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OZET

Isletmeler belirlenen amaglara ne diizeyde ulastiklarim tespit edebilmek icin performans
Olgiimii yapmaktadwr ve bir isletmenin basarisi performans 6lgiimii ile degerlendirilmektedir.
Performans élgiimiinde yararlanilabilecek pek ¢ok performans 6lciitii bulunmakla birlikte en yaygin
olarak kullanilan yontem kesin ve objektif sonu¢lar sunmasi agisindan finansal performans élgiimiidiir.
Finansal performans ol¢iimii finansal analize dayanir. Finansal analiz tekniklerinden oran analizi ise
isletmelerin degerlendirilmesinde kullanilan en eski ve en dnemli mali analiz tekniklerindendir.
Literatiirde en yaygin olarak kullamilan finansal performans géostergelerinden bir tanesi aktif karlilig
(ROA-Return on Assets) oldugundan arastirmada buna etki eden faktérlerin (oranlarin) belirlenmesine
calisiimigtir. Arastirma orneklemini olusturan 35 firmanin 1998-2017 dénemlerini kapsayan finansal
bilgileri Panel Veri Analizi ile incelenmigstir. Arastirma bulgularina gore aktif devir hizi, aktif biiyiikliik
ve stok devir hizi ROA’y1 istatistiksel olarak anlamli diizeyde ve pozitif yonde etkilerken, aktifieki
biiytime, ¢alisma sermayesi devir hizi ve kaldirag¢ orant istatistiksel olarak anlaml diizeyde ve negatif
yonde etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: ROA, Panel Veri, Statik Analiz, Birim Kok Analizi.
Jel kod: C33, C58, L25.
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ABSTRACT

Businesses measure performance to determine the level of achievement of goals, and the success
of a business is assessed by performance measurement. Although there are many performance criteria
that can be used in performance measurement, the most commonly used method is financial performance
measurement in terms of providing accurate and objective results. Financial performance measurement
is based on financial analysis. Ratio analysis is one of the oldest and most important financial analysis
techniques used in the evaluation of enterprises. As one of the most widely used financial performance
indicators in the literature is asset profitability, the factors that affect it are tried to be determined. The
financial data of the 35 companies which constitute the research sample covering the period of 1998-
2017 were examined with Panel Data Analysis. According to the research findings, while active turnover
rate, asset size and stock turnover rate affect ROA statistically significant and positively, growth in
active, working capital turnover rate and leverage ratio have a statistically significant and negative
effect.

Keywords: ROA, Panel Data, Static Analysis, Unit Root Analysis,
Jel Code: C33, C58, L25.

1.GIRiS

Tirk Dil Kurumu Giincel Tiirkge Sozliikte “basarim” olarak ifade edilen performans
sozcugl, 16. ylizyilda, glinlimiizde anlagilan anlamindan farkli olarak orduda alinan emirleri ve
gorevleri basarmak anlaminda kullanilmaktadir (Ayan, 2016: 3). Giiniimiizde ise performans,
bir islemenin basarisini, diger bir ifadeyle, isletmenin amaglarina ulagsma diizeyini tanimlayan
¢ok boyutlu bir kavramdir. Bir isletmenin basarisi performans 6l¢timii ile degerlendirilmektedir
(Karaman, 2009: 411) ve finansal 6l¢iitlere dayanan performans 6l¢imii Eski Misir’a kadar
gitmektedir. En eski kayitlar olarak Misirlilar, daha sonra da Finikeliler ve Stimerler ticareti
kolaylastirmak icin muhasebe kayitlar1 tutmuslardir ve tuttuklar1 kayitlardan finansal
performans dl¢limiinde yararlanmiglardir (Ayan, 2016: 3).

"Bir seyin yoOnetilebilmesi i¢in Slgiilmesi gerekir” deyisi de performans 6lgiimiiniin,
yonetim agisindan ne kadar 6nemli oldugu konusunda dikkat ¢ekmektedir (Gokbulut, 2009:
37).

Performans 6lgme cabalarinin temel amaci; isletmelerin mevcut durumlarini, nerede
olmalar1 gerektigini ve ulasabilecekleri en uygun noktay1 hesaplamaktir (Aktas, 2017: 6).

Gilinlimiizde ekonomik, teknolojik ve sosyal alanlarda yasanan siirekli ve hizl
degisimden isletmeler de onemli Ol¢lide etkilemektedir. Degisime uyum saglama gabasi,
isletmelerin performanslarini 6lgme ve Olctiikleri performansi gelistirme ¢abast ig¢inde
olmalarini zorunlu kilmaktadir (Karaman, 2009: 413).

Bunun yami sira isletme sahipleri, ilgili yatirimeilar, kredi verenler, saticilar ve
miisteriler gibi bir¢ok ¢ikar gruplari, verecekleri kararlarla ilgili olarak isletmenin performansi
ile ilgilenmektedir (Gokbulut, 2009: 38) ve bu anlamda karar alicilarin, dogru kararlar almalar1
ve bunun sonucunda isletmenin basari oranmin yiikselerek kurulus amaglarini
gerceklestirebilmesi icin  dnemlidir. Olgiilemeyen seyin gelistirilmesi de miimkiin
olmadigindan dolay1 isletmelerin hem optimum yonetimi hem de gelistirilmesi i¢in kritik
performans gostergelerinin saptanip degerlendirilmesi gereklidir (Bayyurt, 2007: 578).
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Yapilan c¢alismalar 1s1ginda isletmelerin finansal performans, finansal olmayan
performans ve yonetim muhasebesi temelinde performans dl¢ciimlemesi olmak iizere ii¢ temel
etkinlik 6l¢iimii oldugu sdylenmektedir. Bu ii¢ yontemden en yaygin olarak kullanilani, finansal
performans gostergeleridir (Aktas, 2017: 4).

Finansal performans ol¢iitlerinin kesin ve objektif sonuglar sunmasi, giinlimiizde bu
tekniklerin yonetimler tarafindan yayginca kullanilmasinin en 6nemli nedenidir (Gokbulut,
2009: 44). Olgiilmesi soyut yéntemlere oranla daha kolay olan, énceden tanimlanmus kriterler
ile degerlendirilen ve bu sekilde nesnel sonuclar iireten finansal performans Olgiitleri
isletmelerin muhasebe verilerinden elde edilir ve isletmenin genel performansima iliskin
biitiinsel bir bakis agis1 saglar. Bu nedenle isletmeler faaliyet sonuglarini finansal agidan Slgerek
isletme performansini tespit edebilirler (Boytikaslan vd, 2017: 367).

