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0z
Bu ¢alismanin ana amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren imalat sanayi isletmelerinin ii¢ farkl
karlik oranini (brit kar, faiz amortisman ve vergi kdri ile net kair) etkileyen faktorleri incelemek ve bu oranlarmn
etki diizeylerini belirlemektir. Bu amacla karlilik oranlarimin likidite oranlari, finansal yapi oranlari, faaliyet
etkinligi oranlari, borsa performans oranlari, biiyiime oranlart gibi oranlarla ve bunlara ek olarak, denetimini 4
biiyiik ofis tarafindan yapilmis olmasi, denetci cinsiyeti ve olumlu goriis gibi finansal olmayan faktérlerle iliskisi
de analiz edilmistir. Bu amagla BIST te islem goren imalat sanayi isletmelerinin 2005-2015 donemleri arasi
finansal tablo verilerinden ve faaliyet raporlarindan yararlamlarak elde edilen finansal oranlar ve finansal
olmayan bu veriler, panel veri regresyon yonteminin sabit etkiler modeli kullanilarak incelenmistir. Arastirmanin
bulgular: degerlendirildiginde isletmelerin karlilik oranlarina etki eden anlamli finansal oranlar ve diger
faktorlerler tespit edilmistir. Isletmelerin karlilik oranlarina etkili en nemli oranlarn likidite oranlari, Altman Z-
Skor, kaldira¢ orani, denetimin 4 biiyiik ofis tarafindan yapimis olmasi, maddi duran varlik devir hizi, aktif
karlihg, oldugu tespit edilmistir. Karliik iizerinde diger etkili oranlarn ise, alacak devir hizi, maddi olmayan
duran varlik devir hizi, faiz karsilama giicii oldugu belirlenmistir. Faaliyetlerden nakit akis, denetgi cinsiyeti,
olumlu denetim goriisii ve hisse basina kazang piyasa degerinin defter degerine orani da karliligi etkileyen
faktorler arasinda yer almaktadir. Varlik biiyiime oraninin ise karliliga etkisi bulunmamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Briit Kdar, FAVOK, Net Kar, Panel Veri Analizi, BIST
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ABSTRACT

The main purpose of this study is to examine the factors affecting the three different profitability ratios
(gross profit, interest depreciation and tax profit and net profit) of the firms operating in the manufacturing sector
traded on Borsa Istanbul (BIST) and determine the effect levels of these ratios. For this purpose, the relationship
between profitability ratios and financial indicators such as liquidity ratios, financial structure ratios, activity
efficiency ratios, stock market performance ratios and growth rates and in addition to the fact that it was audited
by Big 4 audit offices, auditor gender and non-financial factors such as positive opinion was analyzed were
analyzed. For this purpose, the financial and annual reports of the manufacturing industry enterprises traded in
BIST between the years 2005-2015 were calculated and the panel data were examined with the regression analysis.
According to the findings of the research, various financial ratios and other factors that affect the profitability
types of enterprises are found to be significant. The most important ratios which effects the profitability ratios of
the enterprises are the liquidity ratios, Altman Z-Score, financial leverage ratio, auditing by Big 4 audit offices,
tangible asset turnover and return on assets. Factors affecting the profitability include, operating cash flow ratio,
auditor gender, interest the positive opinion, price to earning raito, market value to book value and earnings per
share. Other effective rates on profitability were determined as receivables turnover, intangible asset turnover,
interest coverage ratio. Asset growth rate has no effect on profitability.

Keywords: Gross Profit, EBITDA, Net Profit, Panel Data Analysis, BIST
Jel Codes: G19, G30, G32, G39

1. GIRIS

Ekonomik yap1 ve kiiresel rekabet ortaminin ¢ok hizli degistigi giiniimiizde; karlilik
oranlarina etki eden faktorlerin belirlenmesi, bunlarin detayli bir sekilde incelenmesi ve bu
incelemelerden sonra alinacak kararlarda hem isletme hem de isletme disindaki finansal tablo
kullanicilan tarafindan kullanilmasi neredeyse bir zorunluluk haline gelmistir. Bu ¢alismada
karlilik oranlarina etki eden faktdrlerin belirlenmesi ve bu faktorlerin etki derecelerinin
incelenmesi amaciyla, imalat sanayi Uzerine bir analiz gergeklestirilmistir. Bu amagla bu
arastirmada; Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayi sektoriinde, 2005-2015 yillar1 arasinda
faaliyette bulunan isletmelerin, finansal tablo bilgilerinden ve raporlarindan yararlanilarak
finansal oranlari, denetim goriisleri, denetgi cinsiyetleri ve denetimin 4 biiylik ofis tarafindan

yapilip yapilmadigi incelenmistir.

Imalat sanayinin &rneklem olarak segilme nedenlerinden biri, imalat sanayinin Ulke
ekonomisinin gelisme siireci icerisinde olduk¢a &nemli bir yer tutmasidir. Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) verilerine gore imalat sanayi iiriinlerinin toplam ithalattaki pay1 2018 igin
%73,8'dir. Istihdam edilenlerin orani ise %19,7’dir. Literatiir incelendiginde gelismis imalat
sanayisine sahip iilkelerin ekonomik olarak daha hizli gelisim gosterdikleri, bununla birlikte

tilke refahi ve istihdam gibi 6nemli gostergelerin de olumlu yonde degistigi gozlemlenmektedir.
2. LITERATUR TARAMASI

Karlilik oranlarina etki eden faktorlerin belirlenmesi amaciyla literatiirde c¢esitli

caligmalar gercgeklestirilmistir. Bu caligmalarda karlilik oranlarinin likidite oranlari, finansal

BORSA ISTANBUL IMALAT SANAYI ISLETMELERININ KARLILIGA ETKi EDEN FAKTORLERINI... 542



bmij (2020) 8 (1): 541-574

yapiyla ilgili oranlar, faaliyet oranlari, borsa performans oranlari, bliyiime oranlari, isletme
biiytikliigii, isgiicti verimliligi, ihracat diizeyi gibi ¢esitli oranlarla iliskisi farkli sektorler i¢in
arastirilmis ve farkli sonuglar elde edildigi gozlemlenmistir. Uluslararast borsalarda karliliga
etki eden faktorleri inceleyen bir¢ok ¢alisma yer almaktadir (Nissim ve Penman, 2003; Goddard
Tavakoli ve Wilson, 2005; Haniffa ve Hudaib, 2006; Guest, 2009). Ornegin, Ayele (2012)
caligmasinda, Etiyopya borsasina kote edilen sigorta isletmelerinin 2003-2011 yillart arasindaki
finansal tablolalarini incelemis ve karliliga etki eden fakdrleri belirlemistir. Bulgularda karlilik
ile biiylime orani, sermaye hacmi, isletme biiyiikliigii ve likidite arasinda pozitif, kaldirag ile
negatif iligkili oldugu tespit edilmistir. Pratheepan (2014) calismasinda, Sri Lanka borsasina
kote edilmis 55 tretim isletmesinin 2003-2012 yillar1 arasindaki finansal tablo verilerini
incelemis ve isletmelerin karliligini etkileyen faktorleri arastirmistir. Dengeli veri seti
kullanilan ¢alismanin bulgularinda, firma biyiikligi ile karlilik arasinda pozitif bir ilisKi
oldugunu gosterirken, kaldirag ve likiditenin bu sirketlerin karlilig1 tizerinde 6nemsiz bir etkisi
oldugu bulunmustur. Ote yandan, maddi varliklarin toplam varliklara orani karlilik ile ters

istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi oldugu saptanmustir.

