yer verilmistir. Daha sonra
firma performansinin belirleyicilerine iligskin ulusal ve uluslararas: literatiir incelenmistir.
Calismada kullanilan veri seti ve ekonometrik metodolojiden bahsedildikten sonra, ulasilan
bulgular detayli olarak degerlendirilmis ve literatiirle iliskilendirilmistir. Son olarak ¢alisma
sonug ve Oneriler ile sonlandirilmistir.

ASEAD CILT 6 SAYI 1 Y1l 2019, S 65-78

66



1. LITERATUR OZETi

Yiiksel AYDIN

Yazar(lar)

Ulke/Donem

Metodoloji

Analiz Sonuglari

Korkmaz ve
Karaca (2014)

Tiirkiye/2000-2011

Panel
regresyon
modeli

Imalat sanayi endeksinde yer
alan 78 firma verisinin
kullanildig1 ¢alismanin karlilik
gostergeleri sirastyla hisse
basina kar, 6zsermaye karlilig1
ve aktif karhiligidir. Caligmada
duran varlik oran1 ve bor¢ orani
her 3 modelde de karlilig1
negatif yonde etkilemektedir.

Samiloglu vd.
(2017)

Tiirkiye/2006-2015

Sabit etkili
panel veri
analizi

Borsa Istanbul’da secilen 51
firmanin verisinin kullanildigi
¢alismanin karlilik Slgiileri
aktif karlilig1 ve 6zsermaye
karliligidir. Caligmada hisse
basina kar, piyasa degeri-defter
degeri ve temettii verimliliginin
(fiyat-kazang oraninin) karlilik
gostergelerini pozitif (negatif)
yonde etkiledigi rapor
edilmistir.

Evgeny (2015)

Rusya/2004-2013

Panel
havuzlanmis en
kiiciik kareler
yontemi

(Caligmanin sonuglarina gore,
bor¢ oran1 firma karliligini
(aktif karhilig1 ve 6zsermaye
karlilig1) olumsuz yonde
etkilerken, firma biiytikliigii ile
karlilik arasinda ters U seklinde
dogrusal olmayan bir iligki
bulunmaktadir.

Caba (2017)

Tiirkiye/2012-2016

Cok degiskenli
regresyon
analizi

BIST Sinai Endeksi’nde islem
goren 136 firmanin kullanildig:
calismada kaldira¢ orani
yiiksek ve biiyiik 6l¢ekte
faaliyet gosteren firmalarin
daha karl oldugu sonucuna
varilmistir.

Dogan ve Topal
(2016)

Tiirkiye/2005-2012

Sabit etkili
panel veri
analizi

Calismada BIST imalat
sektoriiniin 9 alt sektoriinde
faaliyette bulunan 136 firmanin
verilerinden yararlanilmistir.
Firma dlgeginin (finansal
kaldiracin) karlilik 6l¢iileri olan
aktif karlilig1 ve 6zsermaye
karlilig1 Gizerinde pozitif
(negatif) bir etkiye sahip
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oldugu sonucuna varilmstir.

Kocaman vd.
(2016)

Tiirkiye/1997-2013

Sabit etkiler
panel veri
modeli

Calismada BIST 100°de islem
goren 15 firmaya ait veriler
kullanilmistir. Calismada
karlilik faiz ve vergi dncesi
karm toplam varliklara orani ile
Olciilmiis ve net kar marj1 ve
alacak devir hiz1 (kaldirag¢ orani
ve duran varlik orani) ile
karhlik arasinda pozitif
(negatif) bir iliskinin varligi
tespit edilmistir.

Stierwald
(2009)

Avustralya/1995-
2005

Statik panel
veri analizi
(tesadiifii ve
sabit etkiler) ve
dinamik panel
veri analizi

961 firma verisinin kullanildig1
calismada firma karligi
degiskeni genel olarak bir
onceki donem karlilik orani, bir
onceki dénem verimlilik
seviyesi ve caligan sayisina
gore Olgiilen firma
biytikliigiinden pozitif yonde
etkilenmektedir.

