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Firma performansi, bir isletmenin verimliligini 6l¢gmenin ve ydnetmenin en etkili yollarindan bir tanesi olarak
kabul edilmektedir Isletmelerin amaglaria ulagmada, elde ettigi varliklarini ne kadar etkin kullanilabildiginin
temel gostergesidir. Calismanin temel amaci, Tiirk imalat sanayisinde faaliyet gosteren igletmelerin firma
performanslarinin belirleyicilerinin neler oldugunun tespit edilmesidir. Varlik getirisi (ROA), 6zkaynak getirisi
(ROE) ve esas faaliyet kar1 oraninin (EFKO) bagimli degisken olarak kullanildigi ¢calismada, 2015Q1-2024Q1
yillar1 arast ¢eyrek donem verilerinden yararlanarak ARDL sinir testi ile uzun dénem iliskileri test edilmistir.
Calismanin ampirik bulgularma bakildiginda, 6zkaynak getirisi ile firma biiytlikliigii ve maddi duran varlik oranlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligski s6z konusudur. Varlik getirisi ile firma biiyiikliig, kaldira¢ oran1 ve
maddi duran varlik oran1 ve net kar marji degiskenleri arasinda anlamli, nakde doniisiim siiresi degiskeni ile sinirda
bir anlamlilik géstermektedir. Esas faaliyet kari ile cari oran, firma biiyiikliigii, kaldirag orani, maddi duran varlik
orani ve net kar marji degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski s6z konusu iken, nakde doniisiim
stiresi degiskeni ile anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: ARDL sinir testi, firma performansi, karlilik

Determinants of firm performance: A study on BIST manufacturing industry

Abstract

Firm performance is considered one of the most effective ways to measure and manage the efficiency of a business.
Itis the basic indicator of how effectively the assets acquired by businesses can be used to achieve their goals. The
main purpose of the study is to determine the determinants of firm performance of businesses operating in the
Turkish manufacturing industry. In the study where return on assets (ROA), return on equity (ROE) and operating
profit ratio (EFKO) were used as dependent variables, long-term relationships were tested with the ARDL bounds
test using quarterly data between 2015Q1-2024Q1. Looking at the empirical findings of the study, there is a
statistically significant relationship between return on equity and firm size and tangible asset ratios. It is
significant between return on assets and firm size, leverage ratio and tangible asset ratio and net profit margin
variables, and borderline significant with the cash conversion period variable. While there is a statistically
significant relationship between the operating profit and the current ratio, firm size, leverage ratio, tangible assets
ratio and net profit margin variables, no significant relationship was found with the cash conversion period
variable.
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GIRIS

21. ylizy1l gliniimiiz ekonomisine yon veren ve degisen diinya diizeninde igletmeler ciddi
anlamda rekabet baskisiyla karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu rekabet¢i ortamda isletmelerin
hayatta kalabilmeleri ve varliklarin1 devam ettirebilmeleri i¢in firmalarin gostermis olduklari
performanslar biiyiik dnem tasimaktadir. Isletmelerin yapmis olduklar1 yatirimlari rekabetgi bir
sekilde ilerletmek ve ekonomik biiyiimeye katki saglamak, finansal performanslar1 agisindan
bakildiginda temel hedef olarak goriilmektedir. Ciinkii isletmelerin siirekli olarak etkili ve

verimli sonuglar elde etmeleri kaginilmaz hale gelmistir (Taouab & Issor, 2019).

Firma performansinin 6l¢iimlenmesi, isletmenin verimli ve etkili yonetimi i¢in kritik
oneme sahiptir (Demirbag ve ark., 2006). Kurumsal performansin iyilestirilmesi, kaynaklarin
etkin kullaniminin ig performansini ne diizeyde etkiledigini belirlemek ve siire¢ iyilestirmeleri
yapmak i¢in isletmelerin performans dl¢timleri yapmalari gerekmektedir (Madu ve ark.,1996;
Gadenne & Sharma, 2002). Bir isletmenin finansal anlamda basarisi, temel olarak belirli bir
zaman dilimindeki performansiyla agiklanmaktadir. Bir isletmenin performansinin saglikli
Olciilebilmesi i¢in farkli zaman dilimlerindeki finansal performanslarinin karsilagtirilmasi ile

miimkiindiir (Snow & Hrebiniak, 1980).

Firma performansinin degerlendirilmesinde geleneksel yontemlerin aksine, yenilik¢i
performans Ol¢limii olarak karlilik gostergeleri kullanilmaktadir. Karlilik, bir isletmenin
stratejik kararlar almak da dahil olmak iizere varliklarini ve kaynaklarini etkin bir sekilde
yonetme, ekonomik degere sahip ciktilar iiretme ve katma deger yaratma becerisini ifade
etmektedir. Ayrica, isletmelerin karliligi, genel performanslarini degerlendirmede dinamik bir

gosterge olarak tanimlanmaktadir (Arbelo ve ark., 2021).

Karlilik orani bir isletmenin belirli bir donem igerisinde faaliyetleri neticesinde gelir elde
etme yetenegini 6lgmek ve sonuglarini degerlendirmek amaciyla kullanilan finansal oranlar
olarak tamimlanmaktadir. Firma performansi, belirli bir donemde isletmenin yonetim
politikalarmin ve faaliyetlerinin bir temsilidir ve varlik getirisi (ROA) ve 6z sermaye getirisi
(ROE) gibi finansal gostergeler ile 6l¢iilmektedir. Bu nedenle, firma performansinin dl¢timii
genellikle finansal tablolardan alinan finansal oran yaklasimi kullanilarak yapilmaktadir ve
literatiirde siklikla finansal performans olarak adlandirilmaktadir (Sudiyatno ve ark., 2021).
Finansal performans ve finansal karlilik siklikla birbirinin yerine kullanilan terimlerdir.
Finansal bilgiler bir igletmenin performansini 6l¢mek icin kullaniliyorsa, tanimi geregi finansal

performansin da bir 6l¢iistidiir. Bu nedenle, performans ol¢timleri gelir, kazang, gider, varlik,
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yukiimliiliik veya nakit akisiyla ilgili bilgileri igerebilir. Bu olgiimler, isletmelerin finansal

performans diizeyini gosterir ve finansal kararlar almada ¢ok 6nemlidir (Burkhardt & Wheeler,

2013).

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’a (BIST) kote olmus imalat
sanayi isletmelerin, finansal performanslarin1 degerlendirmek amaciyla finansal yonetimde
genel kabul gormis karlilik oranlar1 yardimiyla analiz edilerek literatiire katki saglamak
amactyla kapsamli bir ¢caligsma yiiriitiilmiistiir. Bu kapsamda, finansal tablo verilerine eksiksiz
ulagilabilen 136 imalat sanayi igletmesine ait 5032 gozlemleme ile 2015Q1-2024Q1 doénemleri
arasinda firma performanslarinin belirlenmesinde isletmelerin finansal karlilik gostergeleri
kullanilarak imalat sanayi firmalarmin karliliklar1 ile firma performanslar1 arasindaki iliski
arastirllmistir. Calismada, Tiirk imalat sanayisinde firma performansinin belirleyicilerini uzun
donem nedensellik iliskilerinin tespit edilmesi amaciyla ARDL simir testi uygulanmistir.
Calismada kullanilan 6rneklem ve gozlemleme sayisinin fazlaligi imalat firmalarinin uzun
donemli performanslarinin belirleyicilerini net bir sekilde agiklamaya calismasi, bu ¢alismanin
diger caligsmalara kiyasla daha giincel ve belirgin farkliligini ortaya koymaktadir. Calismada ilk
olarak firma performansinin belirleyicileri hakkinda bilgi verilmis, daha sonra konu ile ilgili
Tiirkiye’de ve uluslararasi yazinda yapilan ¢aligmalara deginilmistir. Calismanin veri seti ve
yonteminden bahsedildikten sonra son boliimde analiz ve bulgular literatiir ile karsilastirilarak
imalat sanayi firmalarinin firma performanslarinin belirleyicilerinin neler oldugu ve bunlarin

uzun donem etkileri degerlendirilmistir.

Firma performanslarinin belirleyicileri ile ilgili literatiire bakildiginda, ¢ok sayida
akademik calismada farkli karlilik oranlarinin kullanildig1 goriilmektedir. Bu boéliimde firma

performansinin belirleyicileri ile ilgili yapilan ¢aligmalardan derlenen literatiire yer verilecektir.

Hassan ve arkadaslari (2014) Pakistan'da finansal olmayan halka agik isletmelerin isletme
sermayesi yonetiminin firma performansi tizerindeki etkileri arastirilmistir. 2007-2010 yillar
arasinda Pakistan Karagi Borsasi'nda listelenen finansal olmayan firmalarin yillik raporlarindan
elde edilen veriler en kiiciik kareler yontemi ile analiz edilmistir. Briit kar marj1, varlik getirisi
ve 0z sermaye getirisi olmak iizere {i¢ performans 6l¢iisti bagimli degisken olarak analizde dahil
edilirken, stok devir hizi, alacak devir hizi ve bor¢ d6deme siiresi gibi isletme sermayesi
degiskenlerinin etkisini tahmin etmek i¢in kullanilmistir. Caligmanin ampirik bulgularina gore,
stok devir hizi, briit kar marj1 ve varlik getirisi ile pozitif, 6z sermaye getirisi ile negatif iliskili

oldugunu ancak iliskinin 6nemsiz bulundugunu gostermektedir. Genel anlamda bakildiginda
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isletme sermayesi yonetiminin firma performansi iizerindeki etkilerinin kaginilmaz oldugu

savunulmaktadir.

Yazdanfar ve Ohman (2014) ¢alismasinda, Isve¢’te faaliyet gdsteren kiiciik ve orta dlcekli
isletmelerin 2008-2011 doneminde nakit doniisiim dongiisiiniin isletmelerin karlhiliklari
iizerindeki etkisi arastirilmistir. Regresyon analizinin kullanildig1 ¢alismada, nakde doniisiim

stiresi degiskeninin karlilig1 6nemli dl¢iide etkiledigi savunulmaktadir.

Nobanee ve Ellili (2015) Kuveyt borsasinda islem goren insaat firmalarinin igletme
sermayesi yonetimi verimliligi ile performansi arasindaki iligkiyi aragtirilmistir. Dinamik panel
veri regresyon modelinin kullanildigi ¢alismada 2001-2013 yillar1 6rneklem olarak
kullanilmigtir. Calismanin ampirik bulgularina gore, biiyiik insaat sirketlerinin isletme

sermayelerini yonetmede kiigiik sirketlerden daha verimli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Avci (2016) Tiirkiye’de faaliyet gosteren 110 imalat sanayi firmasinin 2003-2015 yillari
arast donemde firma performansini ve sermaye yapilar1 incelenmistir. Varlik getirisi ve
Ozkaynak getirisinin bagimli degisken olarak kullanildigi ¢alismada, kisa ve uzun vadeli
bor¢lanmanin bagimli degiskenler lizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki

oldugu sonucuna varilmistir.