BIST’te islem géren ve farkli sektorlerde yer alan isletmeler i¢in de farkli analiz
yontemleri kullanilarak gergeklestirilen benzer galismalar vardir (Akkaya, 2008; Albayrak ve
Akbulut, 2008; Kabak¢i, 2008; Aydeniz, 2009). Ornegin, Akbulut (2011) ¢alismasinda,
BiST’te islem goren iiretim isletmelerinde karlilik ve isletme sermayesi yonetimi iligkisini
regresyon analiziyle incelemistir. Calisma sonucunde elde edilen bulgulara gore, isletme
sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda negatif yonde bir iliski oldugu saptanmistir. Ayrica bu
caligmada, varyans ile iiretim isletmeleri arasinda nakit dongiisiiniin farklilik gosterdigi tespit
edilmistir. Benzer bir ¢aligmada, aktif karlihig: etkileyen faktorler BIST te islem goren turizm
isletmelerine ait 2002-2009 yillarina iliskin veriler biitlinlesik regresyon analizi yontemiyle
analiz edilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, kaldirag oraninin aktif karlilig
negatif yonde etkiledigi; pazar payi, 6l¢ek, net isletme sermayesi devir hizi ve aktif devir hizini
ise pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir (Karadeniz ve Iskenderoglu, 2011).

Meder Cakir ve Kiigiikkaplan (2012) ¢alismalarinda, BIST te islem goren 120 Uretim
isletmesinin, 2000-2009 yillarina ait finansal verileri ile isletme degeri ve karlilig: tizerindeki
etkisini arastirmislardir. Bulgulara gore aktif karlilik (ROA) ile cari ve kaldirag orani arasinda

negatif; stok devir hizi, aktif devir hiz1 ve asit test orani ile pozitif etkiledigi gozlemlenmistir.

Demir ve Tuncay (2012) ¢alismalarinda, BIST te islem goren gida sektdriine ait 11

isletmenin 2000-2008 donemlerine iligskin faaliyetlerini ve bagarilarin1 incelemek icin faaliyet
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oranlarini ve karlilik oranlarin1 degerlendirmislerdir. Bulgularda briit kar marji (BKM) kapsam
dis1 olmak tizere diger karlilik oranlarmin etkisinin beklenen diizeyde gerceklesmedigi

saptanmigtir.

Saldanli (2012) ¢alismasinda, hisseleri BIST e kote edilen iiretim isletmelerinin 2001-
2011 yillant arasindaki 54 isletmeyi incelemis ve likidite ile karlilik iligkisini aragtirmistir.
Calisma sermayesi yonetiminin karlilik tizerindeki etkisinin tespiti i¢in BKM, aktif karlilig1 ve
bazi faaliyet oranlar1 kullanilmistir. Bulgulara gore cari oran ve nakit oran disinda arastirmaya

dahil edilen degiskenlerin isletmenin aktif karlilig1 tizerinde bir etkisi olmadigi tespit edilmistir.

Vural, Sokmen ve Cetanak (2012) calismalarinda, BIST’te islem gdren 75 iiretim
isletmesinin 2002-2009 donemlerine iligskin finansal tablo verilerini incelemislerdir. Calismada
isletme performansi ve isletme sermayesi yonetim bilesenleri ile iligkisini dinamik panel veri
analizi ile arastirllmistir. Bulgularda briit isletme karini, isletmelerin alacaklarin tahsilat
stresini ve nakit doniistim dongustinii kisaltarak artirabildigi tespit edilmistir. Kaldirag oraninin

isletme degeri ve karlilig1 ile negatif yonde iliskide oldugu saptanmuistir.

Leyli Elitas ve Dogan (2013) calismalarinda, 2005-2011 yillarinda BIST te islem géren
sigorta isletmelerinin sermaye yapisi ve karlilik iligkisini regresyon analiziyle arastirmis ve
aktif karlilig: bir karlilik géstergesi olarak kullanmiglardir. Bulgulara gore isletmelere ait hasar
prim oraninin, kaldirag oraninin ve likit aktiflerin artmasinin karlilig1 negatif yonde etkiledigi

saptanmigtir.

Aksoy (2013) ¢alismasinda, 2003-2012 yillar1 arasinda BIST te islem goren 146 iiretim
isletmesinin, isletme sermayesi yonetimi ile isletme performansi iligkisini panel veri analizi
yontemiyle inceleyerek 2008 krizi 6ncesi ve sonrasi olarak degerlendirmistir. Bulgularda alacak
hiz1 ve cari oranin performans ile iliskisinin negatif, stok devir hiz1 ile iligskisinin 2008 yil
oncesi pozitif ve sonrasi negatif oldugu gézlemlenmistir. Nakit doniisiim hiz1 ile ROA arasinda

ise negatif iliski goriilmiistiir.

Karadeniz, Kaplan ve Giinay (2016) calismalarinda, BIST te islem gdren 8 turizm
isletmesine ait 2009-2015 donemlerine ait finansal verileriyle sermaye yapisinin karliliga
etkisini arastirmislardir. Bulgularda kisa vadeli kaldiracin ve toplam kaldiracin, net kar marji,

aktif kazanc giicli ve aktif karlilig1 iizerinde negatif etkisi oldugu saptanmistir.

Turaboglu ve Timur (2018) calismalarinda, BIST te islem goren ve kurumsal yonetim
endeksinde yer alan isletmelerin 2010-2015 dénemlerini kapsayan finansal verilerini kullanarak

stepwise (degisken ekleme ve eleme) ¢coklu regresyon yontemi ile karlilig: etkileyen faktorleri
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analiz etmislerdir. Bulgularda ROE ile cari oran arasinda, ROA ile de asit-test orani, aktif devir

hiz1 ve nakit oran arasinda istatistiki agidan anlamli iligkiler goriilmiistiir.

Dingergok (2019) ¢alismasinda, BIST’te islem goren kimya sektdriinde yer alan
isletmelerin 2005-2016 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan elde edilen verilerle isletme
sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligsmanin sonucunda alacaklar,

ticari borglar ve karlhlik arasinda dogrusal olmayan bir iliski tespit edilmistir.

Okuyan (2013) ¢alismasinda, 1000 isletmeye ait 1993-2010 yillar1 arasindaki finansal
tablo verilerini kullanarak karliligi etkileyen unsurlar1 arastirmistir. Bulgularda karlilik orani ile
isglicli verimliligi ile ihracat diizeyi arasinda pozitif yonde iliski; bor¢lanma ve biiytikliik

arasinda negatif yonde iliski tespit edilmistir.

Korkmaz ve Karaca (2014) calismalarinda, 2000-2011 yillar1 arasindaki finansal tablo
verilerini kullanarak 78 firmanin karliligini etkileyen unsurlar arastirmislardir. Bulgularda her
ii¢ modeli Toplam Borg/Toplam Aktif, Duran Varlik/Toplam Aktif, Maddi Duran Varlik/Uzun
Vadeli Yabanci Kaynak oranlari istatistiki olarak agiklarken, 2. ve 3. modeller i¢in ise yalnizca

duran varlik devir hizinin istatistiki olarak agikladig: tespit edilmistir.

Bu caligmalara ek olarak literatiir incelendiginde, Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri
yardimiyla isletmelerin finansal performanslari belirli bir donem i¢in iyiden kotiiye siralanarak,
isletmelerin karlilig1 farkli bir bakis acisiyla degerlendirildigi gozlemlenmektedir (Akbulut ve
Rencber 2015; Oztiirk, 2017; Ceylan ve Ozar1, 2018; Ece, 2019).