Finansal performans 6l¢timiiniin temelini finansal analiz olusturmaktadir (Aktas, 2017:
4-5). Finansal analiz; bir isletmenin mali durumunun ve mali yonden gelismesinin yeterli olup
olmadigint belirlemek icin, mali tablo kalemlerindeki degisikliklerin, kalemler arasindaki
iligkilerin, zaman i¢inde gdstermis olduklari egilimlerin incelenmesi ve gerektiginde belirlenen
standartlar ve sektor ortalamasi ile karsilastirilarak yorumlanmasi faaliyetlerinin biitiintidiir
(Cabuk ve Lazol, 2012: 151). Yapilan mali analiz ¢alismalariyla isletmenin hem ge¢cmisiyle
ilgili bilgiler elde edilirken, hem de gelecege iliskin tahminlerin yapilmasi saglanir (Savci,
2010: 171). Finansal analize konu teskil eden bilgiler, tiim isletmeler tarafindan olusturulmasi
zorunlu temel mali tablolar olan bilango ve gelir tablosundan elde edilir (Ceylan ve Korkmaz,
2009: 36).

Isletmelerin degerlendirilmesinde kullanilan en eski finansal analiz tekniklerinden biri,
rasyolar yani oranlardir. Uygulamada en ¢ok kullanilan ve en 6nemli mali analiz tekniklerinden
bir tanesi oran analizidir (Ceylan ve Korkmaz, 2009: 42).

Oran; bir saymin bagka bir sayiya boliinmesiyle elde edilir. Finansal oran; finansal
tablolarda yer alan iki kalem arasindaki basit matematiksel iliskiyi gosterir. Bu bakimdan mali
tablolardaki kalem sayilarina bagl olarak ¢ok sayida oran hesaplamak miimkiindiir (Elmas,
2017: 120). Ancak oran hesaplamakta amag¢ yorumlanabilir bilgi liretmek olmalidir. Bu nedenle
anlaml1 iliski i¢inde bulunan kalemler segilerek birbirleriyle oranlanir (Cabuk ve Lazol, 2012:
198). Gereginden fazla oran hesaplanmasi, bazi1 karigikliklara neden olabilir. Bu nedenle amaca
uygun oranlarin hesaplanmasinda yarar vardir (Ceylan ve Korkmaz, 2009: 42).

Oran analizi tekniginin en biiyiik 6zelligi, incelenmesi istenen bir tek konuda bile
uygulanabilir olmasidir. Bu nedenle oranlar finansal tablolarin biinyesinde gizli olarak var olan
kalemler arasi her tiirlii iligkinin ortaya ¢ikmasini saglamakta ve bu suretle de tablolarin ¢ok
daha kolay anlagilmasina imkan vermektedir (Ozdemir, 2016: 24).

2. LITERATUR

Okuyan ve Karatas (2017) ¢alismasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 19 ticari bankanin
2002-2013 yillarin1 kapsayan donemi Panel Veri Analizi teknigiyle incelenmistir. Bankacilik
sektoriiniin karlilik analizi aragtirildig1 calismada bagimli degisken olarak aktif karliligi (ROA),
0zkaynak karlilig1 (ROE) ve net faiz marji (NIM) kullanilmistir. Calisma elde edilen bulgulara
gore; 6zkaynak/aktif, mevduat/aktif, personel gideri/aktif, faiz dis1 gelir/aktif ve aktif biiytikliik
degiskenlerinin ROA’y1, mevduat/aktif, personel gideri/aktif ve aktif biiyiikliik degiskenlerinin
ROE’yi ve Ozkaynak/aktif, mevduat/aktif, personel gideri/aktif, faiz dis1 gelir/aktif
degiskenlerinin NIM’1 (%35 anlamlilik diizeyinde) istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir.

Reis, Kilig ve Bugan (2016) ¢alismasinda Tiirk Bankacilik Sisteminde faaliyet gosteren
borsaya kote 14 bankanin 2009-2013 yillarin1 kapsayan donemi incelenmistir. Arastirma
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yontemi olarak Panel Veri Analizinin kullanildig1 calismada aktif karlilik (ROA) ve net kar
marji (NKM) oranlar1 arastirmanin bagimli degiskenleri olarak belirlenmistir. Calisma
bulgularina gore; kaldirag oran1 ve kredi/mevduat oranlarinin her iki bagimli degiskeni (ROA-
NKM) de istatistiksel olarak anlamli (%5 diizeyde) ve negatif yonde etkiledigi, piyasa
kapitalizasyonunun ise ROA’y1 anlamli ve pozitif yonde etkilerken, NKM’yi anlaml1 ve negatif
yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Kog, Zengin ve Yildiz (2016) calismasinda BIST te islem goren tarim ve hayvancilik
sirketlerinin 2010-2015 yillarini kapsayan donemi Panel Veri Analizi yontemiyle incelenmistir.
Performans kriterleri olarak ROA ve ROE’nin kullanildig1 ¢alismada, bagimsiz degisken olarak
etkinlik stiresi, nakit dondiirme siiresi, stok devir hizi, alacak devir hizi, aktif devir hizi, aktifteki
biliyiime ve net satislarda biiyliime oranlari olmak iizere secilen bu 7 oranin ROA ve ROE
tizerindeki etkisi aragtirllmistir. Elde edilen sonuglara gore tarim ve hayvancilik sektoriinde
faaliyette bulunan isletmelerin ROA’lar1 lizerinde etkinlik siiresi, aktif devir hizi ve net
satiglardaki biiyiime oranlarmin anlamli ve pozitif etkiye, nakit dondiirme siiresi, Stok devir
hizi, alacak devir hizinin ise anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu; ROE’leri lizerinde etkinlik
stiresi, aktif devir hiz1 ve net satislardaki biiylime oranlarinin anlamli ve pozitif etkiye, nakit
dondiirme siiresinin ise anlamli ve negatif etkiye sahip olduklar1 tespit edilmistir.