Bhatia ve Srivastava (2016) Bombay Borsasi'nin (BSE) S&P BSE 500 Endeksi'nde
listelenen 179 sirketin isletme sermayesi yonetimi ile sirket performans: arasindaki iliskiyi
arastirilmistir. 2000-2014 yillar1 arasi finansal verilerin kullanildig1 calismada panel veri
regresyon modeli ile analiz yapilmistir. Calismanin ampirik bulgularina bakildiginda, isletme
sermayesi yonetimi ile firma performansi arasinda negatif bir iliski bulmus ve bu da artan
karlhilik i¢in isletme sermayesini verimli bir sekilde yonetme ihtiyacini gerekli kildigi

savunulmaktadir.

Muya ve Gathogo (2016) Kenya'nin Nakuru kasabasindaki {iretim firmalarimin karlilig
iizerinde igletme sermayesi yonetiminin etkisini ve ortalama ddeme siiresi ve nakit donilistim
dongiisiinlin firmalarin karlilig1 tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismanin veri seti anket
arastirmasina dayanmaktadir. Calismada, isletmelerin Muhasebe/finans ve ydnetim
departmanlarina bagli 156 calisana yapilmis ve 62 katilimer elde etmek igin tabakali rastgele
ornekleme yontemi kullanilmigtir.  Calismanin bulgularina bakildiginda nakit doniisiim
dongiisiiniin firmanin karlili§i tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu, isletme sermayesi

yonetiminin firmanin karliligin1 6nemli ve olumlu sekilde etkiledigini savunulmaktadir.
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Sivashammugan ve Krishnakumar (2016) Hindistan’da faaliyet gosteren 35 insaat
firmasinin 2010-2014 yillart aras1 175 gozlem ile isletme sermayesi yonetim stratejileri ile
karlilig1 arasindaki iligki incelenmistir. Calismada, nakde doniisiim siiresi isletme sermayesi
yonetimini temsil ederken, briit isletme kar1 ise, firmanin karliliginin bir temsilcisi olarak
kullanilmigtir. Elde edilen ampirik bulgulara bakildiginda, nakde doniisiim siiresi ile karlilik
arasinda negatif bir iliskinin oldugu, ayrica isletme yoneticilerin alacaklarin tahsil siiresini
azaltarak ve stok devir hizim1 artirarak karliligin artabilecegi savunulmaktadir. Bulgular,
sirketlerin karliligini artirmak i¢in verimli igletme sermayesi yonetimi uygulamalarinin 6nemi

vurgulanmaktadir.

Samiloglu ve arkadaslari (2017) BIST’te islem goren isletmelerin finansal
performanslarinin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla 2006-2015 yillari arast 51 igletmenin
finansal tablolar1 yardimiyla firma performanslar1 incelenmistir. Panel veri analizinin
kullanildig1 ¢alismanin ampirik bulgularina gore, varlik getirisi fiyat kazang oranmi arasinda
anlaml1 ve negatif, Hisse Basina Kazang¢ ve Temettli Getirisi ile anlamli ve pozitif bir iliski

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Zeidan ve Shapir (2017) calismasinda, 2009-2015 yillar1 arast Brezilya’da faaliyet
gosteren ingaat firmalarinin ¢eyrek donem finansal verileri yardimiyla, isletmelerin nakde
doniisiim stiresi ile isletme degerini artiran faktorler incelenmistir. Regresyon analizinin
kullanildig1 ¢alismanin ampirik bulgularina gore, nakde doniisiim siiresinin iyi yonetilmesi
isletmenin hisse senedi fiyatlarinda, karliliginda ve nakit akislarinda artis sagladigi sonucuna

ulagilmistir.

Akel ve Iltas (2018) BIST 30 endeksinde yer alan 15 firmanmn 1990-2016 yillar1 arasi
firma belirleyicilerinin neler oldugu arastinlmistir. Esgbiitiinlesme analizinin yapildig:
caligmanin ampirik bulgularina gore, esas faaliyet kar1 orani ile nakde donusum suresi, kaldirag
orant ve maddi duran varlik orani iizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkiye sahip

olduklari; cari oranin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.

Linh ve Mohanlingam (2018) Tayland Borsasi'nda listelenen tarim ve gida sektoriinde
faaliyet gosteren 34 halka acik sirketin 2009-2013 yillar1 arasinda verileri analiz edilerek nakit
doniisiim dongiisti ile karlilik arasindaki iliski incelenmistir. Pearson korelasyon ve regresyon
analizinin kullanildig1 ¢alismanin ampirik bulgularina goére, nakde doniisiin sliresinde yasanan

artisin igletmelerin karliliklarini azalttig1 savunulmaktadir.
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Matar ve arkadaslar1 (2018) Urdiin’de faaliyet gdsteren sanayi ve hizmet isletmelerinin
firma performansimi etkileten faktorler arastirilmistir. Panel veri regresyon analizinin
kullanildig1 ¢alismada 2007-2016 donemi Orneklem olarak alinmistir. Calismada isletmeye
0zgii ve makroekonomik degiskenler kullanilmistir. Varlik getirisi ve piyasa degeri/defter
degerinin bagimh degisken olarak kullanildigi ¢alismanin ampirik bulgularina gore, gayrisafi
yurti¢i hasila ile enflasyon oraninin firma performansi lizerinde etkili oldugu, faiz oraninin ise

daha az etkiye sahip oldugu sonucuna varilmaistir.

Altaf ve Ahmad (2019) Hindistan’da faaliyet gosteren 437 finansal olmayan isletmeden
olusan bir orneklem ile isletme sermayesi yonetimi ve sirket performansi arasindaki iliski
incelenmistir. 2007-2016 yillar1 arasin  finansal verilerinin kullanildig1 ¢alismada
genellestirilmis momentler analiz yontemi kullanilmistir. isletme sermayesi finansmani ile
firma performansi arasindaki ters iliski oldugu ayrica, finansal kisitlamalarin az oldugu
isletmelerin, kisa vadeli bor¢ kullanarak isletme sermayesinin daha biiyiik bir oranini finanse

edebilecegi savunulmaktadir.

Aydin (2019) Borsa Istanbul (BIST100) endeksinde yer alan 61 firmalarin 2010-2017
yillar1 aras1 donemde firma performansinin belirleyicilerini ampirik olarak incelenmistir.
Regresyon modelinin kullanildig1 ¢aligmada varlik getirisi ve 6zkaynak getirisinin bagimli
degisken olarak kullanilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, isletmelerin satislar1 ve aktif
biiyiikliikleri ile bagimli degiskenler lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkileri

oldugu savunulmaktadir.

Ren ve arkadaslar1 (2019) Cin ekonomisini isletmeye 6zgii igsel ve dissal faktorler ile
isletme sermayesi yonetimi ile sirket performansi arasindaki iligkiyi incelenmistir. Sabit etkili
regresyon modelinin kullanildigr c¢alismanin bulgularina bakildiginda, isletme sermayesi
yonetiminin Cinli firmalarin karlilig1 tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmasina ragmen, bdyle
bir etkinin biiyiik 6l¢lide sahiplik yapilarina ve dahil olan kurumsal yapiya bagli oldugu

gosterilmektedir.

Sawarni ve arkadaslari (2019) Isletme sermayesi yonetiminin ve verimliliginin
Hindistan’da Bombay Borsasi'nda listelenen 414 finansal olmayan isletmenin 2012-
2018donemini kapsayan performansi lizerindeki etkisi arastirilmistir. Sabit etkiler regresyon
modelinin kullanildigi ¢alismada, Tobin Q ve 6z sermaye getirisi bagimli degiskenler iken, net
ticaret dongiisii agiklayici degisken ve kontrol degiskenleri olarak likidite, kaldirag orani, firma

biiyiikliigii ve isletmenin yas1 kullanilmistir. Isletme sermayesi ydnetiminin verimliligi, drnek
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firmalarin performansi {izerinde ©6nemli bir etkiye sahip oldugu ve finansal olmayan
isletmelerin, daha diisiik net ticaret dongiisiinii koruyarak daha iyi finansal performans elde

edebilecekleri savunulmaktadir.

Amarasekara ve arkadaslar1 (2021) Sri Lanka'da Kolombo Borsasi'nda listelenen 40 halka
acik firmanin, isletme sermayesi yonetiminin firma karlilig1 ve firma degeri lizerindeki etkisini
incelenmistir. 2014-2018 yillar1 aras1 205 firma-y1l gézlemini igeren finansal verileri ile panel
veri regresyon analizinin kullanildig1 ¢alismada, nakde doniisiim siiresi ile varlik getirisi
arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit edilmistir. Ayrica, firma biiyiikliigiiniin hem firma
karliligt hem de firma degeri {lizerinde Onemli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu

savunulmaktadir.

Umenzekve ve arkadaslar1 (2021) Nijerya’da faaliyet gosteren imalat firmalarinin isletme
sermayesi bilesenleri ile finansal performansi arasindaki iliski incelenmistir. 2013-2020 yillar1
arasi 6 isletmenin finansal verileri ile panel veri regresyon analizi uygulanmistir. Arastirmanin
ampirik bulgularina gore, isletme sermayesi yonetiminin imalat sirketlerinin finansal

performansini 6nemli 6l¢iide etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Ahmad ve arkadaslar1 (2022) gelismekte olan 3 Asya iilkesinin 2004-2020 yillar1 arasi
577 finansal olmayan isletmenin isletme sermayesi yonetimi ile firma performansi iligkisi
incelenmistir. Isletme sermayesinin 6l¢iimii igin, isletme sermayesi yatirim politikasi, isletme
sermayesi finansman politikasi, nakit doniisiim dongiisii ve net isletme sermayesi degiskenlerini
kullanirken, firma performansinin dlgiilmesinde, varlik getirisi ve Tobin'in Q degiskenleri
kullanilmistir. Kruskal-Wallis analiz testinin kullanildig1 calismanin ampirik bulgularia
bakildiginda, farkli firma performansi sergileyen isletmelerin, isletme yoneticilerinin isletme
ve hissedarlar icin karli olan en 1yi isletme sermayesi politikalarin1 benimsemeleri gerektigi

savunulmaktadir.