Yapilan arastirmalarda uygulanan modellerde ele alinan Z-Skor finansal basarisizligin
tahmin edilmesinde en ¢ok kullanilan oranlardan biridir. Altman Z-Skor olarak da bilinen
degisken; isletmelerin iflas edip etmeyeceginin belirlenmesi i¢in gelistirilmis olmasina ragmen,
isletmelere ve kredi verenlerin de verecekleri kararlarda yardimci olabilecegi ifade edilmektedir
(Giimiis, Bilge, Ozdemir ve Sarak; 2017:130). Altman (1968) gelistirdigi Z-Skor’u iflas etmis
33 isletme ve finansal agidan saglikli 33 isletme iizerinde denemistir. Bulgularinda daha 6nce
22 finansal oran olarak belirledigi bu degiskenin oran sayisini 5’e indirgeyerek Z-Skor modelini
gelistirmistir (Altman, 1968:589-609; Kulali, 2016:283-291). Altman Z-Skor modeli asagidaki
gibidir.

Altman Z_Skor = 1,2X; + 1,4X, + 3,3X5 + 0,6X, + 1,0X;

Altman Z-Skor formullnde yer alan; X,, X,, X3, X, ve Xg oranlar1 sirasiyla asagidaki

gibi belirlenmektedir.
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X, = lsletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X, =Dagitilmamis Kar / Toplam Varliklar

X3 =Faiz Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X, = Isletmenin Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliiklerin Defter Degeri
X5 = Satislar / Toplam Varliklar

Literatiir incelendiginde Z-Skorun tahminleme giiciiniin yiiksek oldugu goriilmektedir.
Omegin Huo (2006) c¢alismasinda, Amerika’da bulunan hizmet sektoriindeki restoran
isletmelerine ait finansal tablolar1 incelemis, Z-Skor’un finansal riski tahmin etmede kullanilan
en basarili model oldugu sonucuna varmistir. Bozkurt (2014) ¢alismasinda, BIST te islem
goren 168 isletmenin sistematik risklere etkisinin olup olmadigi arastirmis ve sekiz farkli
modelle analiz edilen ¢alismanin bulgularinda, iflas olasiligi yuksek oldugunda sistematik
riskin arttigin1 tespit etmistir. Y1lmaz ve Yildiran (2015) calismalarinda, BIST’te islem goren
2001-2006 yillara iligkin 18 basarili 18 basarisiz isletme secerek, isletmelerin finansal
basarisizliginin dlgiimlenmesinde Z-Skor tahminlerinin basarisini analiz etmisler ve basarili
isletmelerin %89’u, basarisiz isletmelerin de %71°1 dogru tahmin etmislerdir. Ko¢ ve Ulucan
(2016) calismalarinda, BIST te tekstil ve teknoloji sektdriinde islem goren isletmelerin 2006-
2013 yillarina iligkin verileri Z-Skor ile dlgiimleyerek yontemin etkin oldugunu saptamislardir.
Toraman ve Karaca (2016) calismalarinda, BIST’te islem goren kimya sektoriine ait
isletmelerin 2010-2013 yillarina iliskin basarisizlik derecelerini Z-Skor ile analiz etmisler ve
caligmanin bulgularinda net calisma sermayesi, stok ve borg¢larin pay artiglarinin isletmelerin
finansal basarilariyla giiglii ve pozitif yonde iligskisi oldugu saptamiglardir. Muigai (2016)
caligmasinda, Kenya isletmelerinin basarisizlik ve sermaye yapisi kararlar1 arasindaki iliskiyi
incelemis ve bulgularda Z-Skor ve kaldira¢ arasinda negatif, Z-Skor ve uzun vadeli
yukiimliiliikler pozitif yonde iliski gozlemlemistir. Giimiis ve digerleri (2017) ¢alismalarinda,
BiST’te islem goren ¢imento isletmelerinin 2011-2015 yillarina ait finansal basarisizlik
derecesi Z-Skor ile belirlemeye calismiglar ve isletmeler iflas, belirsiz ve giivenilir olarak
siiflandirmislardir. Akyiiz, Yildirim, Akyiiz ve Tugay (2017) ¢alismalarinda BIST’te islem
goren kagit ve kagit tirtinleri, basim ve yayin sektoriine ait isletmelerin 2015 yil1 i¢in finansal
basarisizlik diizeylerini 6nce Z-Skor testi ve sonra 23 adet oranla istatistiksel olarak
aragtirmiglar ve 7 oranin siniflandirmada kullanilabilecegi belirlemiglerdir. Celik (2018)
calismasinda, Z-Skor modeli kullanarak BIST-30 endeksinde yer alan imalat isletmelerinin

2015-2017 yillarina iliskin finansal basarisizlik risklerini tahmin etmeye calismis ve 2
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isletmenin tim yillarda riskli, diger tiim isletmelerde giivenli oldugunu saptamistir.
Purnamasari ve Kristiastuti (2018) calismalarinda, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren 4 telekomiinikasyon isletmesinin 2013-2017 yillarina iliskin finansal tablolarini
inceleyerek, isletmelerin basarisizlik risklerini tahmin etmeye ¢alismislar ve bulgularda sadece
bir isletmeye ait biitiin yillardaki durumu giivenilir olarak tespit etmislerdir. Kisakurek, Arslan
ve Bircan (2018) calismalarinda, BIST te islem géren 124 imalat sanayi isletmesinin finansal
basarisizliklarini belirlemek i¢in model gelistirerek Z-Skoru esas alarak diskriminant analizi
uygulamiglar ve bulgularda modelin  %91,1 finansal basarinin  belirlenmesinde
kullanilabilecegini tespit etmislerdir. Literatiir incelendiginde Z-Skor’un tahminleme gticiinin
yiiksek oldugu ve bir¢ok arastirmada degisken olarak kullanildigi goriilmektedir. Bu nedenlerle

Z-Skor bu ¢alismada da tiim modellere kontrol degisken olarak eklenmistir.
3. VERI SETi ve YONTEM

Calismada imalat sanayi isletmelerinden orman tiriinleri ve mobilya isletmeleri ile diger
imalat sanayi isletmeleri sayilarinin az olmasi nedeni ile kapsam dis1 birakilarak 7 alt sektor
kapsama alinmistir. Tablo 1°de BIST te islem géren imalat sanayi isletmelerinin modellere gore

alt sektor dagilimi ile 6rneklem ve hedef popiilasyon degerleri yer almaktadir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen isletmelerin Sektérlere Gore Dagilimi