Abbas vd.
(2013)

Pakistan/2005-2010

Tek yonlii sabit
etki regresyon
modeli

Caligmada tekstil sektoriinde
faaliyette bulunan 139 firmanin
performansini etkileyen
faktorler incelenmistir. Yapilan
analiz sonucunda, kisa dénemli
kaldirag orani ile aktif karlilig
arasinda negatif yonlii, firma
biiytikligi, risk diizeyi, vergi
ve borg dis1 vergi kalkani ile
aktif karlilig1 arasinda ise
pozitif yonlii iliskiler
gbzlenmistir.

Isik (2017)

Tiirkiye/2005-2012

Havuzlanmis
panel en kii¢iik
kareler yontemi

Borsa Istanbul biinyesinde
islem goren 153 reel sektor
firmasina iliskin y1llik veriler
kullanilarak gergeklestirilen
calismada firma 6rneklemi
geng, yasl, kiigiik ve biiytlik
firmalar olmak tizere 4’e
ayrilmis ve firma dlgeginin tim
firma 6rneklemlerinde aktif
karliligin1 anlaml1 bir sekilde
etkileyen tek degisken oldugu
tespit edilmistir.

Isik ve Tasgin
(2017)

Tiirkiye/2005-2012

Statik ve
dinamik panel

Pay senetleri Borsa Istanbul’a
kote 120 imalat firmasinin
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veri regresyon
yontemi

yillik verileri ile yapilan
calismada ulagilan bulgular
gecikmeli karlilik, firma
buytikligt, finansal risk, Ar-Ge
giderleri, net isletme sermayesi
ve ekonomik biiylime gibi
degiskenlerin firma aktif
karliligin etkileyen en 6nemli
degiskenler oldugunu
gostermektedir.

Akel ve Iltas
(2018)

Tiirkiye/1990-2016

Panel
Esbiitiinlesme
ve
Genigletilmis
Ortalama Grup
yontemi

Calismada Borsa Istanbul 30
endeksinde bulunan 15
firmadan olusan 6rneklem
kullanilarak firmalarin karlilik
gostergesinin borg orani, nakde
doniisiim stiresi ve maddi duran
varlik orani gibi
degiskenlerinden negatif yonde
etkilendigi rapor edilmistir.

Coskun ve Kok
(2011)

Tiirkiye/1991-2005

Dinamik panel
veri regresyon
yontemi

Borsa Istanbul’da yer alan 74
firmanin verilerinin kullanildigi
calismada gecikmeli karlilik ve
borg¢ ddeme siiresinin firma
karliligini arttirdig1 ancak nakit
doniis stiresi, alacak tahsil
stiresi ve stok devir siiresinin
ise firma karliligini azathgi
rapor edilmistir.

Islamoglu ve
Celik (2015)

Tiirkiye/2011-2014

Sabit etkiler
panel veri
regresyon
analiz yontemi

Pay senetleri Borsa Istanbul
kapsaminda islem goren ve
kagit ve tirlinleri sektoriinde
faaliyet gosteren 6 firmanin
ceyrek donemlik verilerinin
kullanildig: ¢aligmada sermaye
diizeyi, net kar marj, likidite
orani, piyasa pay1 ve dis ticaret
aci181 ile firmalarin aktif
karlilig1 ve 6zsermaye karlilig
arasinda pozitif yonde bir iliski
oldugu tespit edilmistir.

Kisakiirek ve
Aydin (2013)

Tiirkiye/1992- 2011

Genellestirilmis
En Kiigiik
Kareler

Y ontemi

Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren 104 firmanin yillik
verilerinin kullanildig:
calismada sermaye yapisini
temsil eden alternatif
degiskenlerin aktif karlilig1 ve
satis karliligin1 pozitif yonde,
bununla beraber 6zsermaye

ASEAD CILT 6 SAYI 1 Y1l 2019, S 65-78

69



Yiiksel AYDIN

karliligin1 negatif yonde
etkiledigi rapor edilmistir.