Dash ve arkadaslar1 (2023) farkli finansal kosullar ve isletme sermayesi yonetimi
politikasi altinda optimum isletme sermayesi seviyelerinin varlig1 arastirilmistir. Hindistan’da
faaliyet gosteren 1.104 imalat firmasimin 2011-2020 yillar1 arast finansal verilerini
genellestirilmis moment yontemi ve sabit etkili modelleri ile analiz edilmistir. Buna gore, tim
finansal kosullarda ve isletme sermayesi politikasinda isletme sermayesi ile karlilik arasinda
ters bir iliskinin oldugunu, isletmelerin karliligin1 en iist diizeye ¢ikarmak icin isletme
sermayesini tutmanin maliyet ve faydalarmi esitleyen optimum bir isletme sermayesi

seviyesinin varlig1 savunulmaktadir.
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Demirhan (2023) Imalat ve Hizmet Sektorlerinde Karlilik Oranlarini Etkileyen Faktorleri
inceledigi calismasinda 81 imalat ve 60 hizmet sektoriinde yer alan firmalarin karlilik oranlarini
etkileyen faktorler arastirllmigtir. Regresyon analiz yonteminin kullanildigi calismada, aktif
karlilig1, briit kar marji, faaliyet kar marj1 ve net kar marj1 oranlariin bagimli degisken oldugu
dort model test edilmistir. Calismanin ampirik bulgularina gére hem imalat hem de hizmet
sektoriinde yar alan firmalarin karlilik oranlarini ayn1 yonde etkileyen degiskenler asit-test orant

ve gayrisafi milli hasila oldugu savunulmaktadir.

Isildak (2023) calisma sermayesinin isletme karliligmma etkisi arastirilmistir. Bu
kapsamda, BIST XKOBI endeksinde verilerine ulasilabilen 14 isletmenin 2019-2021 yilsonu
degerleri ile 2022 yilinin dokuz aya ait donem sonu degerleri ile panel veri regresyon analizinin
kullanildig1 ¢alismada, varlik getirisi ve 6z kaynak getirisi bagimli degisken olarak
kullanilmigtir. Kaldirag orani ile isletme sermayesi finansman politikasinin varlik getirisi
iizerinde negatif etkisinin oldugu, buna karsin diger degiskenlerin varlik getirisi lizerinde
etkisinin olmadig1r sonucuna ulasmistir. Analizde kullanilan agiklayict degiskenlerinin

hi¢birinin 6zkaynak getirisi etkisinin olmadig1 savunulmaktadir.

Nguyen ve arkadaslar1 (2023) Vietnam’da faaliyet gosteren halka agik 566 isletmenin
2012-2021 yillar1 arasinda finansal performanslarini etkileyen i¢ faktorler arastirilmistir.
Regresyon analizinin yapildigi calismada, aktif biiyiikliigii ve operasyonel verimlilik finansal
performansla giiglii bir sekilde iliskili iken, likiditenin isletmenin finansal performansi ile
herhangi bir 6nemli iliskisi olmadigin1 savunmaktadirlar. Ayrica kaldirag oranimin finansal

performansla negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Umar ve arkadaslar1 (2023) Nijerya’da faaliyet gosteren isletmelerin isletme sermayesi
yonetiminin karlilia etkisi arastirilmistir. Calismada, isletme sermayesi yonetimini temsilen
nakde doniisiim siiresi, karlilig1 temsilen ise, 6z sermaye getirisi ve varlik getirisi degiskenler
kullanilmistir. Calismanin bulgularina gore, isletme sermayesi yonetimi ile sirketlerin karlilig
arasinda pozitif bir korelasyon oldugu ve yeterince diisiik stok tutma siirelerini kisaltan
isletmelerin stok tutma maliyetini diisiirecegini ve bu da daha yiiksek karliliga yol acacagini

savunulmaktadir.

Soy Temur (2024) BIST turizm endeksinde listelenen 6 isletmenin 2016-2022 dénemleri
arasinda caligma sermayesi ile finansal performanslari arasindaki iligkisi arastirilmistir. Panel
veri regresyon analizinin kullamildig1 calismada, varlik getirisi ve 6zkaynak getirisi bagimli

degisken olarak kullanilmistir. Analiz bulgularina gore, varlik getirisi ile likidite orani ve
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verimli isletme sermayesi yonetimi arasinda pozitif yonde anlamli bir iligki, cari oran ile
arasinda negatif yonde anlamli bir iligki tespit etmistir. Diger bagimli degisken 6zkaynak
getirisi ile sadece igletme sermayesi finansman politikas1 arasinda negatif yonlii anlamli bir

iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kayani ve arkadaslar1 (2025) Ingiltere’de faaliyet gosteren FTSE 350 endeksinde islem
goren isletmelerin 1990-2022 donemleri finansal tablo verileri ile regresyon analizi yapilmigtir.
Calismanin bulgulari, 6zellikle kriz donemleri ile firma performanslari arasinda 6nemli bir

iliski oldugu savunulmaktadir.

Dasilas ve Karanovic (2025) S&P 500'de listelenen 49 ABD enerji ve hammadde
sirketinin 2011-2021 yillar1 aras1 finansal verilerini yardimiyla isletme yonetiminin, Tobin'in Q
ve varlik getirisi ile 6l¢iilen piyasa ve finansal performans iizerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Panel veri regresyon analizinin kullanildigi calismanin ampirik bulgularina bakildiginda,
isletme yonetiminin kalitesinin borsa performansiyla pozitif iligkili oldugunu tespit etmislerdir.
Ayrica, ABD enerji ve hammadde sirketlerinin piyasa performansi ve karlilig1 lizerinde

heterojen bir etkiye sahip oldugunu savunmaktadirlar.

YONTEM
Calismanin bu boliimiinde arastirma grubu (evren-6rneklem) modeli, arastirma modeli,
verilerin toplanmasi ve analizi ve verilerin analizinde kullanilan istatistiki yontemler hakkinda

bilgi verilmektedir.

Arastirma grubu (evren-orneklem)

Analiz kapsaminda verilerine tam ve eksiksiz ulagilabilen 19 mevduat bankasinin
2007Q1-2024Q1 yillar1 aras1 ¢eyrek donem istatistiklerini kapsayan veri setinde, aktif karlilig
(ROA) ve ozkaynak karliligi (ROE) ve net faiz marji (NFM) bagimli degisken olarak
kullanilmigtir. Calismada bankaya 6zgii degiskenler, sermaye orani, banka biiyiikliigii, mevduat
payl, faiz dis1 gelirler, kredi payi, likidite riski ve makro ekonomik degiskenler, ekonomik
biiyiime orani enflasyon orani banka piyasa yogunlugu bagimsiz degiskenler olarak analize
dahil edilmistir.

Etik metni: Bu makalede dergi yazim kurallarina, yaymn ilkelerine, arastirma ve yayin
etigi kurallarina, dergi etik kurallarina uyulmustur. Makale ile ilgili dogabilecek her tiirlii

ihlallerde sorumluluk yazara aittir. Bu ¢aligma etik kurul onay1 gerektirmeyen bir ¢alismadir.
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Arastirma modeli
Calismada Tirkiye’de faaliyet gosteren ve BIST’te islem goren imalat sanayi
isletmelerinin firma performanslariin belirleyicilerini aragtirmak iizere ARDL smir testi

yapilmistir. Zaman serilerine ait olusturulan modeller Esitlik (1), Esitlik (2) ve Esitlik (3)’te

gosterilmektedir.

ROAi = a + B1KOit + B2COj ¢+ BsNKMit + BsNDS;t + Bs MDVOit +BsFBit + it 1)
ROE; = a + B1KOit + B2COit+ BsNKMit + BaNDS;it + fs MDVOi +f6FBit + &it 2
FKOii= a + B1KOi; + B2COi ¢+ BsNKMi + BaNDS;i + s MDVOi +B6FBit + &it 3)

Zaman serilerine ait olugturulan modelde imalat sanayinde faaliyet gosteren ve BIST te
islem goren isletmelerin firma performanslarinin belirlenmesinde karliligi temsilen, varlik
getirisi, 6zkaynak getirisi ve esas faaliyet kar1 oran1 bagimli degisken olarak kullanilirken,
kaldirag orani, cari oran, net kar marj1, nakde doniisiim siiresi, maddi duran varlik orani ve firma
blyiikligi degiskenleri bagimsiz degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Calismada
kullanilan bu degiskenler belirlenirken Tiirkiye’de ve uluslararasi alanyazinda finansal yap1 ve
karlilik iliskisini arastiran ¢alismalarda kullanilan veriler temel alinmistir. Analizde ilk olarak
yatay kesit bagimlilig1 testi yapilmistir. Serilere ait yatay kesit bagimliligi s6z konusu ise
analizin saglikli sonuglar vermesi s6z konusu degildir. Ciinkii yatay kesit bagimliliginin oldugu
zaman serilerinde yapilacak olan birim kok testleri farklilik gostermektedir (Pesaran ve ark.,
2008). Yatay kesit bagimliliginin giderilerek uygun birim kok testlerinin yapilmasi analizin
geri kalan kismina birim kok testi istatistik degerlerine bakilarak devam edileceginden analizin

saglikli sonuglar verebilmesi adina ¢ok 6nemlidir.

Verilerin toplanmasi/islem yolu

Arastirmada, Tiirk imalat sanayisinde firma performansinin belirleyicilerini incelemek
amaciyla ¢aligmanin veri seti, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi web sitesinden
banka ve sektor bilgileri istatistiki verilerinden ve Is yatirim resmi web sitesinden elde

edilmistir. Elde edilen istatistiki verilerin analizi i¢in Eviews 14 analiz programi kullanilmistir.