imalat Sektorii Incelenen Isletme Sayisi
Alt Sektorler Brﬁtl\}l(oﬁ(;*ell\i/[arjl FAVI\;')OIS é\lfi[arjl Net I\Ijil(; E1)\I/{arj1
Dokuma Giyim Esyasi ve Deri 22 22 22
Orneklem/ Hedef Popiilasyon 241/242 208/242 238/242
Gida Igki ve Tiitiin 26 26 26
Orneklem/ Hedef Popiilasyon 259/286 258/286 262/286
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 15 15 15
Orneklem/ Hedef Popiilasyon 140/165 141/165 154/165
Kimya, Petrol ve Plastik 28 27 28
Orneklem/ Hedef Popiilasyon 267/308 261/297 271/308
Metal Ana Sanayi 16 16 16
Orneklem/ Hedef Popiilasyon 157/176 164/176 167/176
Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim 29 29 29
Orneklem/ Hedef Popiilasyon 286/319 277/319 291/319
Tas ve Topraga Dayali 26 26 26
Orneklem/ Hedef Popiilasyon 283/286 271/286 279/286
TOPLAM 162 161 162
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Calismada ti¢ farkl karlilik oranini etkileyen faktorler inceleneceginden, ti¢ ayr1t model
olusturulmustur. Boylelikle modellerde yer alan bagimli degiskenler olarak BKM, NKM, faiz
amortisman ve vergi oncesi kar marj1 (FKM) oranlart kullanilmistir. S6z konusu finansal
oranlarin hesaplanmasi i¢in gerekli olan veriler, 2005-2009 donemlerine ait olan kism1 BIST
web sitesinde, 2010-2015 donem verileri ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde
edilmistir. Finansal oranlarin hesaplanmasinda Microsoft Excel programindan, finansal oranlar
ile gerceklestirilen panel regresyon analizinde ise EViews 10 ekonometri analiz programindan
yararlanilmigtir. Panel veri analizinde eger ana kiitlede bazi donemlere ait veriler eksikse
dengesiz panel tercih edilmektedir (Tatoglu, 2013:1). Bu nedenle ¢calismada dengesiz panel veri

analizi tercih edilmistir.

BKM satislarin karliligim 6lgmede kullanilan en énemli orandir (Ozer, 1997:830).
Isletme ydnetiminin basarisina isaret eden oran ayn1 zamanda, faaliyet etkinligi ve isletmenin
fiyat politikasina isaret etmektedir (Berk, 2010:479). Satis fiyatinin en fazla ne kadar
diistilebilecegini, isletmenin yiliksek maliyetli faaliyetleri olup olmadigini ve fiyat baskisi olup
olmadigmi dlgmek icin kullanilmaktadir (Yalkin, 1981:116). Isletmenin iiretim maliyetlerinin
kontroliinii de saglayan bu oran briit satig karinin net satiglara oran1 olarak hesaplanmaktadir
(Aydin, Basar ve Coskun, 2009:78). FKM, isletmelerin faiz, amortisman ve vergi dncesi karini
(FAVOK) gosteren isletmenin faaliyet performansmin olgiimiinde kullanilmakta ve
FAVOK’UNn net satiglara orani olarak hesaplanmaktadir. NKM net satiglarin net karliligini
gosteren oran olarak ifade edilebilmektedir (Ozer, 1997:833). Tiim giderler ve vergiler dikkate
alinarak hazirlanan NKM fiyatlama, maliyet yapisi ve liretim etkinligini géstermekte ve faaliyet
performansinin Olciilmesinde de yararlanilan oranlar arasinda yer almakta ve net karin net

satiglara orani olarak hesaplanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007:670; Berk, 2010:479).

Panel veri analizlerinde bir degiskenin zaman igindeki hareketi g6zlemlenmekte ve
yatay kesit analizi de ayn1 anda yapilmaktadir. Calismada degiskenler arasinda ger¢ek olmayan
iliskilerin 6nlenmesi amaciyla degiskenlerin panel veri modeli kurulduktan sonra panel kok
testleri yapilmistir. Yapilan test sonucunda p degeri 0,05’ten kiigiik ¢ikmis dolayisiyla birim
kok icermedigi tespit edilmistir. Calismada ii¢ farkli karhilik tiirinii etkileyen faktorleri
incelemek adina, Tablo 2’de yer alan bagimsiz degiskenler sabit etkiler modeli ile analize dahil
edilmistir. Karlilik tiirlerinden BKM’yi etkileyen degiskenlerin 6nemini belirleyebilmek icin

asagida yer alan model olusturulmustur.

BKM; = ay + a,0C; + a;0A; + a30Ny + a4,DHS; + asDHA; + agDHMD, + a;SBO,
+ agKD; + &
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Karlilik tiirlerinden FKM’yi etkileyen degiskenlerin 6nemini belirleyebilmek igin

asagida yer alan model olusturulmustur.

FKM; = ayg + a10C; + a,0A; + a3ONy + ayDHMD; + asDHMO; + asYKO, + a,YKG;
+ agKD; + &

Karlilik tiirlerinden NKM’yi etkileyen degiskenlerin onemini belirleyebilmek icin

asagida yer alan model olusturulmustur.

NKM; = ay + a,0C; + a,0A; + a30Ny + a4,DHS, + asDHA; + agDHM D,
+ a;DHMO, + agSBO; + agYKO; + a1(YKG; + a11HBFKO, + a,,HBK,
+ a13R0A; + a14,ROE, + &

Calismanin ana amaci olan karlilik oranlarini etkileyen finansal oranlar1 belirleyerek, bu
oranlarin etki diizeyini hesaplamak oldugundan literatiirde yer alan ¢aligmalar 1s181nda Tablo

2’de yer alan oranlar analize dahil edilmistir.

Tablo 2. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Notasyon | Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler Aciklama

BKM oA . . A

) Briit Kar Marji Briit Kar / Net Satislar

FK'\./I FaAIZ Amprtlsman ve Vergi Oncesi FAVOK / Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

(Bagimli) | Kéar Marji

NKM R . A

(i) Net Kar Marj1 Net Kar / Net Satislar

ocC Cari Oran Doénen Varlik / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

OA Asit- Test Orani (Donen Varliklar- Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci

ON Nakit Oran (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

DHS Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok

DHA Alacak Devir Hizt Kredili Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar

DHMD Maddi Duran Varlik Devir Hizi Net Satislar / Net Maddi Duran Varliklar

DHMO Maddi Olmayan Varlik Devir Hizi | Net Satiglar / Net Maddi Olmayan Duran Varliklar
[Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar- (Hazir Degerler +

SBO Stok Bagimlilik Orani Wizt [meien)| ) St

YKO Kaldirag Orani Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami
YKG Faiz Karsilama Giicii FAVOK / Finansman Giderleri

HBFKO | Fiyat Kazang Orani Hisse Basina Pazar Fiyati / Hisse Bagina Kar Fiyati
HBK Hisse basina kazang Net Kar / Dolasimdaki Ortalama Hisse Senedi Sayist
ROA Aktif Karliligi Net Kar / Ortalama Aktifler

ROE Ozkaynak Karlilig1 Net Kar / Ozkaynaklar

Calismada kullanilan kontrol degiskenler ise her ti¢ modelde de denetimin 4 biyik ofis
tarafindan yapilmis olmasi (KDBIG4) (Var/Yok), olumlu denetim goriisii (KDOLGOR)
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(Var/Yok), denetci cinsiyeti (KDDENCINS) (Kadin/Erkek), ana faaliyetlerden nakit akisi
(KDFNA), piyasa degerinin defter degerine oran1 (KDPDDD), varlik biiyiime oran1 (KDVB)
ve Z-Skor olarak belirlenmistir. Caligmada test hipotezler asagidaki gibidir:

Hao: Kdrlilik (Briit kar, FAVOK, Net kar) ile finansal oranlar arasinda anlamly bir iliski

bulunmamaktadir.

Ha1: Kdrlilik (Briit kdr, FAVOK, Net kdr) ile finansal oranlar arasinda anlaml bir iliski

bulunmaktadir.

Heo: Kdrlilik (Briit kar, FAVOK, Net kar) ile denetimin 4 biiyiik ofis tarafindan yapilmis olmas:

arasinda anlaml bir iliski bulunmamaktadir.

He1: Karhilik (Briit kar, FAVOK, Net kar) ile denetimin 4 biiyiik ofis tarafindan yapilmis olmasi

arasinda anlaml bir iliski bulunmaktadir.