Poutziouris vd. | Ingiltere/1998- Havuzlanmis FTSE’de islem goren 141
(2015) 2008 en kii¢iik firmanin yillik verilerinin
kareler ve analiz edildigi calismada firma
tesadiifi etkiler | yasi, getiri volatilitesi ve
yontemi biliylime olanaklarinin (firma
Olceginin) aktif karliligini
negatif (pozitif) yonde
etkiledigi sonucuna ulagilmstir.
Akben-Selcuk | Tiirkiye/2005-2014. | Sabit etkiler Borsa Istanbul’a kote 359
(2016) panel veri firmanin kullanildig1 ¢alismada
regresyon aktif karlilig1 degiskeni firma
analizi biiytikliigii, uluslararasi satislar,
likidite ve biiylime ile pozitif
yonde, kaldirag oran1 ve Ar-Ge
harcamalari ile negatif yonde
iligkili oldugu rapor edilmistir.
Vithessonthi ve | Tayland/2006-2009 | Panel veri 159.375 firmaya ait verilerin
Tongurai (2015) regresyon kullanildig1 ¢alismada kaldirag
analizi orani ile aktif karlilig1 arasinda
negatif yonlii bir iliski oldugu
rapor edilmistir. Bununla
beraber firma 6rneklemi yerel
ve yabanci firmalar olmak
tizere iki gruba ayrildiginda
kaldira¢ oraninin aktif karlilig1
tizerindeki etkisi yerli firmalar
i¢in negatif, yabanci firmalar
icin ise pozitiftir.
Nunes ve Portekiz/2002-2009 | Dinamik panel | Gecikmeli karlilik, firma
Serrasqueiro analizi (iki biyiikligi, firma yasi, likidite,
(2015) asamali sistem | uzun vadeli bor¢ orani, AR-GE
GMM ve harcamalar1 ve risk 187
sapmast Portekiz firmasinin aktif
diizeltilmis karliliginin anlaml
dinamik panel | belirleyicileridir.
tahmincisi)
Ghaia ve Al- Suriye/2000-2016 Panel veri Calismanin ampirik sonuglari,
Ammar (2018) analizi bor¢ oraninin (firma dlgegi ve
satig bliylimesinin) Suriye'de
faaliyet gosteren 7 tekstil
firmasinin aktif karlilig
tizerinde olumsuz (olumlu) bir
etkiye neden oldugunu ortaya
koymaktadir.
Mirza ve Javed | Pakistan/2007-2011 | Sabit etkiler Karachi Borsa’sinda islem
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(2013)

panel veri
analizi

yapilan ¢alismada 6zsermaye
karliligr ile 6l¢iilen karlilik

hem de firma diizeyinde

goren 60 firmanin verisi ile

gostergesi hem makroekonomik

degiskenlerden anlamli bir
sekilde etkilenmektedir.

Odusanya vd.
(2018)

Nijerya/ 1998-2012

Dinamik panel
veri analizi

Nijerya Borsasina kote 114

vadeli borg orani, enflasyon

firmanin aktif karlilig; kisa

orani, faiz orani ve finansal risk
(gecikmeli karlilik) gibi
degiskenlerden negatif (pozitif)
yonde etkilenmektedir.

Alarussi ve
Alhaderi (2018)

Malezya/2012-2014

Havuzlanmis
en kiiciik
kareler ve sabit
etkiler yontemi

Malezya Borsasinda iglem
goren 120 firmanin aktif
karlilig1; bor¢ oranindan negatif
yonde ancak firma biiytikligi
ve firma etkinliginden pozitif
yonde etkilenmektedir.

Lee (2009) Amerika/1987- Sabit etkiler 7.000’den fazla halka agik
2006 dinamik panel | firmanin verisinin kullanildig:
yontemi calismada piyasa pay1 ve AR-
GE yatirimlarinin firmalarin
karliligint arttirdig1, ancak
firma biiyiikliigi ile karlilik
arasinda Once artan daha sonra
azalan nitelikte bir iligki oldugu
rapor edilmistir.
Goddard vd. Belgika, Fransa, Dinamik panel | 12.508 firma verisinin
(2005) Ingiltere ve veri analizi kullanildig1 ¢alismada biiyiik

Italya/1993-2001

Olcekte ve yiiksek borg orani ile
calisan firmalarin karlilik
diizeyinin diisiik oldugu
bununla beraber likiditesi
yiiksek firmalarin ise daha karli
oldugu sonucuna ulasilmistir.
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2. VERI SETi VE EKONOMETRIK MODEL

Bu calisma 2010-2017 yillarin1 kapsayan dénemde BIST 100 Endeksi kapsaminda yer
alan ve verilerine ulasilabilen 61 firmay1 kapsamaktadir. Firmalara iliskin yillik frekanstaki
finansal veriler FINNET veritabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan finansal
degiskenlere ait bilgiler Tablo 2’de gosterilmistir.