Calismanin veri seti, BIST imalat sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren ve mali tablo
verilerine ulasilabilen 136 imalat firmasinin 2015Q1-2024Q1 yillar1 arasi ¢eyrek donem
istatistiklerini kapsamaktadir. Analizde kullanilan degiskenler, bu degiskenlerin nasil

hesaplandiklarina dair agiklamalar Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Calismada kullanilan degiskenler ve kisaltmalari

Calismada Kullanilan Degiskenlerin Degiskenlerle ilgili Aciklamalar

Degiskenler Kisa Adi
Bagimh Degiskenler
Varlik Getirisi ROA Net Kar / Toplam Aktif
Ozkaynak Getirisi ROE Net Kar / Ozkaynaklar
Esas Faaliyet Kar1 Orant EFKO Esas Faaliyet Kar1 /Aktif Toplam1
Bagimsiz Degiskenler
Kaldirag Oram KO Toplam Yabanci Kaynak/Aktif Toplam1
Cari Oran CoO Dénen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Net Kar Marji NKM Net Kar/Net Satiglar
Nakde Déniigiim Siiresi NDS (Alacak Tahsil Siresi + St0}< Tgtma Stiresi)-
Borg¢ Odeme Siiresi
Maddi Duran Varlik Orani MVO Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktifler
Firma Biiyiikligi FB Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi

Verilerin analizi

Calismada oncelikli olarak serilere ait tanimlayict istatistiklere yer verilmistir. Daha
sonra zaman serisi verilerinde, zaman icindeki egilimleri veya istatistiksel 6zelliklerdeki
degisimleri gosteren Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
yapilarak serilerin duraganligi test edilmistir. Seriler arasinda uzun donem egbiitiinlesme
iliskisinin sinanmas1 amaciyla Bound testi yapilmistir. Otokorelasyonun varliginin sinanmasi
amaciyla Breusch-Godfrey LM testi ve degisen varyans problemi olup olmadigini belirlemek
amactyla Breusch-Pagan-Godfrey testi uygulanmistir. Degisen varyans ve otokorelasyon

sorunu giderilen degiskenler i¢in kisa ve uzun dénem katsayilari tahmin edilmistir.

Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Birim kok testleri zaman serisi analizinin temel bir pargasi olarak goriilmektedir.
Regresyon analizinin kullanildig1 ¢aligmalarda dncelikli olarak zaman serilerine uygun birim
kok testlerinin yapilarak duragan olup olmadiklarinin test edilmesi gerekmektedir. Bir serinin
duragan olmas1 ya da olmamasi, o serinin altinda yatan veri iiretme siirecinin bazi 6zelliklerini
belirlemeye yardimci olmaktadir. Birim kokiin olmadigi durumda seri, sabit ve uzun vadeli bir
ortalama etrafinda dalgalanmakta ve serinin zamana bagli olmayan sonlu bir varyansa sahip

oldugu anlamina gelmektedir (Glynn ve ark., 2007).

Ote yandan, birim kokiin séz konusu oldugu serilerin uzun vadeli deterministik
yoriingede donme egilimi yoktur ve serinin varyanst zamana bagli olmaktadir. Duragan
olmayan seriler rassal soklardan kalic1 etkilere maruz kalir ve bu nedenle seri rassal bir seyir
izlemektedir. Birim koklerin varligini test etmek icin yaygin olarak kullanilan ydntemler

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testleridir (Dickey & Fuller, 1979 ve 1981).
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Birim kok testlerinin ana odak noktasi, zaman serilerinin gegici veya kalici soklardan
etkilenip etkilenmedigidir. Bu, esas olarak o tahminiyle ilgilenen ADF modeliyle test
edilebilmektedir. Esitlik (4)’te yer alan denklemde, oo = O sifir hipotezini a <0 alternatif
hipotezine kars1 test etmektedir (Glynn ve ark., 2007):

k

Yye=u+ Betay,_,+ Z iy, + & 4)

i=1
Esitlik (4)’te yer alan denklemde; A, serinin birincil farkini y, test edilen zaman serisini,
t zaman egilimi degiskenini k, modele eklenen gecikme sayisini ve g,ise hata terimini ifade
etmektedir. Schwarz Bayes Kriteri (SBC) ve Akaike Bilgi Kriteri (AIC), optimum gecikme
uzunlugunu veya K'yi belirlemek i¢in kullanilir. Sifir hipotezinin reddedilmemesi, serinin
duragan olmadigini; sifir hipotezinin reddedilmesi ise zaman serisinin duragan oldugunu

gosterir (Glynn ve ark., 2007).

Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips & Perron (1998), zaman serisinde serinin korelasyonunu ve
heteroskedastisitesini diizelten bir birim kok testi gelistirmislerdir (Herranz, 2017). Seri
dagilimindaki heterojenligi goz 6niinde bulundurmak icin Phillips ve Perron (PP), regresyona
gecikmeli deger eklemeden serilerin duraganligini belirleyebilen parametrik olmayan bir birim
kok testi gelistirmistir. PP testi ADF ile ayn1 sifir hipotezine sahiptir ve asimptotik dagilimi
ADEF test istatistigi ile aynidir (Nkoro & Uko, 2016). PP birim kok testi modeli Esitlik 5°te

gosterilmektedir.
Ayt =ayr1 + Xt 0 + &t ()
Burada a = p —1, Xt ise “sabit” veya “sabit ve trend”i ifade eden deterministik bilegendir.

Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) Sinir Testi

ARDL sinir testi, zaman serisinde degiskenler arasindaki kisa ve uzun vadeli nedensellik
iliskisini tahmin etmek i¢in yaygin olarak kullanilan bir ekonometrik test teknigidir. ARDL
sinir testi, kisa vadeli bilesenleri uzun vadeli dinamiklerle senkronize etmektedir (Pesaran ve

ark., 2001).

P k4
Ye= agt+a;t+ zlpi Ye-1 T Z Z Bjij Xje-1; T & (6)
i=1

j=1 lj =0

Deterministik faktorleri dahil etmek icin, ao and a1 katsayilari sirasiyla kesisimi ve

egilimi temsil eder. Esitlik (6)’da yer alan denklem bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
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gecikmeli degerlerinin nedensel bir kombinasyonunu gosterecek sekilde ifade edilmistir. En
onemlisi, Esitlik 6’nin esbiitiinlesmesi, ARDL sinir testi yaklagiminin kisa vadeli ve uzun vadeli

dinamiklerine dair kanitlar1 gostermektedir (Menegaki, 2019).

ARDL analizi neticesinde esbiitiinlesmenin varliginin tespit edilmesi halinde, o zaman
kisa ve uzun vadeli modeller tahmin edilir ve hem uzun vadeli hem de kisa vadeli esneklikler
tiretilir, diger bir ifadeyle ARDL simnir testinin esdegeri olan sinirsiz hata diizeltme modeli
(UECM) uygulanmaktadir. ARDL sinir testi yaklagiminda esbiitiinlesme, asagidaki hipotez

kurulumu altinda incelenir (Menegaki, 2019):
Ho=ar=a=an=0
Hi=a1#a2#an=0
Esbiitiinlesme testi i¢in hipotezlerin kurulumu su sekildedir:
Ho = Esbiitiinlesme yoktur.
H1 = Esbiitiinlesme vardir.

Kurulan hipotezlerden Ho hipotezinin reddedilmesi durumunda esbiitiinlesmenin varligi
s0z konusudur. Test i¢in F istatistikleri, Pesaran ve arkadaslari (2001) tarafindan gelistirilen

kritik degerlerle karsilastirilir (Menegaki, 2019).

BULGULAR

Calismada oncelikle degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Hangi birim
kok testlerinin yapilacagina yatay kesit bagimlilig testlerinin sonucuna gore karar verilmistir.
Serilerde yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM, Bias-
corrected scaled LM ve Pesaran CD testleri ile test edilmistir. Serilerde yatay kesit bagimlilig1
s0z konusu oldugundan ikinci nesil birim kok testleri yapilmistir. Degiskenler arasinda yatay
kesit bagimliligin olmast durumunda 1. Nesil Esbiitiinlesme testleri etkinligini kaybetmektedir.
Bu nedenle, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi 2. nesil es biitiinlesme testlerinden
Westerlund testi uygulanmistir. PANIC ve Pesaran CIPS birim kok testleri yapilarak serilerin
duraganliklart test edilmistir. Calismada 3 bagimli degisken oldugundan 3 farkli model
kurulmustur. Ele alinan modellerin esbiitiinlesik olduguna karar verildikten sonra uzun dénem
tahminlerini yapmak i¢in sabit ve egim parametrelerinin birimlere gére homojen veya heterojen
olmasina karar verilmesi amaciyla Swamy S testi yapilmistir. Kurulacak modelin uygunlugunu
test etmek i¢in Hausman testi yapilmis ve model tahmin edilmistir. Tablo 2’de calismada

kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine yer verilmistir.
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Tablo 2. Degiskenlere iliskin betimsel istatistikler

A.Ort Maks Min Ss. Carpikhik Basikhk Jarque-Bera
EFKO 0,06 0,62 -0,39 0,078 1,34 8,07 0,00001*
ROA 0,04 0,58 -2,05 0,092 -2,58 69,28 0,00001*
ROE 0,02 69,77 -227,36 3554,00 -51,24 3371,14 0,00001*
KO 0,57 5,37 0,00 0,330 5,55 63,89 0,00001*
Cco 1,77 52,03 0,00 1629,00 9,17 210,08 0,00001*
FB 19,71 26,72 0,00 2052,00 -0,65 6,61 0,00001*
MVO 0,32 1,11 0,00 0,180 0,65 2,00 0,00001*
NDS 376,19  239314,00 -1254,79 4360040,00 48,20 2443,41 0,00001*
NKM 0,22 891,75 -57,06 12666,00 69,33 4879,84 0,00001*

" p<0,05

Tablo 2’deki degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere gore, esas faaliyet kar1 orani
ortalama 0,06 ile sinirli bir degiskenlik gostermektedir. Standart sapmasi 0,078 olan bu
degisken, pozitif bir ¢arpiklik (1,34) ve yiiksek basiklik (8,07) degeri gostermektedir. Varlik
getirisi i¢in ortalama 0,04 ile daha genis bir dagilima sahiptir; ¢arpiklik-2,58 ve basiklik 69,28
gibi oldukga yiiksek degerlere sahiptir. Ozkaynak getirisinin ortalama degeri 0,02 olup, en
yiiksek dagilima sahip degiskenlerden biridir. Ayrica ¢arpiklik-51,24 ve basiklik 3371,14 ile
asir1 ug degerlere sahiptir. Tiim degiskenlerde Jarque-Bera test sonuglari anlamli (p<0,05) olup,
normallikten onemli Olgiide sapmalar gostermektedir. Tablo 3’te degiskenlerdeki birimler
arasinda iliskinin olup olmamasina iligkin yatay kesit bagimlilik testlerine iliskin bulgulara yer

verilmistir.

Ho: Yatay kesit bagimlilik yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilik vardir.