Dogan ve Topal (2016) calismasinda BIST te islem imalat sanayi firmalarinin karliligini
belirleyen finansal faktorlerin tespit edilmesi i¢in 136 firmanin 2005-2012 yillarina kapsayan
donemi Panel Veri Analizi yontemiyle incelenmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore,
ROA ve ROE ile toplam varliklar arasinda anlamli ve pozitif iliski tespit edilirken, buna karsin
kaldirag oran1 arasinda anlamli ve negatif iliski tespit edilmistir. Cari oran ve firma yasi ile
karlilik gostergeleri olarak ROA ve ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar
elde edilmistir.

Erdemir (2016) ¢alismasinda hayat dis1 sigorta sirketleri i¢in finansal performans
belirleyicileri tespit edilmeye calisilmistir. Panel Veri Analizinin kullanildig:i ¢aligmada 30
hayat dis1 sigorta sirketinin 2010-2014 yillarin1 kapsayan donemi incelenmistir. Finansal
performans kriteri olarak aktif karliligin (ROA) kullanildig1 ¢aligmada elde edilen sonuglara
gore; net teknik primler/6zkaynaklar, giderler/net gelir, toplam cari varliklar/toplam kisa vadeli
borglar, 6zkaynaklar / toplam varliklar ve Ozkaynak karliligimin (ROE) aktif karlilig
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkilerken, toplam iiretilen prim / toplam varliklarin
negatif yonde etkiledigi, toplam briit prim ve toplam varliklarin ise ROA iizerinde istatistiksel
olarak anlaml bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Demirci (2017) ¢alismasinda imalat sanayi sektoriinde karliligin belirleyicileri Panel
Veri Analizi yontemi ile tespit edilmeye ¢alisilmistir. Calismanin veri seti Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankas1 sektor bilancolarindan yararlanilarak olusturulmustur. Imalat sanayindeki 12
alt sektorde faaliyet gosteren 2874 isletmenin 1996-2015 yillarin1 kapsayan doneminin
incelendigi calismada karlilik gostergesi olarak aktif karlilik oran1 (ROA) tercih edilmistir.
Calismada elde edilen bulgulara gore alacak devir hiz1 ve firma biiyiikligi aktif karlilig
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde, kaldirag oran1 ve varlik yapisinin (Maddi Duran
Varlik /Aktif) ise yine istatistiksel olarak anlamli ancak negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir.

Dizgil (2017) c¢aligmasinda Tiirkiye’deki mevduat bankalarmin karliligini etkileyen
mikro diizeyli faktorler lizerine amprik bir arastirma yapilmis ve 2017 yili itibariyle aktif
biiyiikliigii acisindan en biiyiik 10 bankanin 2009-2017 yillarini kapsayan donemi incelenmistir.
Karlilik gostergesi olarak aktif karliligt ve o6zkaynak karlili§i oranlarinin tercih edildigi
caligmada verilerin analizi i¢in Panel Veri Analizi yontemi kullanilmistir. Calismada elde
edilen bulgulara gore sermaye yeterlilik orani aktif karliligi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
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yonde etkilerken, faaliyet giderleri oran1 ve finansal varliklarin aktife orani aktif karliligi
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde; yine sermaye yeterlilik oran1 6zkaynak karliligini
istatistiksel olarak anlaml1 ve pozitif yonde etkilerken, faaliyet giderleri orani ve likit varliklarin
aktife oran1 6zkaynak karliligini istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkilemektedir.

Karadeniz vd (2019) ¢alismasinda otel isletmelerinde karlilig1 etkileyen degiskenler
tespit edilmeye ¢alismistir. Calismanin veri seti Avrupa kitasinda yer alip paylari borsada islem
gore 76 otel isletmesinin 2007-2016 yillarin1 kapsayan déneminden olusmaktadir. Karlilik
gostergesi olarak aktif karliligi ve 6zkaynak karliliginin tercih edildigi caligmada analiz
yontemi olarak panel veri analizi kullanilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore; net kar
marjinin hem aktif hem de 6zkaynak karliliklar tizerinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif
yonde etkisi oldugu tespit edilirken, aktif devir hizin1 her iki karlilik lizerinde de istatistiksel
acidan anlaml bir etkisinin olmadig1 saptanmaigtir.

Kiiclikbay (2017) ¢alismasinda banka karliligin1 etkilen faktorler belirlenmeye
calisilmis ve Avrupa Birligi bankalar1 ile Tiirk bankalart karsilagtirilmigtir. Calismanin veri
setini mevduat bankalar1 olusturmaktadir ve 2009-2013 yillarim1 kapsayan dénemde yeterli
analiz verisine ulasilan 28 Tiirk mevduat bankasi arastirmanin 6rneklemini olusturmaktadir.
Banka karliliginin gostergesi olarak aktif karlilik (ROA) ve net faiz marji (NFM) oranlarinin
tercih edildigi caligmada analiz yontemi olarak Panel Veri Analizi yontemi kullanilmistir.
Calismada elde edilen bulgulara gore; aktif karlilik iizerinde sermaye oraninin istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonlii, banka biiyiikliigliniin ise istatistiksel olarak yine anlamli ancak
negatif yonlii, sermaye orani ve kredi oraninin net faiz marji izerinde istatistiksel olarak anlaml
ve pozitif yonlii iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