Hco: Karlilik (Briit kar, FAVOK, Net kar) ile denetci cinsiveti arasinda anlaml bir iliski

bulunmamaktadir.

Hci: Kdrlilik (Briit kar, FAVOK, Net kdr) ile denetci cinsiyeti arasinda anlamli bir iliski

bulunmaktadir.

Hoo: Karhilik (Briit kdar, FAVOK, Net kar) ile olumlu denetim gériisii arasinda anlamli bir iligki

bulunmamaktadir.

Hpa: Kdrlilik (Briit kar, FAVOK, Net kdr) ile olumlu denetim gériisii arasinda anlamli bir iligki

bulunmaktadir.

Heo: Karlilik (Briit kar, FAVOK, Net kdr) ile Altman Z-Skor arasinda anlamli bir iliski

bulunmamaktadir.

He1: Kdarlihk (Briit kir, FAVOK, Net kdr) ile Altman Z-Skor arasinda anlamli bir iliski

bulunmaktadir.

Calismada 3 farkli karlilik oranimi etkileyen finansal oranlar ve bu oranlarin etki
diizeyleri 3 farkli modelde inceleneceginden; yukarida tanimlanan hipotezlerde yer alan karlilik
birinci modelde briit kar, ikinci modelde FAVOK ve iiciincii modelde ise net kér olarak ele

alinmaktadir.
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4. BULGULAR

Karliliga etki eden faktorler 3 ayr1 modelde, birlestirilmis sektdrler adi altinda ve ayrica
7 alt sektor olmak iizere incelenmistir. Alt sektdrlere de analizin uygulanmasindaki amag;
karlilik faktorlerini etkileyen degiskenlerde, kontrol degiskenlerde ve bu degiskenlerin etki
derecelerinde bir degisiklik olup olmadiginin saptanmasidir. Calismada hata diizeyi 0,01 olarak

ele alinmustir.
4.1. Brut Kar Modelinin Analizi ve Bulgulari

BKM modelinde imalat sanayide yer alan 162 isletmenin 11 yila ait verileri panel veri
regresyon ile analiz edildiginde, Tablo 3’te yer alan bulgular elde edilmistir. Elde edilen

bulgulara gére model %99 guvenilirlik dizeyinde, agiklayicilik orani 0,04°t0r.

Tablo 3. BKM Modeli Birlestirilmis Sektorler

Degisken Katsay1 | Std. Hata t-Degeri p-Degeri
OoC 0,094791 | 0,033008 2,871732 0,00*
ON 0,083834 | 0,034528 2,427998 0,02**
DHMD -0,001226 | 0,000341 -3,599560 0,00*
KDBIG4 0,183146 | 0,049780 3,679142 0,00*
KDFNA 0,200885 | 0,058995 3,405095 0,00*
C -0,063781| 0,034755 -1,835135 0,07***
R2 0,045376 | Diizeltilmis R? 0,042533
Standart Hata (Model) 0,997147 | Durbin-Watson lIstatistigi | 1,886222
Artiklarin Kareleri Toplamm | 1669,432 | Log Likelihood -2383,091
F-istatistigi 15,96163 | F istatistik Olasiik Degeri | 0,000000

NOT: * %1 diizeyinde, ** %5 duzeyinde, *** %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

BKM modelinde; modelin bagimsiz degiskenlerinden OC ve DHMD %1 anlamlilik
diizeyinde, kontrol degiskenlerinden KDBIG4 ve KDFNA %1 anlamlilik diizeyinde, bagimsiz
degiskenlerinden ON ise %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modele gore
isletmenin briit karliligi; OC, ON, KDBIG4 ve KDFNA’dan pozitif yonde, DHMD’den ise
negatif yonde etkilenmektedir. Brit karlilik ile finansal oranlar ve denetimin 4 buytuk ofis
tarafindan yapilmis olmasi arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat

sektoriinde Ha1 ve Hgz hipotezleri kabul edilmistir.

BKM modelinde dokuma giyim esyas1 ve deri sektoriinde yer alan 22 igletmenin 11 yila
ait verileri panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 4’te yer alan bulgular elde

edilmistir. Model %99 giivenilirlik diizeyinde, aciklayicilik oran1 0,37°dir.
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Tablo 4. BKM Modeli Dokuma Giyim Esyasi ve Deri

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
oC 2,256725 0,261669 8,624351 0,00*
OA -2,238195 | 0,268901 -8,323500 0,00*
DHS 0,205634 0,052739 3,899056 0,00*
KDDENCINS 0,552380 0,151795 3,638983 0,00*
C -0,360255 | 0,129823 -2,774966 0,01*
R? 0,384396 | Diizeltilmis R? 0,373962
Standart Hata (Model) 0,934322 | Durbin-Watson Istatistigi | 2,123302
Artiklarin Kareleri Toplami | 206,0181 | Log Likelihood -323,0658
F-istatistigi 36,84088 | F istatistik Olasihk Degeri | 0,000000

BKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden OC, OA ve DHS ile kontrol
degiskenlerinden KDDENCINS %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Modele gore isletmenin briit karliligi; OC, DHS ve KDDENCINS’den pozitif yonde, OA’dan
ise negatif yonde etkilenmektedir. Briit karlilik ile finansal oranlar ve denetgi cinsiyeti arasinda
anlamli bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat sanayinin alt sektorii olan dokuma

sektoriinde, Ha1 ve Hc1 hipotezleri kabul edilmistir.

BKM modelinde gida, icki ve tiitiin sektoriinde yer alan 26 igletmenin 11 yila ait verileri
panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 5’te yer alan bulgular elde edilmistir. Model

%99 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik oran1 0,25°dir.

Tablo 5. BKM Modeli Gida, Icki ve Tiitiin

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
0] -0,192532 | 0,064717 -2,975003 0,00*
ON 0,288616 0,059425 4,856845 0,00*
SBO 0,168536 0,063133 2,669530 0,01*
KDBIG4 0,321571 0,125378 2,564822 0,01*
KDDENCINS 0,790883 0,167084 4,733456 0,00*
KDFNA 0,182273 0,089667 2,032782 0,04**
C -0,827073 | 0,136630 -6,053394 0,00*
R2 0,272134 | Diizeltilmis R? 0,254804
Standart Hata (Model) 0,864919 | Durbin-Watson Istatistigi | 2,196630
Artiklarin Kareleri Toplami | 188,5173 | Log Likelihood -326,3709
F-istatistigi 15,70292 | F istatistik Olasiik Degeri | 0,000000

BKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden OC, ON ve SBO ile kontrol
degiskenlerinden KDBIG4 ve KDDENCINS %1 anlamhilik diizeyinde, KDFNA ise %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modele gore isletmenin briit karliligi; ON,
SBO, KDBIG4, KDDENCINS ve KDFNA’dan pozitif yonde, OC’den negatif yodnde
etkilenmektedir. Briit karlilik ile finansal oranlar, denetimin 4 biiyiik ofis tarafindan yapilmis
olmasi1 ve denetci cinsiyeti arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat

sanayinin alt sektorii olan gida sektoriinde, Ha1, He1 Ve Hei hipotezleri kabul edilmistir.
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BKM modelinde kagit ve kagit iirlinleri, basim ve yayin sektoriinde yer alan 15
isletmenin 11 yila ait verileri panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 6’da yer alan

bulgular elde edilmistir. Model %99 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,59°dur.