Literatiirde incelenen Onceki c¢alismalara dayanarak, karlilik ve firma diizeyindeki
bagimsiz degiskenler arasindaki iliski genel hatlariyla denklem 1°de ifade edilebilir:

Kit =ua+ Xitﬁ + Fi + Yt + €it (1)

I no’lu denklemde K ile gosterilen bagimli degisken i firmasinin t donemdeki aktif
karliligint ya da 6zsermaye karliligini ifade etmektedir. o karlilik modelinin sabit terimidir. X
firma diizeyinde bagimsiz degiskenlerden olusan bir vektordiir. Y zamanla degisen yil
kuklalarindan olusan bir vektorken, F vektorii ise zamanla degismeyen firmalara 6zgii
gozlenemeyen degiskenleri temsil etmektedir. €;; karlilik modelinde belirtilen diger tim
degiskenlerle iligkili olmadig1 varsayilan hata terimidir. Yukaridaki modelde yer alan bagimli
ve bagimsiz degiskenlerin hesaplama bicimleri ile bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
iizerindeki beklenen etkileri Tablo 2’de sunulmaktadir.

Firmaya 0Ozgii bagimsiz degiskenlerin katsayilarmin asagidaki isaretleri almasi
beklenebilir: Firmaya iliskin i¢sel bilgiden yararlanildig: takdirde getiri volatilitesi ile karlilik
arasinda pozitif yonde bir iliski beklenebilir (Demsetz ve Villalonga, 2001). Ancak
Poutziouris vd. (2015) ve Isik (2017) calismalarinda bu iki degisken arasindaki iliskinin
negatif yonde oldugunu rapor etmiglerdir. Geleneksel neoklasik goriis dogrultusunda firma
biiyiikliigii ile karlilik arasinda pozitif yonde bir iliski beklenebilir. Ciinkii biiyiik 6lcekte
faaliyette bulunan firmalar olgek ekonomilerinden faydalanarak iretim maliyetlerini
disiirebilirler. Bununla beraber, firma yoneticileri kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda firmanin
genislemesi yoniinde karar alirlarsa, bu durumda artan vekalet maliyetleri karlilik diizeyinin
azalmasina neden olabilir (Goddard vd., 2005; Akben-Selcuk, 2016). Satislarin 6nceki yila
kiyasla biiyiimesi hem c¢alisanlart hem de yoneticileri motive edeceginden bu degiskene ait
katsaymin pozitif olmasi beklenebilir (Akben-Selcuk, 2016). Kaldirag oranmin karlilik
tizerindeki etkisinin negatif yonde olmasi beklenebilir. Ciinkii bor¢ oranmi yiiksek olan
firmalarin iflas riski daha yiiksektir. Dolayisiyla, donemsel bor¢ ddemeleri nedeniyle bu tiir
firmalar nakit sikintis1 yasayabilirler. Bu da onlarin  karli yatirim firsatlarindan
yararlanamamalarina neden olabilir (Isik ve Tasgin, 2017, Akel ve Iltas, 2018). Maddi duran
varlik yatirimlarinin karlilik iizerindeki beklenen etkisi negatif yonde olabilir. Ciinkii, maddi
duran varlik diizeyi daha yiiksek olan firmalar likit varliklara daha az yatirim yapabilirler.
Dolayisiyla, likidite diizeyi diisiik olan firmalarin karli yatirnm firsatlarint degerlendirebilme
sans1 daha az olabilir (Korkmaz ve Karaca, 2014). Bununla beraber, maddi duran varlik orani
yiiksek olan firmalar daha fazla bor¢lanma olanagia sahip olduklarindan toplam sermaye
maliyetini minimize edebilirler. Firmaya bor¢ verenler maddi duran varliklar1 teminat olarak
degerlendirdiklerinden dolay1 da bu oranin artmasi karlilik iizerinde pozitif bir etki yaratabilir
(Akel ve Iltas, 2018). Son olarak, geleneksel risk-getiri hipotezi gergevesinde likidite diizeyi
ile karlilik diizeyi arasinda ters yonlii bir iliski beklenebilir. Ciinkii artan likidite diizeyi riskin
azalmasina dolayisiyla da karlili§in azalmasina neden olabilir (Cakir ve Kiiclikkaplan, 2012).
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Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Simge Hesaplama bicimi Beklenti