3.YONTEM
3.1.Calismanin Amaci ve Kapsam

Calismanin amaci isletmelerin aktif karliligina etki eden faktorlerin belirlenmesidir.
Alan yazin incelendiginde finansal performans gostergesi olarak genellikle aktif karlilig1 ve
0zkaynak karliliginin kullani1ldig1 goriilmiis, calismada ise hem analizi derinlestirebilmek hem
de sonuglar1 detayl1 olarak analiz edebilmek adina yalnizca aktif karliliga etki eden faktorlerin
belirlenmesi amaclanmistir. Finansal verilerin ulasilabilir olmasi dolayisiyla arastirma
orneklemi olarak BIST100 Endeksi se¢ilmis ve arastirmanin basladigi donem itibariyle
BiST100°de yer alan firmalar arastirmanin Orneklemini olusturmaktadir. Arastirmanin
BIST100°de yer alan tiim sirketler igin yapilmasi planlanmis, ancak bankacilik ve sigortacilik
sektoriindeki sirketler, gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ile holdinglerin bilango yapilari
farklilik gosterdikleri i¢in analiz kapsami disina ¢ikarilmistir. Bunun disinda; geriye kalan
sirketler icinden yalnizca 39’unun finansal ge¢misi analiz donemi baslangici olarak belirlenen
1998 yilina kadar gidebilmekle beraber, bu firmalardan 4’{iniin - agiklanan finansal bilgilerinde
kesintiler s6z konusu oldugundan - finansal bilgilerinin tamamina ulasilamamistir. Sonug
olarak, arastirmanin basladigi dénem itibariyle BIST100°de yer alip finansal ge¢misi 1998
yilina kadar uzanan ve finansal bilgilerinin tamamina ulagilabilen 35 firma (Bkz: Tablo 1)
caligmanin 6rneklemini olusturmaktadir. 2009 yil1 itibariyle firmalarin finansal verileri Kamu
Aydinlatma Platformu araciligiyla finansal tablo kullanicilarina ulastirilmaya baslanmistir. Bu
platformdan ulasilabilen en yakin tarihli veriler olarak 2017 yili yillik verileri ile 6rneklemi
olusturan veri seti sonlandirilmistir. Boylece aragtirmanin kapsadigi donem 1998 yili ile
baslayip 2017 yili ile sonlanarak 20 yillik zaman diliminden olusmaktadir.
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Tablo 1. Arastirma Orneklemi Firma Bilgileri

ADEL AFYON AKSA GUBRF ALARK
ANACM ASUZU AYGAZ BRSAN CLEBI
CIMSA GOLTS EGEEN ERBOS GOODY
HURGZ IHLAS KARTN KONYA NTTUR
SASA VESTL TATKS ECILS ARCLK
TRKCM EREGL BRISA OTKAR PETKM
BAGFS SISE TOASO TUPRS ASELS

3.2.Calismanin Yontemi

Arastirma kapsamindaki 35 sirkete ait veriler Borsa Istanbul ve Kamu Aydinlatma
Platformu internet sitelerinden temin edilmistir.

Daha once de belirtildigi gibi, oran analizinde ¢ok sayida oran hesaplamak miimkiindiir.
Ancak analizde gereginden az ya da ¢ok oran hesaplanmasi analizin basarisini digiiriir. Bu
calismada hesaplanan oranlar belirlenirken asagida belirtilen hususlar dikkate alinmistir.
Bunlar;

o Aktif Karlilik iizerine yapilmis ¢aligmalar ve alan yazini,

e Mevcut finansal tablolar (gelir tablosu ve bilango) itibariyle hesaplanabilecek rasyolar,

e Arastirmanin yontemi olan Panel Veri Analizinde — bulgularin agiklama diizeyini arttirmasi
nedeniyle — yeterli sayida bagimsiz degisken gerekliligi.

Yukarida belirtilen hususlar dogrultusunda ¢aligmanin analiz asamasinda yararlanmak
iizere belirlenen degiskenler, kisaltmalar1 ve oranlarin formiilleri agagidaki gibidir.

Tablo 2. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler Tablosu

Bagimh Degiskenler
Adr Kisaltmasi Formiilii
Aktif Karlihig ROA Net Kar/Aktif
Bagimsiz Degiskenler
Aktif Devir Hizi AKTDH Net Satiglar / Aktif
AKGf Biyiiklik LNAKT Aktif — tutarmmn - dogal
logaritmasi
Aktifteki Biiyiime (%) AKTB Onceki yila gore artis %
Net Satislar LNSAT ;\let Sa‘uslar tutarinin dogal
ogaritmasi
. Satiglarin Maliyeti /
Stok Devir Hizi SDH Ortalama Stok
Calisma Sermayesi Devir Hizi CSDH Net Satiglar / Donen Varlik
Toplam Yabanci Kaynak /
Kaldirag KLDRC Aktif Toplam
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3.3.Verilerin Analizi

Caligmada isletme karliligina etki eden faktorleri belirleyebilmek amaciyla panel veri
analizi yontemi kullanilmistir. Calismada kullanilan veri seti hem yatay hem de dikey kesit
(zaman serisi) degerler igerdiginden panel veri analizi yonteminin kullanilmasi uygun
bulunmustur.

Ekonometrik analizlerde ii¢ ¢esit veri kullanilmaktadir. Bunlar; zaman serisi verisi,
yatay kesit veri ve panel veri olarak siniflandirilabilmektedir. Zaman serisi verisi: degiskenlerin
giin, ay, mevsim, yil gibi zaman birimlerine gore degisimini igeren verilere denilmektedir.
Yatay kesit veri: zamanin belli bir noktasinda, farkli birimlerden toplanan verilere
denilmektedir. Burada “birim”; birey, hane halki, firma, sektor, iilke gibi ekonometrik birimleri
ifade etmek i¢in kullanilir. Panel veri: bireyler, lilkeler, firmalar, hane halklar1 gibi birimlere ait
yatay kesit gozlemlerin, belli bir donemde bir araya getirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Panel
veri, N sayida birim ve her bir birime karsilik gelen T sayida gézlemden olusmaktadir (Tatoglu,
2016: 1-2).

Zaman boyutuna sahip yatay kesit veriler bir bagka ifade ile panel veriler kullanilarak
olusturulan panel veri modelleri yardimiyla ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemine
“panel veri analizi” ismi verilmektedir (Tatoglu, 2016: 4).

Panel veri modeli, panel veri ile tahmin edilen regresyon modelidir. Bu nedenle
regresyon modeli dendiginde s6z konusu olan testler, fonksiyonel sekil, varsayimlar gibi her
sey panel veri modelleri i¢in de s6z konusudur. Klasik regresyon modellerinde oldugu gibi, bu
modellerde de bir bagimli degisken ile bir veya birden ¢ok bagimsiz agiklayict degisken
olacaktir. Ayrica model istatistiksel veya ekonomik model oldugundan hata terimi de modelde
yer alacaktir. Modelde yer alan degiskenler hem birime hem de zamana gbre degisimi
gostereceginden her ikisi i¢in de farkli indislerin modelde yer almasi gerekecektir (Gtiris, 2018:
6-7).