Tablo 3. Degiskenlerin yatay kesit bagimliliklarinin sinanmasi

Breusch-Pagan LM Pesaran scaled LM Blas-corrfﬁed scaled Pesaran CD

Istatistik p-degeri listatistik p-degeri lstatistik p-degeri Istatistik p-degeri
EFKO 72039,06 0,00001* 463,91 0,00001* 462,02 0,00001* 193,1 0,00001*
ROA 55597,89 0,00001* 342,57 0,00001* 340,68 0,00001* 136,57 0,00001*
ROE 53304,71 0,00001* 325,65 0,00001* 323,76 0,00001* 145,78  0,00001*
KO  64664,41 0,00001* 409,48 0,00001* 407,59 0,00001* 73,54 0,00001*
Cco 48912,8 0,00001* 293,23 0,00001* 291,34 0,00001* 194 0,00001*
FB  214563,7 0,00001* 1515,76 0,00001* 1513,87 0,00001* 387,87  0,00001*
MVO 68199,34 0,00001* 43557 0,00001* 433,68 0,00001* 119,11  0,00001*
NDS 109542,3 0,00001* 740,69  0,00001* 738,8 0,00001* 247,72 0,00001*
NKM 35156,33 0,00001* 191,71 0,00001* 189,82 0,00001* 65,05 0,00001*
¥, p<0,05

Tablo 3’te degiskenlere iliskin yatay kesit bagimlilik test sonucglart O6zetlenmistir.
Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM, Bias-corrected scaled LM ve Pesaran CD testlerinin
her birinde elde edilen istatistiksel degerler ve p-degerleri dikkate alindiginda, tiim degiskenler
icin p-degerleri 0,05 anlamlilik diizeyinden kiigiiktiir (p<0,05). Bu durum, tiim testlerde yatay
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kesit bagimlilik hipotezinin (Ho) reddedildigini ve yatay kesit bagimlilik olduguna isaret
etmektedir. Degiskenlerdeki farkli birimler arasinda iligski bulundugu sonucuna ulasilmaktadir.

Birim kok testlerine iligkin hipotezler;

Ho: Seriler diizeyde duragan degildir.

H1: Seriler diizeyde duragandir.
Tablo 4. ikinci nesil birim kok testi bulgular1 (PANIC)

Degiskenler ' Bai and NG- PANIC . Ahn and Horenstein - PANIC
Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri
EFKO +/- inf 0,000001" +/- inf 0,000001"
ROA +/- inf 0,000001" +/- inf 0,000001"
ROE +/- inf 0,000001" +/- inf 0,000001"
KO 2,271 0,023" 3,698 0,0002"
CO +/- inf 0,000001" 7,330 0,000001"
FB -9,100 0,000001" -7,547 0,000001"
MVO 2,905 0,004" 4,349 0,00001"
NDS +/- inf 0,000001" +/- inf 0,000001"
NKM 6,294 0,000001" +/- inf 0,000001"

¥, p<0,05, +/- inf, yiiksek bir degeri ifade etmektedir.

Tablo 4’e gore, Bai ve NG PANIC testi ve Ahn ve Horenstein PANIC testleri i¢in biitiin
degiskenler sabitli model kurularak analiz edilmigstir. Bai ve NG testine gore, biitiin degiskenler
icin p degerlerinin 0,05 ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Ote yandan, Ahn ve Horenstein testine
gore de biitiin degiskenler i¢in p degerlerinin 0,05’ten kiiciik oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla, esas faaliyet kar1, varlik getirisi, 6zkaynak getirisi, kaldira¢ orani, cari oran, firma
biiyiikliigii, nakde doniistim siiresi ve net kar marj1 degiskenlerinin her iki test i¢in de birim kok

icermedigi ve diizeyde duragan oldugu istatistiksel olarak %95 giiven diizeyinde sdylenebilir.

Tablo 5. 2. Kusak birim kok testi bulgular1 (Pesaran CIPS)

Pesaran CIPS

Degiskenler t-istatistigi o Krltlké);ogerler — o- degeri
EFKO -2,212 -2,16 -2,07 -2,01 <0,01
ROA -2,838 -2,16 -2,07 -2,01 <0,01
ROE -2,074 -2,16 -2,07 -2,01 <0,05
KO -1,531 -1,63 -1,51 -1,44 <0,052
(6{0] -2,23 -2,16 -2,07 -2,01 <0,01

FB -2,999 -2,65 -2,55 -2,5 <0,01°
MVO -2,434 -2,16 -2,07 -2,01 <0,012
NDS -1,455 -1,63 -1,51 -1,44 <0,10
NKM -2,339 -2,16 -2,07 -2,01 <0,10

2 sabitsiz ve trendsiz model ®, sabit ve trendli model

Tablo 5 incelendiginde, Pesaran CIPS testi uygulanirken kaldirag oran1 ve maddi duran
varlik orani degiskenleri icin sabitsiz ve trendsiz model, firma biiytikliigii degiskeni i¢in sabitli
ve trendli model, geri kalan degiskenler i¢in ise sabitli modeller kullanilmistir. Bu sonuglara

gore, esas faaliyet kar1 orani, varlik getirisi, cari oran, firma biiytlikliigli, maddi varlik orani
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degiskenleri %]1°de, 6zkaynak getirisi ve kaldira¢ oran1 degiskenleri %5’te, nakde doniisiim
stresi ve net kar marji degigkenleri ise %10°da istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorilmektedir. Dolayisiyla, degiskenlerinin tamaminin birim koék igermedigi ve diizeyde
duragan oldugu soylenebilir. Calismada 3 bagimli degisken oldugundan 3 farkli model

kurulmustur. Tablo 6’da modellere iligskin esbiitiinlesme sonuclar1 verilmistir.

Tablo 6. Westerlund esbiitiinlesme testi bulgular:

Istatistikler ROE ROA EFKO
Z-degeri p-degeri Z-degeri p-degeri Z-degeri p-degeri
Gt -13,139 0,00001" -13,052 0,00001" -7,746 0,00001"
Ga -4,442 0,00001" -5,529 0,00001" -0,233 0,408
Pt -26,116 0,00001" -6,531 0,00001" -6,854 0,00001"
Pa -22,179 0,00001" -5,74 0,00001" -2,407 0,008"
*, p<0,05

Tablo 6’da verilen Westerlund testi istatistikleri incelendiginde, 6zkaynak getirisi, varlik
getirisi ve esas faaliyet kar1 oran1 modellerinin hepsi i¢in p degeri 0,05 degerinden kiigiik oldugu
goriilmiis olup, istatistiksel olarak %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
soylenebilirken, EFKO modeli i¢in Ga istatistiginin p degeri 0,05 ten biiytlik oldugu i¢in %95
giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sdylenebilir. Bu sonug¢lardan yola ¢ikarak,
3 model i¢in de bagiml degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu soylenebilir. Diger bir deyisle, bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda
uzun donemli anlamli bir iliski oldugundan bagimsiz degiskenlerdeki degisikliklerin bagiml
degiskeni uzun donemde etkiledigi sOylenebilir. Ele alinan modellerin esbiitiinlesik olduguna
karar verildikten sonra uzun déonem tahminlerini yapmak i¢in sabit ve egim parametrelerinin
birimlere gére homojen veya heterojen olmasina karar verilmesi gerekmektedir. Homojen veya
heterojen olmas1 durumuna gore yapilacak uzun dénem tahmin testi degistigi icin Swamy S

testi uygulanmis olup, Tablo 7’de bulgulara yer verilmistir.

Tablo 7, Swamy S testi bulgular:

ROE ROA EFK
Ki-kare test istatistigi 63,09 306,37 127,52
p-degeri 0,00001" 0,00001" 0,00001"

% p<0,05

Tablo 7°de verilen Swamy S testi sonuglar1 incelendiginde, biitiin modeller i¢in p degeri
0,05’ten kiiciikk oldugu ve istatistiksel olarak %95 giiven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, parametrelerin homojen olmadi ve birimden birime degistigi

goriilmekle birlikte, esbiitiinlesme testlerinden heterojen tahminciler olan Pedroni (PDOLS)

653
©I1JOESS



At/ Cited in: Akargay, M. (2025). Firma performansinin belirleyicileri: BIST imalat sanayi iizerine bir aragtirma.
Uluslararast Avrasya Sosyal Bilimler Dergisi, 16 (60), 638-666.

testinden yararlanmistir. Modellerin uzun donem tahminlerine iliskin istatistikleri Tablo 8-9 ve

10°da verilmistir.

Tablo 8. Uzun déonem tahminlerine iliskin bulgular ROE

Bagimsiz Degiskenler Beta t-ist Kritik Deger Anlamhilik (o = 0,05)
KO -2,052 -7,924 1,96 Anlamh
CO -0,4786 -4,076 1,96 Anlamh
NKM -0,5934 -19,4 1,96 Anlamh
NDS -0,000957 -12,38 1,96 Anlamh
MVO 1,533 1,595 1,96 Anlamli Degil
FB 0,1202 11,44 1,96 Anlamh

Tablo 8’deki sonuglar gore, KO (-2,052, t =-7,924), CO (-0,4786, t =-4,076), NKM (-
0,5934, t =-19,4), NDS (-0,0009573, t =-12,38) ve FB (0,1202, t = 11,44) degiskenlerinin ROE
modeli iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri bulunmaktadir, ¢linkii bu degiskenlerin t-
istatistikleri mutlak degeri kritik t-degerinden (+1,96) biiyiiktiir. Ozellikle kaldirag oram, cari
oran, net kar marj1 ve nakde doniisiim siiresinin negatif etkileri 6zkaynak getirisini anlaml
sekilde azaltirken, firma biiyiikliigiinlin pozitif etkisi artirmaktadir. Ancak, MVO (1,533, t =
1,595) degiskeni igin t-istatistigi kritik degerin altinda kaldigindan, bu degiskenin 6zkaynak
getirisi ilizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Kisaca, kaldirag orani,
cari oran, net kir marji, nakde doniigiim siiresi ve firma biiyiikliigli degiskenlerin 6zkaynak
getirisi tizerinde uzun vadeli ve anlamli etkiler yarattigini, maddi varlik oraninin ise bu etkiye

katkida bulunmadigini gostermektedir.