Karhhikla ilgili bagimh degiskenler
Varliklarin karlilig VK Net kar(zarar)/toplam varliklar

Ozsermaye karliign ~ OSK  Net kar(zarar)/dzsermaye

Firmaya ozgii bagimsiz degiskenler

Onceki 5 yilin (60 ayin) aylik pay senedi

Getiri volatilitesi GV getirilerine ait standart sapma *h-

Firma biytkligii FB Net satislarin dogal logaritmasi +/-

Satiglarin biiylimesi SB Onceki yila kiyasla net satiglardaki % degisim +

Kaldirag orani KO Toplam borglar/toplam varliklar -

Maddi duran varliklar MDV  Maddi duran varliklar/toplam varliklar -/+

Likidite diizeyi CO Donen varliklar/kisa vadeli borglar -
4. BULGULAR

Tablo 3’te analizde kullanilan degiskenlere iliskin 6zet istatistik bilgileri yer almaktadir.
Tablo 3’e gore, BIST 100 endeksinde yer alan ve calismanin 6rneklemini olusturan 61
firmanin varlik karliliginin ortalamasi yaklasik %35 iken 6zsermaye karliligina iligskin ortalama
deger ise yaklagik olarak %16 dur.

Tablo 3: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Ozet Istatistikleri

Degisken Ortalama Medyan Std. sapma Min. Max.
VK .0460 .0583 1540 -1.3751 9954
OSK 1617 1299 4733 -1.5647 7.5725
GV 13772 1194 1078 0 1.1656
FB 20.9143 20.8911 1.7330 11.4001 24.7113
SB 1853 .1300 3295 -.5900 4.2800
KO 5784 5528 4395 0747 4.4789
MDV .3246 .3030 .1800 .0064 .8769
CO 2.0872 1.5196 1.9919 0753 17.4050

Calismanin bagimsiz degiskenlerine ait korelasyon degerleri Tablo 4’te sunulmustur.
Tablo 4’teki sonuglar incelendiginde, bagimsiz degiskenlere ait korelasyon katsayilarimin -
0.4718 ile 0.1507 arasinda degerler aldig1 goriilmektedir. Bu bulgular ¢oklu dogrusal baglanti
probleminin karlilik modelleri i¢in 6nemli bir sorun olamadigina isaret etmektedir.
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Tablo 4: Korelasyon Matrisi

Degisken GV FB SB KO MDV CO
GV 1

FB -.3687* 1

SB 0422 -.0489 1

KO 0116 0247 .0354 1

MDV .0180 1507* .0204 -1770* 1

CO .0504 -.2339* -.0586 -.4718* -.1378* 1

Not: *** %1 onem seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

I no’lu denklemde ifade edilen modelin katsayilarinin tahmin edilmesinde geleneksel
panel veri tahmincileri (havuzlanmis EKK, sabit ve tesadiifi etkiler) kullanilmigtir.
katsayilarinin tahmin edilmesinde en uygun tahminciyi belirlemek igin sirasiyla F-testi,
Breusch ve Pagan LM testi ve Hausman testi yapilmistir. Bu testlere iligskin sonuglar Tablo
5’in alt kisminda yer almaktadir. Ilgili test istatistikleri dogrultusunda karlilik modelinin
katsayilarinin tahmininde en uygun tahminci sabit etkiler tahmincisidir. Uygun tahmincinin
belirlenmesinin ardindan olusturulan modelde otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit
bagimliligi gibi sorunlarin varligi Wooldridge testi,Modified Wald testi ve Pesaran CD testi
ile arastirilmastir. Tablo 5’in alt kisminda bu ti¢ teste iliskin istatistikler, karlilik modellerinde
otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimliligi gibi sorunlarin varligini ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimliligi gibi
sorunlarin varhiginda belirlenen modelleri tahmin etmek igin direngli tahminler iireten
Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi kullanilmistir (Tatoglu, 2016).