Bir panel veri regresyon modeli (Baltagi, 2008: 154);
y1t=a+X'1tB+u1t i:1,.....,N; t:].,....,T (1)

Modelde i hanehalki, bireyler, sirketler ya da iilkiileri ve t zamani temsil eder. Yani t
indisi zaman serisi boyutunu temsil ederken i yatay kesit boyutu temsil eder. N birim sayis1 ve
T devre sayisidir. u;; hata terimi, a sabit parametre, 8 ise egim parametresidir (Baltagi, 2008:
154; Giiris, 2018: 7).

Calismanin bagimli degigkeni olan aktif karliligi etkileyen faktorlerin belirlenmesi
amaciyla olusturulan regresyon modeli asagidaki gibidir;

ROA;; = ay + B;AKTDH;; + B,LNAKT;; + B3SDH;; + +B4LNSAT;; + BsCSDH;, +
B6KLDRCit + B7AKTBit + Uit (2)
2. modelde bagimli degisken aktif karlilik, bagimsiz degiskenler ise aktif devir hizi, aktif

biiyiikliigii, stok devir hizi, net satislarin dogal logaritmasi, ¢alisma sermayesi devir hiz1 ve
kaldira¢ oranmi seklindedir.
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3.4.Bulgularin Degerlendirilmesi
3.4.1.Birim Kok Analizi Bulgularinin Degerlendirilmesi

Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan 6nce, o seriyi yaratan slirecin zaman
icerisinde sabit olup olmadigin1 yani serinin duragan olup olmadigimin incelenmesi
gerekmektedir. Duragan olmayan seriler arasinda ekonometrik analizler yapildiginda, sahte
regresyon denilen yaniltici bir sonugla karsilasilmakta, bir bagka ifade ile sapmali sonuglar elde
edilebilmektedir (Tatoglu, 2013: 199).

Literatlirde birimler aras1 korelasyonun olmadigi durum i¢in gelistirilen testler birinci
nesil testler olarak adlandirilirken; birimler arasinda korelasyonun varliginda kullanilan testler
ikinci nesil testler olarak adlandirilmaktadir (Giirig, 2013: 204). Birimler aras1 korelasyonu test
etmek i¢in Peseran’s CD Testi kullanilir. Bu testte “H, : Birimler arasinda baglilik yoktur”
seklinde tanimlanir ve p degeri < 0,05 ise H red edilir, yani birimler arasinda korelasyon vardir
ve bu durumda ikinci nesil birim kok testleri tercih edilmelidir. Asagidaki tabloda analizde
kullanilan her bir degiskene ait kesit bagimlilik sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3. Birimler Arasi Korelasyon (Peseran’s CD) Testi Sonuglari

Degisken CD-Test
ROA 9.14*
AKTDH 15.12*

LNAKT 102.60*
AKTB 40.11*
LNSAT 95.48*
SDH 4.37*
CSDH 10.07*
KLDRC 12.02*

* Rk *E* grrastyla %1, %5 ve %10 onem diizeylerini gostermektedir.

Elde edilen birimler arasi korelasyon sonuglarina gére %1 6nem diizeyinde birimler
arasi korelasyon tespit edilmistir. Buna gore serilerin duraganliginin kontrol edilmesinde ikinci
nesil birim kok testlerinin tercih edilmesi gerekmektedir. Bu testlerde “H, : Panel seri birim
kok igermektedir” seklinde tanimlanir ve p degeri < 0,05 ise H, red edilir, yani seride birim kok
yoktur. Asagidaki tabloda analizde kullanilan her bir degiskene ait veri setine uygulanan
Peseran Testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Diizeyde Birinci Fark

t-bar Z[t-bar] t-bar Z[t-bar]

ROA -2.061*** | -1.917**
AKTDH -3.095* -7.916*
LNAKT -2.729* -5.793*

AKTB -3.009* -7.420*
LNSAT -2.315* -3.391*

SDH -2.364* -3.679*
CSDH -3.416* -9.780*
KLDRC -3.358* -9.445*

* Rk A girastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.

Arastirmada yararlanilan serilerin duraganlik kontrolii i¢in kullanilan test sonuglarina
gore modelleme i¢in kullanilan bazi degiskenlerin birim kok igerdigi yani serilerin duragan
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olmadig1 tespit edilmis ve bu degiskenlerin birinci farklari alinarak serilerin duraganligi

saglanmistir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere iliskin sonuglar Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Tanimlayici Istatistikler Tablosu

Degiskenler Ortalama S;Zg‘?ﬁ;t Minimum Maksimum Gszzylfslln

ROA 0.069 0.093 -0.395 0.880 700
AKTDH 1.013 0.780 0.014 14.618 700
AKTB 0.413 1.581 -0.879 36.214 700
LNAKT 19.950 2.151 11.421 24.365 700
SDH 13.523 49.479 0.118 786.763 700
LNSAT 19.727 2.188 11.259 24.711 700
CSDH 1.947 1.131 0.017 9.897 700
KLDRC 0.471 0.396 0.018 9.632 700

Tablo 5 sonuglarina gore oOrneklemdeki isletmelerin 1998-2017 donemine iliskin
ortalama aktif karinin yaklasik %7 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Aktifteki biiyiime orani
ortalama % 41 diizeyinde gerceklesmistir ki bu oran isletmelerin olduk¢a yiiksek biiylime
ivmesine sahip oldugunu gostermektedir. Stoklarin y1l i¢cinde kag defa bosaldigini gosteren Stok
Devir Hiz1 ortalama degerine gore 6rneklemi olusturan isletmeler bir yilda yaklasik 14 defa
depolarini doldurup bosaltmis yani satmistir. Son olarak 6rneklemdeki isletmelerin kaldirag
orani % 47 diizeyinde gergeklesmistir. Bu oran isletme varliklarinin yaklagik olarak yarisinin
yabanci kaynak (bor¢) ile finanse edildigini gostermektedir.

3.4.2.Panel Veri Analizi Bulgularinin Degerlendirilmesi

Panel veri analizinde ii¢ farkl1 model bulunmaktadir. Bunlar havuzlandirilmis en kiigiik
kareler modeli, sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modelidir. Panel veri analizine gegmeden
once analiz edilecek veri setine hangi modelin uygulanacagina karar vermek i¢in bir takim
testler yapilmasi gerekir. Bu testler F testi, LM testi ve Hausman testleridir.