Tablo 9. Uzun dénem tahminlerine iliskin bulgular ROA

Bagimsiz Degiskenler Beta t-ist Kritik Deger Anlamhilik (o = 0,05)
KO -0,1119 -18,05 1,96 Anlamli
CO 0,00821 -0,894 1,96 Anlaml Degil
NKM 0,0816 27,19 1,96 Anlamli
NDS -0,00001 -11,9 1,96 Anlamli
MVO -0,1037 -8,158 1,96 Anlamli
FB 0,012 10,32 1,96 Anlamli

Tablo 9°da sunulan uzun doénem tahminlerine iliskin bulgulara gére, ROA modeli
tizerinde, KO (-0,1119, t =-18,05), NKM (0,0816, t = 27,19), NDS (-0,00001, t =-11,9), MVO
(-0,1037, t =-8,158) ve FB (0,012, t = 10,32) degiskenlerinin beta katsayilari istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur, ¢iinkii tim t-istatistikleri mutlak degeri kritik t-degerinden (1,96)
biiyiiktiir. Bu sonuglar, kaldirag oraninin varlik getirisi iizerinde negatif yonde giiglii bir etkiye
sahip oldugunu, net kar marjinin ise pozitif yonde belirgin bir artisa neden oldugunu
gostermektedir. Nakde doniisiim siiresi ve maddi varlik oran1 degiskenlerinin negatif etkileri
varlik getirisini anlamli sekilde azaltirken, firma biiyiikliigiiniin pozitif etkisi artirmaktadir. Ote

yandan, cari oran degiskeni (Beta = 0,00821, t =-0,894) i¢in t-istatistigi kritik degerin altinda
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kaldigindan, bu degiskenin varlik getirisi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Genel olarak, kaldira¢g orani, net kar marji, maddi varlik oram1 ve firma
biiytikliigii gibi bagimsiz degiskenlerin varlik getirisi tizerinde uzun vadeli ve anlamli etkiler

yarattig1 goriiliirken, cari oranin varlik getirisi izerinde anlamli bir etkisi olmadig1 s6ylenebilir.

Tablo 10. Uzun donem tahminlerine iliskin bulgular EFKO

Bagimsiz Degiskenler Beta t-ist Kritik Deger Anlamhlhk (o = 0,05)
KO -0,0388 -9,197 1,96 Anlamli
Cco 0,0029 -2,111 1,96 Anlamlt
NKM 0,0270 11,58 1,96 Anlamli
NDS -0,00002 1,04 1,96 Anlamli Degil
MVO -0,141 -7,891 1,96 Anlamli
FB 0,0161 4,145 1,96 Anlamh

Tablo 10’da sunulan uzun donem tahminlerine iligkin bulgulara gére, EFKO modeli
tizerinde, KO (-0,0388, t =-9,197), CO (0,0029, t =-2,111), NKM (0,0270, t = 11,58), MVO (-
0,141, t =-7,891) ve FB (0,0161, t = 4,145) degiskenlerinin beta katsayilar1 istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Ciinkii tiim bu degiskenlerin t-istatistikleri mutlak degeri kritik t-
degerinden (1,96) biiyiiktiir. Ozellikle kaldirag oran1 ve maddi duran varlik oranmnin negatif
etkileri esas faaliyet kar1 oranim1 anlamh sekilde azaltirken, cari oran, net kar marj1 ve firma
biiytikliigiiniin pozitif etkileri esas faaliyet kar1 oranini artirmaktadir. Buna karsilik, NDS (-
0,00002, t = 1,04) degiskeni i¢in t-istatistigi kritik degerin altinda kaldigindan, bu degiskenin
esas faaliyet kar1 oran1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Genel
olarak, kaldira¢ orani, cari oran, net kdr marji, maddi varlik oran1 ve firma biiytikligii gibi
bagimsiz degiskenlerin esas faaliyet kar1 orani iizerinde uzun vadeli ve anlamli etkiler yarattig:
goriliirken, nakde doniisiim siiresinin esas faaliyet kar1 orani iizerinde anlamli bir etkisi
olmadig1 goriilmektedir. Ele alinan bagimli degiskenler i¢in hangi modelin uygun oldugunun
belirlenmesi amaciyla Hausman testi uygulanmis olup, testlere iliskin bulgular Tablo 11°de

verilmistir.

Tablo 11, Hausman testi bulgulari

Hausman Testi

Secilen model

Ki-Kkare test istatistigi p-degeri
ROE 6,79 0,237 Rassal etkiler
ROA 18 0,0029* Sabit etkiler
EFKO 24,31 0,0002* Sabit etkiler

¥, p<0,05

Tablo 11’deki Hausman testinin sonuglarina gére, ROE degiskeni i¢in elde edilen ki-kare
test istatistigi 6,79 ve buna karsilik gelen p-degeri 0,237 olarak bulunmustur. Bu sonug, p-

degerinin 0,05 seviyesinin iizerinde olmasi nedeniyle, rastgele etkiler modelinin tercih
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edilebilecegini gdstermektedir. Ote yandan, ROA ve EFK degiskenleri i¢in hesaplanan ki-kare
test istatistikleri sirastyla 18,00 ve 24,31 olarak belirlenmistir. Bu degiskenlerin p-degerleri ise
0,0029 ve 0,0002 ile oldukg¢a diisiik bulunmustur. Her iki durumda da p-degerleri 0,05
seviyesinin altinda oldugundan, sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigi sonucuna
varilmistir. Dolayisiyla, ROE degiskeni i¢in rastgele etkiler modeli, ROA ve EFK degiskenleri
icin ise sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Kurulan modeller i¢in VIF degerleri Tablo 12°de

verilmistir.

Tablo 12. Modellerin VIF degerlerine iliskin bulgular

Degiskenler ROE ROA EFK
Co 1,311 1,311 1,311

FB 1,013 1,013 1,013

KO 1,255 1,255 1,255
MVO 1,064 1,064 1,064
NDS 2,350 2,350 2,350
NKM 2,344 2,344 2,344

Tablo 12’de VIF (Variance Inflation Factor — Varyans sisirme faktorii) degerlerine iliskin
bulgulara yer verilmistir. Buradaki modellerin VIF degerleri incelendiginde, 1,013 ile 2,350
arasinda degistigi goriilmektedir. VIF degeri 1’e yakinsa, bagimsiz degiskenin diger bagimsiz
degiskenlerle ¢ok az iliskili oldugunu ve ¢oklu dogrusalligin diistik oldugunu gdstermektedir
(Johnson & Wichern, 2007). Bu baglamda, kurulan modeller i¢in ¢oklu dogrusallik problemi

olmadig1 sdylenebilir.

Tablo 13. Durbin Watson otokorelasyon testi bulgular:

TN Kritik Deger arahg
Test Istatistigi 5% 1%
ROE 1,970 1,918- 1,935 1,888- 1904
ROA_d1 2,553 1,918- 1,935 1,888- 1904
EFKO_d1 2,485 1,918- 1,935 1,888- 1904

Tablo 13 incelendiginde, ROE modeli i¢in test istatistigi 1,970 olarak hesaplanmistir. Bu
deger, 5% kritik deger araligi olan 1,918- 1,935 arasinda yer almaktadir. Bu durum, hata
terimlerinin arasinda otokorelasyon olmadigini gosterir. Yani, ROE modelinde otokorelasyon
sorunu bulunmamaktadir. ROA ve EFKO modellerinin farklari alinmadan 6nce otokorelasyon
problemi oldugu belirlenmis olup, otokorelasyonun giderilmesi i¢in iki modelin de 1,
Dereceden farklar1 alinmistir. Buna gore, ROA d1 igin test istatistigi 2,553 tiir. Bu deger, 5%
kritik deger araliginin lizerinde yer almaktadir. Dolayisiyla, ROA d1 degiskeninin modelinde
otokorelasyon olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. EFKO d1 igin test istatistigi 2,485’tir. Bu
deger de 5% kritik deger araliginin iistiindedir ve otokorelasyon olmadigina isaret etmektedir.

Bu baglamda, her ii¢ model i¢in de otokorelasyon probleminin olmadig1 sdylenebilir.
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Tablo 13. Sabit varyans probleminin tespitine yonelik Wald testi bulgulari

Ki-kare Test istatistigi p-degeri
ROE 1,40E+09 0,000001"
ROA 37631,36 0,000001"
EFKO 15510,51 0,000001"

Tablo 13 incelendiginde, kurulan modeller i¢in p degerleri 0,05’ten kiiclik oldugundan,
modellerin sabit varyansli olmadig1 sdylenebilir. Dolayisiyla, degisen varyans probleminin

¢cozlimiine yardimce1 ve yorumlama kolayligt karsin logaritmik dontigiimler uygulanmstir.

Tablo 14. ROE modeline iliskin katsayilar ve anlamhliklarinin sinanmasi

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata z-degeri p-degeri
In_KO 0,227 0,065 3,48 0,00001"

In_CO -0,093 0,055 -1,68 0,0940™
In_NKM 0,887 0,007 127,81 0,00001"
In_NDS -0,008 0,009 -0,88 0,3820
In_MVO -0,125 0,030 -4,12 0,00001"
In_FB 0,165 0,213 0,78 0,4370

Cc -0,519 0,634 -0,82 0,4130

In_ROE = -0,519 + In_KO*(0,227) + In_CO*(-0,093) + In_NKM*(0,887) + In_NDS*(-0,008) + In_MVO*(-
0,125) + In_FB*(0,165) + e

% p<0,05, p<0,10

Tablo 14, ROE modeline iliskin katsayilar ve bu katsayilarin anlamlilik diizeylerini
sunmaktadir. In_CO degiskeninin katsayis1 0,227 olup, p-degeri 0,0000 ile istatistiksel olarak
anlamlidir; bu durum, kaldirag oraninin 6zkaynak getirisini artiran bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. In_CO degiskeninin katsayis1-0,093 ve p-degeri 0,0940 ile %10 anlamlilik
siirma yaklagmakta olup, bu durum cari oranin 6zkaynak getirisi tizerinde olumsuz bir etkisi
olabilecegini ortaya koymaktadir. One ¢ikan bir diger bulgu, In NKM degiskeninin
katsayisinin 0,887 ve p-degerinin 0,0000 olmasidir; bu yiiksek anlamlilik, net kar marjinin
ozkaynak getirisi lizerinde onemli bir pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Diger
yandan, In_NDS degiskeninin katsay1s1-0,008 ve p-degeri 0,3820 ile istatistiksel olarak anlaml1
degildir, bu da nakde doniisiim siiresinin bagimli degisken {izerinde etkisinin olmadigini
gostermektedir. In. MVO degiskeninin katsayis1-0,125 ve p-degeri 0,0000 ile anlamlidir, bu da
maddi varlik oraninin 6zkaynak getirisini azaltan bir etkisi oldugunu gostermektedir. In_FB
degiskeninin katsayisi 0,165 ve p-degeri 0,4370 ile anlaml1 degildir, dolayisiyla bu degiskenin

bagimli degisken iizerinde etkisinin olmadigini gostermektedir.
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Tablo 15. ROA modeline iligkin katsayilar ve anlamhiliklarinin sitnanmasi