Driscoll ve Kraay (1998) standart hatalar1 kullanilarak yapilan sabit etkiler panel veri
tahmininin sonuglar1 Tablo 5’te rapor edilmektedir. Tablo 5’teki tahmin sonuglar
incelendiginde pay senedi getirilerinin standart sapmasiyla oOlgiilen pay senedi getirisi
volatilitesi (oynakliginin) ile her iki karlilik gostergesini arasinda negatif ve anlamli bir
iligkinin oldugu goriilmektedir. Mirza ve Javed (2013) tarafindan yapilan ¢alismadan farkl
olan ancak Poutziouris vd. (2015) ve Isik (2017)’1n ¢alismalarinin sonuglarini destekleyen bu
bulgu artan getiri volatilitesinin karlilik diizeyinde azalmaya neden oldugunu géstermektedir.

Toplam varliklarin logaritmasi alinarak 6l¢iilen firma biiytikligi ile karlilik gostergeleri
arasinda pozitif ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Firma biiyiikliigi degiskenine ait pozitif ve anlamli katsayi artan firma 6lgeginin karlilik
diizeyine olumlu ydnde katki sagladigini gdstermektedir. Olcek ekonomileri teorisini
destekleyen bu bulgu Abbas vd. (2013), Poutziouris vd. (2015), Nunes ve Serrasqueiro
(2015), Akben-Selcuk (2016), Isik (2017), Isik ve Tasgin (2017) ve Alarussi ve Alhaderi
(2018) tarafindan yapilan ¢aligmalarin bulgulari ile 6rtiismekte ancak Goddard vd. (2005) nin
caligmalarinin bulgulari ile ortiismemektedir.

Satiglardaki bliylimenin hem aktif karlili§1 hem de 6zsermaye karlilig1 tizerindeki etkisi
pozitif ve anlamhidir. Biiyiime degiskeninin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli katsayisi,
firmalarin biyiidiikce karliliklarinin da arttigint gostermektedir. Bu bulgu Akben-Selcuk
(2016) ve Ghaia ve Al-Ammar (2018) tarafindan rapor edilen bulguyu destekleme ancak
Abbas vd. (2013) ¢alismalarinda ulasilan bulgular1 desteklememektedir.

Analiz sonuglarina goére toplam borglarin toplam varliklara oranlanmasi ile Olgiilen
kaldirag orani ile her iki karlilik gostergesi arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Litertiirdeki birgok ¢alismada (6rn: Vithessonthi ve
Tongurai, 2015; Evgeny, 2015; Dogan ve Topal, 2016; Isik ve Tasgin, 2017; Akel ve iltas,
2018; Aygiin vd., 2018) ulasilan sonuglarla uyumlu olan bu sonu¢ gostermektedir ki
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firmalarin bor¢lanma diizeyi arttikca karlilik diizeyi bu durumdan olumsuz yonde
etkilenmektedir.

Tablo 5: Driscoll-Kraay (1998) Standard Hatalar Tahmincisi Sonuglari

Varhk Karhhg (Model 1)  Ozsermaye Karlihgi (Model 11)

Katsay1 Std. hata  Katsay1 Std. hata
Getiri volatilitesi -.2782%** .0364 -.4303*** .0922
Firma biiytkligi .0681*** .0200 1163*** 0127
Satislarin biiylimesi 0737*+** .0133 .0877** .0378
Kaldira¢ orani -.3803*** .0392 -.3667*** 1091
Maddi duran varlik diizeyi  -.0879** .0388 - 5247*** 1519
Likidite diizeyi -.0041* .0021 -.0270*** .0075
Sabit terim 1.8035*** 4319 3.1669*** 2377
F-testi 6.19*** 2.61***
Breusch ve Pagan LM testi  73.78*** 23.49%**
Hausman testi 93.77*** 38.03***
Otokorelasyon testi 22.744%** 7.256***
Degisen varyans testi 18639.52*** 2.0e+05***

Yatay kesit bagimliligi testi  11.583*** 22.815***
R? 0.5610 0.1725
F-testi(model) 66.44*** 153.19***
Gozlem 468 468