Caligmada ilk olarak F testi yapilmistir. F testi verilerin birim ve zaman etkisini tespit
etmek amaciyla yapilmaktadir. Bu test havuzlandirilmis en kiigiik kareler modeli karsisinda
sabit etkiler modelinin kullanilip kullanilmayacagin1 belirlemek amaciyla yapilmaktadir. F
testinin hipotezi “H,: birim ve zaman etki yoktur” seklinde kurulur ve %95 giiven araligina
gore olasilik degeri test edilir. Test sonucuna gore olasilik degeri 0.05 ten kiiciik oldugunda H,,
hipotezi red edilir ve bu durumda sabit modelin kullanilmas1 uygundur. Clinkii en kiigiik kareler
yontemi serilerin birim ve zaman etkisi icermedigi durumlarda kullanilir. Modele iliskin F testi
sonucu Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. F Testi Sonuglari

Olasihik
0.000*

Istatistik
ROA;, 6.59

* Rk A sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.
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Tablodan goriilecegi tlizere F testi istatistiklerine bakildiginda olasilik degerlerinin
0.05’ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda her iki modelde de H,, hipotezi red edilir ve
havuzlandirilmis en kii¢iik kareler modeline karsi sabit modelin kullanilmasi uygundur.

Calismada ikinci olarak Breush-Pagan Langrange Multiplier LM Testi yapilmistir. Bu
testin amaci rassal etkiler modeli ile havuzlandirilmis en kii¢lik kareler modeli arasinda se¢im
yapmaktir. Bu teste gore birim etkiler varyansin sifir olmasi halinde ortaya ¢ikan rassal etkinin
havuzlandirilmis model ile ¢6ziilecegini ifade eder ve testin hipotezi “H,: Var (u) = 0” seklinde
kurulur. Modele iliskin LM testi sonucu Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. LM Testi Sonuglari

Istatistik Olasihk
ROA;; 273.59 0.000*

* ok B3k sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeylerini gostermektedir.

LM testi istatistigi ve olasilik degeri 1 serbestlik derecesindeki Ki kare tablosu ile
karsilastirildiginda modelin H hipotezi reddedilmistir. Yani birim etkilerin varyansi sifira esit
degildir ve panel etkisi bulunmaktadir.

Veri analizinde kullanilacak olan modelin tespit edilebilmesi i¢in ¢alismada son olarak
Hausman testi yapilmistir. Sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasinda se¢im
yapilabilmesi i¢in bu testten yararlanilir. Testin hipotezi “H,: agiklayici degiskenler ile birimler
arasinda korelasyon yoktur” seklinde kurulur ve hipotezin reddedilmesi durumunda agiklayici
degiskenlerin birimler ile korelasyonlu oldugu yani birimlerin tesadiifi olarak secilmedigi
anlamma gelir. Bu durumda sabit etkiler modeli uygulanir. Modele iligkin Hausman testi
sonucu Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Hausman Testi Sonuglari

Istatistik Olasihik
ROA;; 11.49 0.1188

* ek FxE strastyla %1, %S ve %10 onem diizeylerini gostermektedir.

Modelin olasilik degeri 0.05’in iizerinde oldugu i¢in Hy kabul edilir. Yani agiklayici
degiskenler ile birimler arasinda korelasyon yoktur ve rassal etkiler modelinin kullanilmasi

uygundur.

Her regresyon analizinde oldugu gibi, panel veri analizinde de bir takim temel
varsayimlarin olmas1 analizin saglikli olmasi i¢in gereklidir. Bu varsayimlar, hata teriminin
birim igerisinde ve birimlere gore sabit varyansa sahip olmasi ve birim i¢inde hata terimlerinin
iligkisiz olmasi ve birimler arasinda hata terimlerinin iliskisiz olmas1 (birimler arasi korelasyon
& yatay kesit bagimlilik & uzamsal korelasyon) ve degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik
olmamasidir (Tatoglu, 2012: 199).

Calismada panel veri analizi metotlarindan rassal etkiler yaklagimi kullanildigindan
dolay1 otokorelasyonun olup olmadigini test etmek amaci ile Bhargava-Franzini-
Narendranathan'in Durbin-Watson testi kullanilmistir. Test sonucu anlamli (2°den kiigiik) ise
"modelde otokorelasyon vardir" sonucuna varilmaktadir. Rassal etkiler yaklagiminda birimlerin
tesadiifi secilmis olmas1 nedeniyle birimler arasi korelasyon olmadig: varsayildigindan birimler
arasi korelasyon testi uygulanmaz.
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Modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemi
mevcut oldugu zaman, standart hatalarin, t ve f istatistiklerinin, R*nin ve giiven araliklarinin
gecerliligi etkilenmektedir. Bu durumda, modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyonun en az biri varsa parametre tahminlerine dokunulmadan standart
hatalar diizeltilmeli yani direngli standart hatalar elde edilmelidir. Standart hatalar1 diizeltmek
i¢in bir¢ok yontem gelistirilmistir. Modelde sadece degisen varyans problemi mevcut ise White
Tahmincisi olarak da adlandirilan Huber-Eicker-White Tahmincisi, hem degisen varyans hem
de otokorelasyon problemi mevcut ise Arellano-Froot-Rogers tahmincisi; degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon probleminin tigli de mevcutsa Driscoll-Kraay
Tahmincisi kullanilarak standart hatalar diizeltilmekte boylece degisen varyans, otokorelasyon
ve birimler arasi korelasyon probleminin 6niine gecilmeye calisilmaktadir (Tatoglu, 2012: 241-
249).

Hausman testi ile verilerin analizinde kullanilacak modele karar verildikten sonra
modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olup olmadigini test
etmek amaciyla sirasi ile Levene Brown ve Forsythe’nin testi, Degistirilmis Bhargava-Durbin
Watson testleri yapilmistir. Yapilan testlere ilisken sonuglar Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9. Model Varsayimlarinin Testleri

Degisen Varyans Otokorelasyon
Istatistik | Olasilik | Durbin Watson | Baltagiwu
ROA; 2.4381 | 0.000* 1.5364 1.6584

* ok B strastyla %1, %S ve %10 onem diizeylerini gostermektedir.

Tablo 9’da yer alan varsayim test sonuclarina gére modelde deg§isen varyans ve
otokorelasyon problemleri vardir. Bu durumda modele Arellano-Froot-Rogers direngli
tahmincisi uygulanmastir.