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata Z-degeri p-degeri
In_KO 0,137 0,072 1,92 0,055™
In_CO -0,173 0,058 -2,98 0,003"
In_NKM 1,190 0,007 180,01 0,00001"
In_NDS -0,017 0,009 -1,79 0,0730™
In_MVO -0,002 0,033 -0,06 0,9540
In_FB 0,072 0,224 0,32 0,7470
C 0,030 0,664 0,05 0,9640

In_ROA = 0,030 + In_KO*(0,137) + In_CO*(-0,173) + In_NKM*(1,190) + In_NDS*(-0,017) + In_MVO*(-
0,002) + In_FB*(0,072) + e
% p<0,05 , p<0,10

Tablo 15, bagimsiz degiskenlerin ROA iizerindeki etkilerini degerlendirmek igin
katsayilar ve p-degerlerini sunmaktadir. In_ KO degiskeninin katsayis1 0,137 ve p-degeri 0,055
ile istatistiksel olarak anlamlilik %10 sinirina yaklasmaktadir; bu durum, kaldira¢ oraninin
varlik getirisi lizerinde olumlu bir etki yaratabilecegini gdstermektedir. In_ CO degiskeninin
katsay1s1-0,173 ve p-degeri 0,003 ile yliksek derecede anlamlidir; bu da cari oranin bagiml
degiskeni olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. In. NKM degiskeninin katsayis1 1,190 ve
p-degeri 0,00001 ile olduk¢a anlamlidir, bu durum net kar marjinin bagiml degisken tizerinde
giiclii bir pozitif etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. In NDS degiskeninin katsayisi-
0,017 ve p-degeri 0,0730 ile %10 anlamlilik sinira yaklagsmakta, bu da nakde doniisiim
stiresinin varlik getirisi {izerindeki etkisinin dikkatle degerlendirilmesi gerektigini
gostermektedir. In MVO degiskeninin katsayis1 -0,002 ve p-degeri 0,9540 ile anlaml1 degildir,
bu da maddi varlik oraninin varlik getirisi iizerindeki etkisinin gegersiz oldugunu
gostermektedir. In_FB degiskeninin katsayis1 0,072 ve p-degeri 0,7470 ile yine anlamli
degildir; bu durum firma blyiikliginiin bagimli degisken iizerindeki etkisinin gecersiz

oldugunu gostermektedir.

Tablo 16. EFKO modeline iliskin katsayilar ve anlamhliklarinin sinanmasi

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata z-degeri p-degeri
In_KO -0,419 0,159 -2,64 0,008"
In_CO -0,722 0,129 -5,62 0,00001"
In_NKM 0,235 0,015 16,01 0,00001"
In_NDS -0,080 0,021 -3,83 0,00001"
In_MVO 0,016 0,074 0,22 0,826
In_FB 0,625 0,498 1,25 0,210
C -3,244 1,476 -2,2 0,028"

In_EFKO = -3,244 + In_KO*(-0,419) + In_CO*(-0,722) + In_NKM*(0,235) + In_NDS*(-0,080) +
In_MVO*(0,016) + In_FB*(0,625) + ¢
% p<0,05

Tablo 16’da bagimsiz degiskenlerin esas faaliyet kar1 orani tizerindeki etkilerini analiz
etmek i¢in katsayilar ve p-degerlerini sunmaktadir. In. KO degiskeninin katsayis1-0,419 ve p-

degeri 0,008 ile istatistiksel olarak anlamlidir; bu durum KO’nun EFKO iizerinde olumsuz bir
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etki yarattigin1 gostermektedir. Tablo 17-18 ve 19’da kurulan 3 modele ait Granger nedensellik

testi bulgularina yer verilmistir.

Tablo 17. ROE modelindeki degiskenlere iliskin Granger nedensellik bulgulari

Bagimh degisken: ROE Bagimh degisken: KO
Ki-kare ist. p-degeri Ki-kare ist. p-degeri
CoO 0,012 0,994 ROE 8,997 0,011"
FB 6,883 0,032" CoO 1,465 0,481
KO 2,765 0,251 FB 3,638 0,162
MVO 12,589 0,002" MVO 16,877 0,00001"
NDS 0,795 0,672 NDS 0,087 0,957
NKM 0,303 0,859 NKM 46,507 0,00001"
Bagimh degisken: CO Bagimh degisken: MVO
ROE 0,071 0,965 ROE 1,552 0,460
FB 2,577 0,276 CO 3,548 0,170
KO 75,001 0,00001" FB 9,634 0,008"
MVO 27,130 0,00001" KO 2,046 0,360
NDS 0,123 0,940 NDS 3,661 0,160
NKM 0,340 0,844 NKM 2,522 0,283
Bagimh degisken: FB Bagimh degisken: NDS
ROE 2,648 0,266 ROE 0,044 0,978
CoO 7,038 0,030" CoO 2,282 0,319
KO 2,930 0,231 FB 2,394 0,302
MVO 8,070 0,018" KO 18,326 0,00001"
NDS 0,839 0,657 MVO 12,388 0,002"
NKM 1,919 0,383 NKM 4,674 0,097
Bagimh degisken: NKM
ROE 0,015 0,993
CO 0,265 0,876
FB 0,697 0,706
KO 5,453 0,065
MVO 9,289 0,010"
NDS 0,990 0,609

¥, p<0,05

Tablo 17°de verilen ROE modelindeki degiskenler i¢in Granger nedensellik testi
sonuglaria gore, bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkilerde bazi
anlamli nedensellik etkileri tespit edilmistir. ROE i¢in, FB (p-degeri 0,032) ve MVO (p-degeri
0,002) degiskenleri, ROE iizerinde anlamli bir Granger nedenselligi gostermektedir. CO
bagimli degiskeni agisindan, KO (p-degeri 0,00001) ve MVO (p-degeri 0,00001) degiskenleri,
CO tizerinde anlamli bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir. FB degiskeni i¢in,
CO (p-degeri 0,030) ve MVO (p-degeri 0,018) degiskenleri anlamli bir nedensellik etkisi
gostermektedir. KO bagimli degiskeninde, ROE (p-degeri 0,011), MVVO (p-degeri 0,00001) ve
NKM (p-degeri 0,000) degiskenleri anlamli Granger nedenselligi sunmaktadir. MVO igin ise,
FB degiskeni (p-degeri 0,008) anlamli bir nedensellik etkisi tagimaktadir. NDS bagiml
degiskeni agisindan, KO (p-degeri 0,00001) ve MVO (p-degeri 0,002) degiskenleri anlamli bir
nedensellik iliskisi gostermektedir. Son olarak, NKM i¢in MVO (p-degeri 0,010) degiskeni de
anlamli bir nedensellik etkisi ortaya koymaktadir. Bu bulgular, degiskenler arasindaki
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etkilesimlerin karmasik yapisini ve zaman i¢inde belirli degiskenlerin digerleri tizerindeki
onemli etkilerini ortaya koymaktadir; 6zellikle maddi varlik orani ve kaldirag orani, ¢cogu

bagimli degisken iizerinde belirgin bir nedensellik iliskisi sergilemektedir.

Tablo 18. ROA modelindeki degiskenlere iliskin Granger nedensellik bulgulari

Bagimh degisken: ROA Bagimh degisken: MVO
Ki-kare ist. p-degeri Ki-kare ist. p-degeri
Co 3,968 0,138 ROA 0,089 0,956
FB 8,985 0,011" CoO 3,631 0,163
KO 81,111 0,00001" FB 9,406 0,009"
MVO 104,972 0,00001" KO 1,760 0,415
NDS 5,887 0,053 NDS 3,630 0,163
NKM 100,737 0,000 NKM 2,310 0,315
Bagimh degisken: CO Bagimh degisken: NDS
ROA 3,975 0,137 ROA 29,488 0,00001"
FB 3,026 0,220 CoO 2,215 0,330
KO 50,541 0,00001" FB 2,958 0,228
MVO 20,022 0,00001" KO 32,617 0,00001"
NDS 0,045 0,978 MVO 13,603 0,001"
NKM 0,066 0,968 NKM 3,352 0,187
Bagimh degisken: FB Bagimh degisken: NKM
ROA 12,250 0,002 ROA 48,236 0,00001"
Co 8,296 0,016 CO 0,106 0,948
KO 0,022 0,989 FB 1,234 0,540
MVO 3,875 0,144 KO 19,950 0,00001"
NDS 0,457 0,796 MVO 12,186 0,002"
NKM 0,330 0,848 NDS 0,928 0,629
Bagimh degisken: KO
ROA 2,087 0,352
Cco 1,398 0,497
FB 4,256 0,119
MVO 18,724 0,00001"
NDS 0,088 0,957
NKM 44,944 0,00001"

¥, p<0,05

Tablo 18’de verilen ROA modelindeki degiskenler icin Granger nedensellik testi
sonuglar, bagimlhi degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki etkilesimlerin cesitli
diizeylerde anlamli oldugunu gostermektedir. ROA bagimli degiskeni i¢in, FB (p-degeri 0,011),
KO (p-degeri 0,000), MVO (p-degeri 0,000) ve NKM (p-degeri 0,000) degiskenleri anlaml1 bir
Granger nedenselligi ortaya koyarken, NDS (p-degeri 0,053) degiskeni de sinirda bir anlamlilik
gostermektedir. CO bagimli degiskeninde, KO (p-degeri 0,000) ve MVO (p-degeri 0,000)
degiskenleri belirgin bir nedensellik etkisi tasimaktadir. FB degiskeninde ise, ROA (p-degeri
0,002) ve CO (p-degeri 0,016) degiskenleri anlamli bir nedensellik iligkisi sunmaktadir. KO
icin, MVO (p-degeri 0,000) ve NKM (p-degeri 0,000) degiskenleri anlamli bir nedensellik
etkisi gostermektedir. MVO bagimli degiskeni agisindan, FB (p-degeri 0,009) degiskeni
anlamli bir Granger nedenselligi ortaya koymaktadir. NDS bagimli degiskeninde, ROA (p-
degeri 0,000), KO (p-degeri 0,000) ve MVO (p-degeri 0,001) degiskenleri anlamli nedensellik
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iliskisi sergilemektedir. Son olarak, NKM i¢in de ROA (p-degeri 0,000), KO (p-degeri 0,000)
ve MVO (p-degeri 0,002) degiskenleri anlamli bir nedensellik etkisi tasimaktadir. Bu sonuglar,
degiskenler arasindaki karmagik etkilesimleri ve belirli bagimsiz degiskenlerin, bagimli
degiskenler lizerinde 6nemli etkiler yarattigin1 gostermektedir; 6zellikle kaldirag orani, maddi
varlik oran1 ve net kar marj1 degiskenleri, cogu bagimli degisken tlizerinde belirgin bir Granger

nedenselligi gostermektedir.