Firma 61 61

Not: Karlilik denklemlerine yil kukla degiskenler ilave edilmis ancak katsayilar rapor edilmemistir. Tahminler
sabit etkiler regresyon yontemine gore gergeklestirilmistir. Otokorelasyon (Wooldridge) testi i¢in Ho: modelde
birinci dereceden otokorelsyon yoktur. Degisen varyans (Modified Wald test) testi icin Ho: modelin hatalarinin
varyansi sabittir. Yatay kesit bagimlilig1 (Pesaran's test of cross sectional independence) testi i¢in Ho: modelde
yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Maddi duran varlik diizeyine iliskin tahmin edilen katsayilar incelendiginde bu degisken
hem aktif karliligt modelinde hem de 6zsermaye karliligit modelinde negatif ve anlamli
bulunmustur. Korkmaz ve Karaca (2014), Isik (2017) ve Akel ve Iltas (2018) tarafindan rapor
edilen sonuglarla ortiisen bu sonug¢ toplam varliklar i¢inde maddi duran varliklarin paymin
artmasimin karlilik gostergeleri lizerinde olumsuz yonde bir etkiye neden oldugunu ortaya
koymaktadir.

Tablo 5’deki bulgular likidite degiskeni agisindan incelendiginde, bu degiskenin her iki
modelde de negatif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Goddard vd. (2005), Nunes ve
Serrasqueiro  (2015) ve Islamoglu ve Celik (2015) tarafindan yapilan c¢alismanin
sonuclarindan farkli olan bu sonug artan likiditenin azalan karlilikla iliskili olduguna isaret
etmektedir.
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SONUC

Finansal performans firmalarin uzun vadede varliklarini siirdiirebilmesi ve biiylimesi
iizerinde son derece 6nemli bir etkiye sahiptir. Bir firmanin finansal performansi igsel ya da
digsal kaynakli bir¢ok faktdrden olumlu ya da olumsuz yonde etkilenebilir. Dolayisiyla firma
yonetiminin finansal performans iizerinde olumsuz (olumlu) etkilere yol acan faktorleri
belirlemesi ve bunlarin performans tizerindeki etkilerini minimize (maksimize) etmesi hem
firma ile ilgi taraflar hem de genel ekonomin performansi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Firmalarin karlilik diizeyi finansal performansin en Onemli gdstergelerinden biri
oldugundan dolay1 bu ¢alismada kiiresel finansal kriz sonrasinda firma performansi iizerinde
etkili olan firmaya 6zgii i¢sel faktorlerin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amacla calismada
BIST-100 Endekste yer alan 61 firmanm 2010-2017 yillar1 arasindaki verileri kullanilmustir.
Panel veri analiz tekniginin uygulandigi calismadan elde edilen sonuglar aktif karlilig1 ve
ozsermaye karliligi agisindan degerlendirildiginde, firmalarin her iki karlilik gostergesinin
calismada kullanilan tiim ic¢sel degiskenlerden istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
etkilendigi goriilmektedir. Daha agik bir anlatimla firmalarin pay senetlerine iliskin
volatilitenin, bor¢ oranlarinin, likiditesinin ve maddi duran varliklarinin artmasi karlilik
diizeyinde azalmaya yol agmaktadir. Bununla beraber, firma biiyiikliigiiniin ve satislara iligkin
biliylimenin artmas1 ise karlilik diizeyine katki saglamaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismadan elde
edilen sonuglar firma yonetiminin karlilik diizeyini korumasi ya da arttirabilmesi i¢in firmaya
ozgii i¢sel faktorlere odaklanmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Dissal faktorlere kiyasla firma yonetiminin igsel faktdrleri kontrol edebilme imkani
daha yiiksek oldugundan bu calismada firma performansi iizerinde etkili olan igsel faktorler
aragtirllmistir. Bu durum calismanin 6nemli bir sinirlilignr olarak degerlendirilebilir.
Dolayisiyla gelecek caligmalarda performans belirleyicilerinin aragtirilmasinda bu durum
dikkate alinabilir. Ayrica, daha uzun bir zaman dilimini kapsayan ve daha cok firmadan
olusan bir 6rneklem kullanilarak ¢alismanin kapsami genisletilebilir.
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