Tablo 6. BKM Modeli Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
DHS 0,575420 0,063257 9,096512 0,00*
DHMD 0,273297 0,065861 4,149625 0,00*
KDBIG4 0,264529 0,115121 2,297835 0,02**
Z-SKOR -0,021304 | 0,008255 -2,580777 0,01*
C -0,117027 | 0,090607 -1,291586 0,20
R? 0,603444 | Diizeltilmis R? 0,591694
Standart Hata (Model) 0,628785 | Durbin-Watson Istatistigi | 2,278668
Artiklarin Kareleri Toplami | 53,37501 | Log Likelihood -131,1504
F-istatistigi 51,35782 | F istatistik Olasihk Degeri | 0,000000

BKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden DHS ve DHMD ile kontrol
degiskenlerinden Z-Skor %1 anlamlilik diizeyinde, KDBIG4 ise %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Modele gore isletmenin briit karliligi; DHS, DHMD ve
KDBIG4’dan pozitif yonde, Z-Skor’dan ise negatif yonde etkilenmektedir. Briit karlilik ile
finansal oranlar, denetimin 4 biiyiik ofis tarafindan yapilmis olmasi ve Altman Z-Skor arasinda
anlaml bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat sanayinin alt sektorii olan kagit sektoriinde

Haz, He1 ve Her hipotezleri kabul edilmistir.

BKM modelinde kimya, petrol ve plastik sektoriinde yer alan 28 igletmenin 11 yila ait
verileri panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 7’de yer alan bulgular elde edilmistir.

Model %99 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,03 tiir.

Tablo 7. BKM Modeli Kimya, Petrol ve Plastik

Degisken Katsay: Std. Hata t-Degeri p-Degeri
KDPDDD 0,111980 0,037416 2,992855 0,00*
Z-SKOR 0,016057 0,006055 2,651857 0,01*
C -0,136232 | 0,078989 -1,724703 0,09***
R? 0,035142 | Diizeltilmis R? 0,027833
Standart Hata (Model) 0,906463 | Durbin-Watson Istatistigi | 2,002209
Artiklarin Kareleri Toplam | 216,7779 | Log Likelihood -351,0385
F-istatistigi 4,807709 | F istatistik Olasihk Degeri | 0,008895

BKM modelinde, modelin kontrol degiskenlerinden KDPDDD ve Z-Skor %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modele gore isletmenin briit karlilik artiginin higbir
degiskeni azaltmadigi gozlemlenmistir. Briit karlilik ile finansal oranlar ve Altman Z-Skor
arasinda anlaml bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat sanayinin alt sektori olan kimya

setoriinde Ha1 ve Hei hipotezleri kabul edilmistir.
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BKM modelinde metal ana sanayi sektoriinde yer alan 16 isletmenin 11 yila ait verileri
panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 8’de yer alan bulgular elde edilmistir. Model

%99 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,24 tiir.

Tablo 8. BKM Modeli Metal Ana Sanayi

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
oC 0,241477 0,068077 3,5647102 0,00*
DHS 0,389075 0,098776 3,938946 0,00*
DHA -0,162574 | 0,071501 -2,273740 0,02**
DHMD -0,447280 | 0,079152 -5,650882 0,00*
SBO -0,392726 | 0,093136 -4,216703 0,00*
C -0,039133 | 0,068766 -0,569082 0,57
R? 0,262219 | Diizeltilmis R? 0,237789
Standart Hata (Model) 0,860715 | Durbin-Watson Istatistigi | 1,962925
Artiklarin Kareleri Toplanm | 111,8653 | Log Likelihood -196,1658
F-istatistigi 10,73353 | F istatistik Olasilik Degeri | 0,000000

BKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden OC, DHS, DHMD, SBO ile %1
anlamlilik diizeyinde, DHA ise %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modele
gore isletmenin briit karliligi; OC ve DHS’den pozitif yonde, DHA, DHMD ve SBO’dan ise
negatif yonde etkilenmektedir. Briit karlilik ile finansal oranlar arasinda anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat sanayinin alt sektérii olan metal ana sanayi sektériinde Ha:

hipotezi kabul edilmistir.

BKM modelinde metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektoriinde yer alan 26 isletmenin
11 yila ait verileri panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 9’da yer alan bulgular elde

edilmistir. Model %99 giivenilirlik diizeyinde, aciklayicilik orani 0,21°dir.

Tablo 9. BKM Modeli Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
DHS -0,159367 | 0,054439 -2,927444 0,00*
SBO 0,252417 0,062229 4,056271 0,00*
KDOLGOR -0,300386 | 0,147303 -2,039241 0,04**
KDFNA 0,329707 0,148139 2,225666 0,03**
Z-SKOR 0,073550 0,009241 7,958797 0,00*
C 0,242960 0,133541 1,819374 0,07***
R? 0,227358 | Diizeltilmis R? 0,213560
Standart Hata (Model) 0,893529 | Durbin-Watson Istatistigi | 1,897090
Artiklarin Kareleri Toplamm | 223,5501 | Log Likelihood -370,5875
F-istatistigi 16,47855 | F istatistik Olasiik Degeri | 0,000000

BKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden DHS ve SBO ile kontrol
degiskenlerinden Z-Skor %1 anlamlilik diizeyinde, KDFNA ve Z-Skor ise %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modele gore isletmenin briit karliligi; SBO, KDFNA
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ve Z-Skor’dan pozitif yonde, DHS’den ve KDOLGOR’den negatif yonde etkilenmektedir. Briit
karlilik ile finansal oranlar, olumlu denetim goriisii ve Altman Z-Skor arasinda anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat sanayinin alt sektorii olan metal esya sektoriinde Hat, Hp1 ve

He1 hipotezleri kabul edilmistir.

BKM modelinde tas ve topraga dayali sektérde yer alan 26 isletmenin 11 yila ait verileri
panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 10°da yer alan bulgular elde edilmistir. Model

%99 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik oran1 0,79’dur.

Tablo 10. BKM Tas ve Topraga Dayali

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
DHS -0,325938 | 0,041810 -7,795678 0,00*
DHA -0,137765 | 0,041236 -3,340932 0,00*
KDBIG4 0,354731 0,088131 4,025028 0,00*
Z-SKOR 0,175705 0,013283 13,22827 0,00*
C -0,663614 | 0,069317 -9,573681 0,00*
R2 0,551295 | Diizeltilmis R? 0,544839
Standart Hata (Model) 0,675852 | Durbin-Watson Istatistigi | 1,544108
Artiklarin Kareleri Toplami | 126,9836 | Log Likelihood -288,1630
F-istatistigi 85,39011 | F istatistik Olasihk Degeri | 0,000000

BKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden DHS, DHA ile kontrol
degiskenlerinden KDBIG4 ve Z-Skor %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Modele gore briit karlilik KDBIG4’den ve Z-Skordan pozitif yonde etkilenmektedir. DHS den
ve DHA’dan ise negatif yonde etkilenmektedir. Briit karlilik ile finansal oranlar, denetimin 4
biliyiik ofis tarafindan yapilmis olmasi ve Altman Z-Skor arasinda anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat sanayinin alt sektorii olan tas sektdriinde Hai, He1 ve He:

hipotezleri kabul edilmistir.
4.2. FAVOK Modelinin Analizi ve Bulgulari

FKM modelinde imalat sanayide yer alan 161 isletmenin 11 yila ait verileri panel veri
regresyon ile analiz edildiginde Tablo 11°de yer alan bulgular elde edilmistir. Elde edilen

bulgulara gére model %99 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,11 dir.
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Tablo 11. FKM Modeli Birlestirilmis Sektorler