Tablo 19. EFKO modelindeki degiskenlere iliskin Granger nedensellik bulgular

Bagimh degisken: EFKO Bagimh degisken: MVO
Ki-kare ist. p-degeri Ki-kare ist.  p-degeri
CoO 10,232 0,006 EFKO 0,671 0,715
FB 10,642 0,005 (6{0) 3,450 0,178
KO 28,556 0,00001" FB 9,912 0,007"
MVO 111,003 0,00001" KO 1,840 0,399
NDS 0,046 0,977 NDS 3,097 0,213
NKM 6,520 0,038" NKM 2,485 0,289
Bagimh degisken: CO Bagimh degisken: NDS
EFKO 11,623 0,003" EFKO 0,986 0,611
FB 3,954 0,138 CoO 2,264 0,322
KO 75,642 0,00001" FB 2,431 0,297
MVO 18,091 0,00001" KO 17,036 0,00001"
NDS 0,057 0,972 MVO 11,950 0,003"
NKM 0,161 0,923 NKM 4,820 0,090
Bagimh degisken: FB Bagimh degisken: NKM
EFKO 40,313 0,00001" EFKO 0,652 0,722
CoO 11,109 0,004" (6{0) 0,211 0,900
KO 2,083 0,353 FB 0,798 0,671
MVO 3,470 0,176 KO 5,196 0,074
NDS 0,948 0,622 MVO 8,477 0,014"
NKM 1,249 0,536 NDS 1,201 0,548
Bagimh degisken: KO
EFKO 20,235 0,00001"
CoO 1,829 0,401
FB 5,422 0,066
MVO 15,537 0,00001"
NDS 0,413 0,814
NKM 47,226 0,00001"

¥, p<0,05

Tablo 19°da verilen EFKO modelindeki degiskenler icin Granger nedensellik testi
sonuglari, EFKO bagimli degiskeni ile diger degiskenler arasindaki etkilesimlerin belirgin bir
sekilde anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. EFKO bagimli degiskeni i¢in, CO (p-degeri
0,006), FB (p-degeri 0,005), KO (p-degeri 0,000), MVO (p-degeri 0,000) ve NKM (p-degeri
0,038) degiskenleri anlamli bir Granger nedenselligi sergilemektedir. Ancak NDS degiskeni (p-
degeri 0,977) anlamlilik gostermezken, diger degiskenler EFKO iizerinde etkili goriinmektedir.
CO bagimli degiskeninde, EFKO (p-degeri 0,003), KO (p-degeri 0,000) ve MVO (p-degeri
0,000) degiskenleri Granger nedensellik iliskisi gostermektedir. FB degiskeni agisindan, EFKO
(p-degeri 0,000) ve CO (p-degeri 0,004) degiskenleri anlamli bir nedensellik etkisi tasirken,
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KO (p-degeri 0,353) degiskeni etkili degildir. KO bagimli degiskeninde, EFKO (p-degeri
0,000), MVO (p-degeri 0,000) ve NKM (p-degeri 0,000) degiskenleri anlamli bir Granger
nedensellik etkisi sergilemektedir. MVO bagimli degiskeni agisindan, FB (p-degeri 0,007)
degiskeni anlamli bir nedensellik iliskisi gosterirken, diger degiskenler anlamlilik
saglamamaktadir. NDS bagimli degiskeninde, KO (p-degeri 0,000) ve MVO (p-degeri 0,003)
degiskenleri anlamli bir etkisi bulunan Granger nedensellik iliskisi sunarken, diger degiskenler
anlamli bir iligski gdstermemektedir. Son olarak, NKM bagimli degiskeni icin MVO (p-degeri
0,014) degiskeni anlamli bir nedensellik iliskisi sergilemektedir. Bu sonugclar, 6zellikle esas
faaliyet kar1 orani, cari oran, firma biiyiikliigii, kaldirag oran1 ve maddi varlik orami gibi
degiskenlerin birbirleri {lizerinde belirgin etkiler yarattigini ve dolayisiyla bu degiskenler

arasindaki karmasik etkilesimlerin géz dniinde bulundurulmasi gerektigini gostermektedir.

TARTISMA VE SONUC

Bir isletmenin finansal performansi, varliklarini ne kadar etkin ve verimli, kaynaklarini
ise nasil yonetebildigiyle alakali bir durumdur. Firma performansi, igletmelerin faaliyet ve
karlilik oranlarma dayanan finansal dlgiitleri ile ifade edilmektedir. Bir isletmenin finansal
performansini belirlemek i¢in sadece bir tane finansal 6l¢iit kullanilmamaktadir. Farkli karlilik
oranlart ile isletmelerin finansal performanslarina bakilmaktadir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de
faaliyet gosteren imalat sanayi firmalarinin 2015-2024 yillar1 arast ¢eyrek donem finansal
verileri yardimiyla firma performanslarinin belirleyicilerinin neler oldugu incelenmistir. Varlik
getirisi, 6zkaynak getirisi ve esas faaliyet kar1 oranlari ile, cari oran, kaldirag orani, maddi duran
varlik orani, nakde doniisiim siiresi, firma biiyiikliigii ve net kar marj1 oranlar arasinda uzun

donem esbiitiinlesme ve nedensellik iligkileri aragtirilmistir.

Calismanin ampirik bulgularina bakildiginda, varlik getirisinin bagimli degisken olarak
kullanildig1 modeldeki degiskenler i¢in Granger nedensellik testi sonuglari, bagimli degiskenler
ile bagimsiz degiskenler arasindaki etkilesimlerin ¢esitli diizeylerde anlamli oldugunu
gostermektedir. Varlik getirisi ile firma biiytikligii (p-degeri 0,011), kaldirag oran1 (p-degeri
0,000), maddi varlik oran1 (p-degeri 0,000) ve net kar marj1 p-degeri 0,000) oranlar1 arasinda
anlamli bir Granger nedenselligi s6z konusudur. Nakde doniisiim siiresi (p-degeri 0,053) ile de
sinirda bir anlamlilik gostermektedir. Bu sonuglar, degiskenler arasindaki karmasik
etkilesimleri ve belirli bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenler ilizerinde 6nemli etkiler
yarattigin1 gostermektedir; Ozellikle kaldira¢ orani, maddi varlik oranmi ve net kar marji
degiskenleri, ¢ogu bagimli degisken iizerinde belirgin bir Granger nedenselligi gostermektedir.

Calismanin bulgular, literatiirdeki calismalardan imran, Amjad ve Hussain (2014), Yazdanfar
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ve Ohman (2014), Muya ve Gathogo (2016), Sivashammugan ve Krishnakumar (2016), Zeidan
e Shapir (2017), Akel ve iltas (2018), Linh ve Mohanlingam (2018), Aydin (2019), Sawarni ve
arkadaglari. (2019), Amarasekara ve arkadaslar1 (2021), Nguyen ve arkadaslar1 (2023), Umar
ve arkadaglar1 (2023) elde edilen bulgular1 desteklemektedir.

Ozkaynak getirisinin bagimli degisken olarak kullanildig1 modeldeki degiskenlere ile
Granger nedensellik testi sonuglar1 incelendiginde, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskilerde baz1 anlamli nedensellik etkileri tespit edilmistir. Ozkaynak getirisi ile
firma blyiikliigi (p-degeri 0,032) ve maddi varlik oranm1 (p-degeri 0,002) degiskenleri arasinda
anlamli bir Granger nedenselligi oldugunu gostermektedir. Calismanin bulgulari, literatiirdeki
caligmalardan Imran, Amjad ve Hussain (2014), Avei (2016), Muya ve Gathogo (2016), Akel
ve Iltas (2018), Linh ve Mohanlingam (2018), Aydin (2019), Sawarni ve arkadaslar1 (2019),
Isildak (2023) ve Soy Temur (2024) elde edilen bulgular1 desteklemektedir.

Esas faaliyet kari oraninin degisken olarak kullanildigi modeldeki degiskenlere ile
Granger nedensellik testi sonuglari incelendiginde, esas faaliyet kar1 oraninin ile diger
degiskenler arasindaki etkilesimlerin belirgin bir sekilde anlamli oldugunu ortaya koymaktadir.
Esas faaliyet kar1 degiskeni ile cari oran (p-degeri 0,006), firma biiylikligii (p-degeri 0,005),
kaldirag¢ orani (p-degeri 0,000), maddi varlik orani (p-degeri 0,000) ve net kar marj1 (p-degeri
0,038) degiskenleri anlamli bir Granger nedenselligi sergilemektedir. Ancak nakde doniisiim
stiresi degiskeni (p-degeri 0,977) anlamlilik gostermezken, diger degiskenler esas faaliyet kari
orani lizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, 6zellikle esas faaliyet kar1 orani ile,
cari oran, firma biiylkliigl, kaldirag orani1 ve maddi varlik oran1 gibi degiskenlerin birbirleri
iizerinde belirgin etkiler yarattigini ve dolayisiyla bu degiskenler arasindaki karmagik

etkilesimlerin gdz 6niinde bulundurulmasi gerektigini gostermektedir.

Oneriler

Firma performans: genellikle, isletmelerin operasyonel ve finansal anlamda elde ettigi
basarilar olarak tanimlanabilir. Genel anlamda bakildiginda firma performansi denildiginde
isletmelerin elde ettigi kar, varlik getirisi ve 0zsermaye getirisi gibi isletmelerin finansal
olgiitleri akla gelmektedir. Isletmelerin firma performans: iizerinde etkili oldugu diisiiniilen
bircok faktdr vardir. Bu calismada kullanilan degiskenler firmaya 6zgii degiskenler olup
bundan sonraki ¢alismalarda mikro ve makroekonomik degiskenlerin de analize dahil edilerek

caligmanin kapsami genisletilebilir.
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Smirhliklar ve giiclii yonler

Calismada BIST imalat sanayi firmalarinin finansal performanslari genis ve kapsamli
olarak incelenmistir. Uzun dénemli finansal verilerin kullanildig1 ¢alismanin veri seti, analiz
kapsamindaki isletmelerin derinlemesine incelenmesinde Onemli bir avantaj olarak
goriilmektedir. Bundan sonraki ¢aligmalarda, diger sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin da
analize dahil edilerek karsilastirmali bir degerlendirmenin yapilmasi diisiiniilebilir. Ayrica,
Tirkiye gibi gelismekte olan diger iilkelerin de finansal verileri incelenerek iilkeler bazinda

karsilastirmali bir degerlendirmenin yapilmasinin uygun olacag: diistintilmektedir.
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