Aktif karliligina etki eden faktorlerin arastirildigi Tablo 10°da yer alan analiz sonuglari
degerlendirildiginde, modelin anlamli ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
giiciiniin %18,29 (R?) oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden AKTDH, AKTB,
LNAKT, SDH, CSDH ve KLDRC’nin Aktif Karlilik tizerinde istatistiksel olarak anlaml1 bir
etkiye sahip oldugu, bu degiskenlerden AKTDH, LNAKT ve SDH’nin Aktif Karliligin1 pozitif
yonde etkilerken, AKTB, CSDH ve KLDRC’nin ise Aktif Karliligin1 negatif yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Arastirma bulgularina gore; Aktif Devir Hizinda (AKTDH) meydana gelen bir
birimlik artig Aktif Karlilig1 0.06 birim, Aktif Biiytikliikte (LNAKT) meydana gelen bir birimlik
artis Aktif Karliligi 0.19 birim arttirirken, onceki yila gore aktifteki biliylimede (AKTB)
meydana gelen bir birimlik artig Aktif Karlilig1 0.05 birim, Calisma Sermayesi Devir Hizinda
meydana gelen bir birimlik artis Aktif Karlilig1 0.03 birim ve Kaldirag Oraninda (KLDRC)
meydana gelen bir birimlik artis ise Aktif Karliligi 0.12 birim azaltmaktadir. LNSAT
degiskeninin Aktif Karlilik iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir.
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Tablo 10. Aktif Karliligina Etki Eden Faktorlerin Panel Veri Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata T istatistik Olasilik (Prob)
AKTDH 0.0613 0.0252 2.43 0.015
AKTB -0.0547 0.0207 -2.63 0.008
LNAKT 0.1928 0.0431 4.47 0.000
SDH 0.0003 0.0000 4.72 0.000
LNSAT 0.0045 0.0045 1.02 0.310
CSDH -0.0267 0.0102 -2.62 0.009
KLDRC -0.1215 0.0435 -3.02 0.003
C -0.0538 0.0953 -0.57 0.572
R? 0.1829
F Istatistik 190.32 Olasilik (Prob) 0.000

* Rk *E* grrastyla %1, %5 ve %10 onem diizeylerini gostermektedir.

Aktif Devir Hiz1 (AKTDH) aktiflerin kag kati satis yapildigini ve isletme varliklarinin
etkin kullanilip kullanilmadigimni gosteren bir orandir. “Net Satiglar / Aktif” formiiliiyle
hesaplanan Aktif Devir Hizinin artmasi net satiglarin (payin) artmasiyla miimkiin olacagindan,
net satiglarin artmasina paralel olarak artmasi beklenen net kar neticesinde de “Net Kar / Aktif”
formiiliilyle hesaplanan Aktif Karlilik oraninin pozitif yonde etkilendigi ifade edilebilir. Elde
edilen arastirma bulgular1 Dizgil (2017) ¢alismas1 ve Kog, Zengin ve Yildiz (2016) ¢alismasi
ile uyumludur.

AKTB degiskeni aktiflerin 6nceki yila gore biiylime yiizdesini gostermektedir ve
calismada bu oran ortalama 0.41 olarak tespit edilmistir. Buna gore arastirma Orneklemini
olusturan isletmeler her yil 6nceki yila gore ortalama % 41 biiylimiislerdir ve bu durum “Net
Kar/Aktif” formiiliiyle hesaplanan Aktif Karlilik oraninda paydanin her y1l biiyiimesine ve buna
bagli olarak da oranin kiiglilmesine yol acacagindan Aktif Karlilik oranini negatif yonde
etkilendigi sdylenebilir.

Arastirma bulgularina gore aktif biiylikliiglin dogal logaritmasi olan LNAKT degiskeni
Aktif Karlilig1 pozitif yonde etkilemektedir. Aktif biiyiikligiin Aktif Karlilig1 pozitif yonde
etkilemesinin dl¢ek ekonomisine bagli olarak gerceklestigi sdylenebilir. Zira; dlgek ekonomisi
geregi bliylik firmalar daha fazla {liretim ve satis yapabilmektedir. Daha fazla satis yapan
isletmelerin de daha fazla net kar elde etmesi s6z konusu olacagindan, bu durum “Net Kar
/Aktif” formiililyle hesaplan Aktif Karliligin paymin artmasina, oraninin payinin artmasi da
oraninin artmasina yol agacagindan Aktif Karlilig1 pozitif yonde etkiledigi ifade edilebilir. Elde
edilen arastirma bulgular1 Demirci (2017) c¢alismast ile uyumludur iken Kiiciikbay (2017)
caligmasi ile uyumsuzdur.

Stoklarin bir faaliyet doneminde ka¢ defa satisa doniistiiglinii diger bir ifadeyle
depolarin kag defa dolup bosaldigini gosteren Stok Devir Hizi1 (SDH) nin yiiksek olmasi tercih
edilen bir durumdur. Calismada ortalama Stok Devir Hiz1 13.52 olarak tespit edilmistir. Buna
gore isletmeler bir yilda yaklasik 14 defa depolarini doldurup bosaltmistir ki bu say1
isletmelerin satis hacimlerinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Yiiksek satis hacmine paralel
olarak isletmelerin net kar1 da artacagindan bu durumun “Net Kar/Aktif” formiiliiyle
hesaplanan Aktif Karlilig1 pozitif yonde etkiledigi sdylenebilir. Elde edilen arastirma bulgulari
Kog, Zengin ve Yildiz (2016) calismasi ile uyumlu degildir. Mezkir ¢alismada Stok Devir Hiz1
Aktif Karlilig istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkilemistir.
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Bir isletmenin donen varliklar toplamina (briit) calisma sermayesi denir. Calisma
sermayesi isletmelerin gilinliikk islemlerinin yiriitilmesine ve kisa vadeli borg¢larinin
O0denmesine yarar. Yeterli biiyiikliikteki ve kalitedeki bir bilesimden olusan donen varliklar
isletme faaliyetlerinin verimli ve karlt olmasini saglamaktadir. Bir isletmenin sermayesinin ne
Olclide verimli kullanildigin1 belirlemek icin “Net Satiglar / Donen Varliklar” formiiliiyle
hesaplanan Calisma Sermayesi Devir Hizindan yararlanilir. Calisma Sermayesi Devir Hizinin
artmas1 genellikle firma lehine bir gelisme olarak yorumlanabilirken devir hizindaki artig
calisma sermayesi yetersizliginden dogmus (yani donen varliklarin diisiik kalmasindan
kaynaklanmis) ise bu durumu olumlu degerlendirmemek gerekmektedir. Calismada CSDH
degiskeni artarken Aktif Karliligin diisiiyor olmas1 diger bir ifade ile CSDH nin Aktif Karlilig1
negatif yonde etkiliyor olmasinin sebebinin net satiglardaki (yani formiiliin payindaki) artis
degil de calisma sermayesindeki azalisa bagli oldugu sdylenebilir. Calisma sermayesinin
yetersiz olmasina bagli olarak gelisen verimsizligin, Aktif Karlilig1 negatif yonde etkiledigi
ifade edilebilir.