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
ON 0,073812 0,025024 2,949665 0,00*
DHMD -0,063004 | 0,024995 -2,520643 0,01*
YKG 0,227986 0,026148 8,718894 0,00*
KDBIG4 0,194148 0,049906 3,890252 0,00*
KDFNA 0,291737 0,058929 4,950636 0,00*
Z-SKOR 0,003197 0,001310 2,441216 0,01*
C -0,114709 | 0,036016 -3,184921 0,00*
R? 0,111928 | Diizeltilmis R? 0,108523
Standart Hata (Model) 0,970567 | Durbin-Watson Istatistigi | 2,087344
Artiklarin Kareleri Toplam | 1474,231 | Log Likelihood -2180,101
F-istatistigi 32,87407 | F istatistik Olasihik Degeri | 0,000000

FKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden ON, DHMD, YKG ile kontrol
degiskenlerinden KDBIG4, KDFNA ve Z-Skor %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Modele gore isletmenin karliliklarindan FAVOK ON, DHMD, YKG, KDBIG4,
KDFNA ve Z-Skordan pozitif yonde, DHMD’den ise negatif yonde etkilenmektedir. Karlilik
ile (FAVOK) finansal oranlar, denetimin 4 biiyiik ofis tarafindan yapilmis olmasi ve Altman Z-
Skor arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Dolayistyla imalat sektériinde Haz1, He1 ve Hex

hipotezleri kabul edilmistir.

FKM modelinde dokuma giyim esyasi ve deri sektoriinde yer alan 22 isletmenin 11 yila
ait verileri panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 12°de yer alan bulgular elde

edilmistir. Model %99 guvenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,17°dir.

Tablo 12. FKM Modeli Dokuma Giyim Egyas1 ve Deri

Degisken Katsay: Std. Hata t-Degeri p-Degeri
oC -0,221934 | 0,078780 -2,817133 0,01*
YKO -0,313278 | 0,079082 -3,961443 0,00*
YKG 0,317175 0,070843 4,477132 0,00*
KDDENCINS 0,345773 0,159556 2,167090 0,03**
C -0,378841 | 0,142379 -2,660781 0,01*
R? 0,187739 | Diizeltilmis R? 0,171734
Standart Hata (Model) 0,901388 | Durbin-Watson Istatistigi | 2,297842
Artiklarin Kareleri Toplami | 164,9375 | Log Likelihood -271,0142
F-istatistigi 11,72990 | F istatistik Olasiik Degeri | 0,000000

FKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden OC, YKO ve YKG %1 anlamlilik
dizeyinde, modelin kontrol degiskenlerinden KDDENCINS ise %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Modele gére isletmenin karliliklarindan FAVOK YKG ve
KDDENCINS’den pozitif yonde, OC ve YKO’dan ise negatif yonde etkilenmektedir. Karlilik

ile (FAVOK) finansal oranlar ve denetgi cinsiyeti arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir.
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Dolayisiyla imalat sanayinin alt sektorii olan dokuma sektoriinde Hai ve Hc1 hipotezleri kabul

edilmistir.

FKM modelinde gida, igki, tiitiin sektdriinde yer alan 26 isletmenin 11 yila ait verileri

panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 13’te yer alan bulgular elde edilmistir. Model

%99 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik oran1 0,63 tiir.

Tablo 13. FKM Modeli Gida, I¢ki ve Tiitiin

Degisken Katsay: Std. Hata t-Degeri p-Degeri
ON 0,320181 0,105575 3,032721 0,00*
DHMD 0,252565 0,112509 2,244841 0,03**
DHMO 0,003533 0,000301 11,73486 0,00*
YKO 0,124803 0,012337 10,11648 0,00*
KDBIG4 0,540446 0,211054 2,560695 0,01*
C -0,220441 | 0,152106 -1,449259 0,15
R? 0,636971 | Diizeltilmis R? 0,630465
Standart Hata (Model) 1,720688 | Durbin-Watson Istatistigi | 1,513822
Artiklarin Kareleri Toplamm | 826,0542 | Log Likelihood -556,0419
F-istatistigi 97,90662 | F istatistik Olasihk Degeri | 0,000000

FKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden ON, DHMO, YKO ile kontrol
degiskenlerinden KDBIG4 %1 anlamlilik diizeyinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden
DHMD ise %S5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modele gore isletmenin
karliliklarindan FAVOK(in artisinin higbir degiskeni azaltmadig1 gézlemlenmistir. Karllik ile
(FAVOK) finansal oranlar ve denetimin 4 biiyiik ofis tarafindan yapilmis olmasi arasinda

anlaml bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla Ha1 Ve Hgi hipotezleri kabul edilmistir.

FKM modelinde kagit ve kagit iriinleri, basim ve yayin sektoriinde yer alan 15
isletmenin 11 yila ait verileri panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 14’te yer alan

bulgular elde edilmistir. Model %99 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,29°dur.

Tablo 14. FKM Modeli Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
ON 0,359255 0,086549 4,150883 0,00*
DHMD -0,166383 0,080469 -2,067670 0,04**
YKO 0,363362 0,102880 3,531882 0,00*
YKG 0,263092 0,089545 2,938090 0,00*
KDDENCINS -0,690515 0,286632 -2,409063 0,02**
KDFNA 0,446945 0,196429 2,275354 0,02**
Z-SKOR 0,034262 0,010937 3,132638 0,00*
C 0,663792 0,277998 2,387758 0,02**
R2 0,323364 | Diizeltilmis R? 0,287751
Standart Hata (Model) 96,60485 | Durbin-Watson Istatistigi | 2,159353
Artiklarin Kareleri Toplami | 96,60485 | Log Likelihood -173,4121
F-istatistigi 9,080086 | F istatistik Olasihik Degeri | 0,000000
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FKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden ON, YKO, YKG ile kontrol
degiskenlerinden Z-Skor %1 anlamlilik diizeyinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden DHMD
ile kontrol degiskenlerinden KDDENCINS ve KDFNA %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Modele gore isletmenin karliliklarindan FAVOK ON, YKO, YKG, KDFNA
ve Z-Skor’dan pozitif yonde etkilenmektedir. DHMD ve KDDENCINS’den negatif yonde
etkilenmektedir. Karlilik ile (FAVOK) finansal oranlar, denetci cinsiyeti ve Z-Skor arasinda
anlamli bir iligki bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat sanayinin alt sektorii olan kagit sektoriinde

Ha1, Hci ve Her hipotezleri kabul edilmistir.

FKM modelinde kimya, petrol ve plastik sektoriinde yer alan 27 isletmenin 11 yila ait
verileri panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 15°te yer alan bulgular elde edilmistir.

Model %99 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik oran1 0,34 tiir.