Isletmeler i¢in borglanmanin maliyeti faiz, 6zkaynak maliyeti ise alternatif maliyettir.
Alternatif maliyet, isletmeye 6zkaynak olarak tahsis edilen sermayenin alternatif yatirnmlarda
(hisse senedi, tahvil, bono, vadeli mevduat, gayrimenkul vb) degerlendirilmesi durumunda elde
edilebilecek getiriyi ifade eder ve bor¢lanma maliyeti her zaman 6zkaynak maliyetinden daha
diisiiktiir. Cilinkii bor¢lanma gideri olan faiz isletme kayitlarina gider olarak yazilir ve bu da
isletmenin net karini diigiirtir. Net karin diismesi 6denen verginin azalmasina, ddenen verginin
azalmasi da hisse basina karliligin artmasina neden olur. Yabanci kaynak kullaniminin bu
sekilde karlilik iizerindeki pozitif etkisine finansal kaldirag etkisi denir. Kaldirag etkisinden
yararlanmak yabanci kaynak maliyeti 6zkaynak maliyetinden kiiciik oldugu siirece miimkiindiir
ve yabanci kaynak maliyetinin 6zkaynak maliyetine esitlendigi noktada son bulur. Bunun
sebebi yiiksek bor¢lanma nedeniyle isletme riskinin artmasi ve buna bagli olarak da yeni
kredilerin faiz oraninin artmasidir. Calismada ortalama kaldirag orani 0.47 olarak tespit
edilmistir. Buna gore isletme varliklarinin neredeyse yarisi yabanci kaynak ile finanse
edilmektedir. Calismada Kaldira¢ Oranmi ile Aktif Karlilik arasindaki ters yonlii iliskinin
(Kaldirag Orani1 artarken Aktif Karliligin diismesinin) yiiksek bor¢lanmaya bagli olarak
kaldirag etkisinin tersine donmiis olmasindan kaynaklandigi s6ylenebilir. Elde edilen arastirma
bulgular1 Demirci (2017) calismasi, Reis, Kili¢ ve Bugan (2016) ¢alismasi, Dogan ve Topal
(2016) caligsmasi ile uyumludur.

4.SONUC

Bu calismada aktif karliliga etki eden faktorlerin belirlenmesi amaglanmistir. Yapilan
arastirma Borsa Istanbul’da 1998-2017 doneminde kesintisiz islem goren 35 firmayi
kapsamaktadir. Analiz teknigi olarak Panel Veri Analizi tercih edilmistir.

Calismada kullanilan veriler Borsa Istanbul ve Kamu Aydinlatma Platformu internet
sitelerinden temin edilmistir. Arastirma kapsamindaki sirketlerin 1998-2009 yillarina ait yillik
finansal tablolar1 Borsa Istanbul internet sitesinden, 2010 ve sonraki yillara ait yillik finansal
tablolar1 Kamu Aydinlatma Platformu internet sitesinden temin edilmistir.

Analiz Oncesinde veri setinin duraganligim1 kontrol etmek igin birim kok testleri
yapilmis, yapilan test sonuglarina gére duragan olmayan degiskenler farklar1 alinarak duragan
hale getirildikten sonra ¢aligmanin analiz asamasina gegilmistir. Caligmada Panel Veri Analizi
yontemlerinden olan Statik Analiz tercih edilmistir. Kurulan modele uygulanacak analiz
metodunun belirlenmesinde F testi, LM testi ve Hausman testlerinden yararlanilmis ve test
sonuglarina gore Rassal Etkiler Metodu uygun bulunmustur. Rassal etkiler metodu ile tahmin
edilen modelin analiz sonuglart yorumlanmadan 6nce modelin tiim regresyon analizlerinin
sahip oldugu oOngoriilen varsayimlari saglayip saglamadigi kontrol edilmis ve “degisen
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varyans” ve “otokolerasyon” problemlerine sahip oldugu tespit edilen model sonuglar1 direngli
tahminci yardimiyla diizeltilmistir.

Aktif Karliliga etki eden faktorlerin arastirildigi analiz sonuglar1 degerlendirildiginde
bagimsiz degiskenlerden AKTDH, AKTB, LNAKT, SDH, CSDH ve KLDRC’nin Aktif
Karlilik iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu, bu degiskenlerden
AKTDH, LNAKT ve SDH’nin Aktif Karliligim1 pozitif yonde etkilerken, AKTB, CSDH ve
KLDRC’nin ise Aktif Karliligin1 negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar
alan yazini ile uyumludur.

Sonug olarak, Aktif Karliligini arttirmak isteyen isletmelerin calismada Aktif Karlilig1
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkiledigi tespit edilen degiskenlere (Aktif Devir
Hiz1, Aktif Blyiikliik ve Stok Devir Hizina) odaklanarak bu degiskenlerin oranlarini arttirmaya
yonelik ¢aba gostermeleri, bunun yaninda ¢aligmada Aktif Karlilig1 istatistiksel olarak anlaml
ve negatif yonde etkiledigi tespit edilen degiskenleri (Kaldirag Orani, Calisma Sermayesi Devir
Hiz1 ve Aktifteki Biiylime) ise kontrol altinda tutmaya ve oranlar diisiirmeye yonelik ¢aba
gostermeleri gerektigi sOylenebilir. Bu durumda degiskenlerden gelen pozitif etki artarken
negatif etki azalacagindan isletmenin aktif karliligindaki artis daha fazla olacaktir.
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