Tablo 15. FKM Modeli Kimya, Petrol ve Plastik

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
ocC 0,815154 0,171190 4,761682 0,00*
OA -0,604555 | 0,214641 -2,816594 0,01*
ON -0,579066 | 0,129609 -4,467799 0,00*
DHMD -0,124780 | 0,056595 -2,204770 0,03**
DHMO 0,147128 0,058521 2,514103 0,01*
KDFNA 0,471582 0,131963 3,573587 0,00*
KDPDDD 0,086674 0,039433 2,198035 0,03**
Z-SKOR 0,024450 0,006399 3,820547 0,00*
C -0,170532 | 0,085032 -2,005491 0,05**
R? 0,356440 | Diizeltilmis R? 0,336009
Standart Hata (Model) 0,834819 | Durbin-Watson Istatistigi | 2,206333
Artiklarin Kareleri Toplam | 175,6244 | Log Likelihood -318,6424
F-istatistigi 17,44648 | F istatistik Olasiik Degeri | 0.000000

FKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden OC, OA, ON, DHMO ile kontrol
degiskenlerinden KDFNA ve Z-Skor %]l modelin bagimsiz
degiskenlerinden DHMD ve KPDDD ise %S5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Modele gore isletmenin karliliklarindan FAVOK OC, DHMO KDFNA, KDPDDD
ve Z-Skor’dan ise pozitif yonde etkilenmektedir. OA, ON ve DHMD’den negatif yonde

anlamlilik diizeyinde,

etkilenmektedir. Karlilik ile (FAVOK) finansal oranlar ve Z-Skor arasinda anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat sanayinin alt sektori olan kimya sektoriinde Ha: ve Her

hipotezleri kabul edilmistir.
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FKM modelinde metal ana sanayi sektoriinde yer alan 16 isletmenin 11 yila ait verileri
panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 16°da yer alan bulgular elde edilmistir. Model

%99 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,16’dir.

Tablo 16. FKM Modeli Metal Ana Sanayi

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
OA -0,213667 | 0,083568 -2,556802 0,01*
ON 0,261729 0,084835 3,085158 0,00*
YKG 0,306167 0,085979 3,560938 0,00*
C 0,016509 0,072591 0,227428 0,82
R? 0,174450 | Diizeltilmis R? 0,158970
Standart Hata (Model) 0,926998 | Durbin-Watson Istatistigi | 2,257214
Artiklarin Kareleri Toplanm | 137,4920 | Log Likelihood -218,2493
F-istatistigi 11,27002 | F istatistik Olasiik Degeri | 0,000001

FKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden OA, ON ve YKG %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modele gore isletmenin karliliklarindan FAVOK ON
ve YKG’den pozitif yonde etkilenmektedir. OA’dan ise negatif yonde etkilenmektedir. Karlilik
ile (FAVOK) finansal oranlar arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat

sanayinin alt sektori olan metal ana sanayi sektoériinde Ha1 hipotezi kabul edilmistir.

FKM modelinde metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektoriinde yer alan 29 isletmenin
11 yila ait verileri panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 17°de yer alan bulgular elde

edilmistir. Model %99 giivenilirlik diizeyinde, aciklayicilik oran1 0,34 tiir.

Tablo 17. FKM Modeli Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
ocC 0,227982 | 0,055531 4,105509 0,00*
YKO 0,339821 | 0,054599 6,224000 0,00*
YKG 0,193777 | 0,057958 3,343395 0,00*
KDFENA 0,314813 | 0,152285 2,067262 0,04**
Z-SKOR 0,075090 | 0,009559 7,855788 0,00*
C -0,004414 | 0,058322 -0,075678 0,94
R? 0,352631 | Diizeltilmis R? 0,340687
Standart Hata (Model) 0,896947 | Durbin-Watson Istatistigi | 2,127923
Artiklarin Kareleri Toplamm | 218,0231 | Log Likelihood -359,8868
F-istatistigi 29,52349 | F istatistik Olasihk Degeri | 0,000000

FKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden OC, YKO ile kontrol

degiskenlerinden Z-Skor %1 anlamlilik diizeyinde, KDFNA ise %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Modele gore isletme karliliklarindan FAVOK artisinin higbir
degiskeni azaltmadig1 gdzlemlenmistir. Karhilik ile (FAVOK) finansal oranlar ve Z-Skor
arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat sanayinin alt sektori olan metal

esya Ha1 ve Hez hipotezleri kabul edilmistir.
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FKM modelinde tas ve topraga dayali sektorde yer alan 26 isletmenin 11 yila ait verileri
panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 18’de yer alan bulgular elde edilmistir. Model

%99 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,58 dir.

Tablo 18. FKM Modeli Tas ve Topraga Dayali

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
YKO 0,577928 0,057785 10,00128 0,00*
YKG 0,131013 0,043494 3,012202 0,00*
DHMD -0,254461 | 0,050660 -5,022905 0,00*
DHMO -0,136532 | 0,049203 -2,774863 0,01*
KDBIG4 0,534034 0,087116 6,130157 0,00*
Z-SKOR 0,292869 0,020320 14,41317 0,00*
C -1,111636 | 0,086141 -12,90487 0,00*
R? 0,586354 | Diizeltilmis R? 0,576953
Standart Hata (Model) 0,660506 | Durbin-Watson lIstatistigi | 1,913605
Artiklarin Kareleri Toplam | 115,1749 | Log likelihood -268,5894
F-istatistigi 62,37104 | F istatistik Olasihik Degeri | 0,000000

FKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden YKO, YKG, DHMD, DHMO ile
kontrol degiskenlerinden KDBIG4’den ve Z-Skor %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Modele gore isletmenin karliliklarindan FAVOK YKO, YKG, KDBIG4 ve Z-
Skor’dan pozitif yonde, DHMD ve DHMO’dan ise negatif yonde etkilenmektedir. Karlilik ile
(FAVOK) finansal oranlar, denetimin 4 biiyiik ofis tarafindan yapilmis olmas1 ve Z-Skor
arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat sanayinin alt sektorii olan tag

sektoriinde, Ha1, He1 ve He1 hipotezleri kabul edilmistir.
4.3. Net Kar Modelinin Analizi ve Bulgular:

NKM modelinde imalat sanayide yer alan 162 isletmenin 11 yila ait verileri panel veri
regresyon ile analiz edildiginde Tablo 19°da yer alan bulgular elde edilmistir. Elde edilen

bulgulara gére model %99 guvenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,75’tir.

Tablo 19. NKM Modeli Birlestirilmis Sektorler

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
oC -0,123748 0.039325 -3.146808 0.00*
OA 0,189437 0,039370 4,811741 0,00*
DHA 0,031154 0,015784 1,973734 0,05**
DHMO 0,108268 0,002931 36,93421 0,00*
SBO -0,140444 0,019731 -7,117939 0,00*
YKO 0,067824 0,018912 3,586214 0,00*
YKG 0,012215 0,006072 2,011567 0,04**
HBK -0,046923 0,019122 -2,453857 0,01*
ROA 0,653642 0,029203 22,38276 0,00*
ROE 0,080425 0,026481 3,037025 0,00*
KDDENCINS 0,101249 0,043297 2,338464 0,02**
C -0,081253 0,039095 -2,078342 0,04**
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R? 0,749368 | Diizeltilmis R? 0,747702
Standart Hata (Model) 0,650404 | Durbin-Watson Istatistigi | 1,955848
Artiklarin Kareleri Toplam | 700,1076 | Log Likelihood -1642,270
F-istatistigi 449,8461 | F istatistik Olasihik Degeri | 0,000000

NKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden OC, OA, DHMO, SBO, YKO,
HBK, ROA ve ROE %] anlamlilik diizeyinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden DHA ve
YKG ile kontrol degiskenlerinden KDDENCINS ise %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Modele gore isletmenin net karliligi; OA, DHA, DHMO, YKO, YKG, ROA,
ROE ve KDDENCINS’den pozitif yonde etkilenmektedir. OC, SBO ve HBK’dan negatif yonde
etkilenmektedir. Net karlilik ile finansal oranlar ve denetgi cinsiyeti arasinda anlamli bir iligki

bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat sektoriinde Ha1 ve Hc1 hipotezleri kabul edilmistir.

NKM modelinde dokuma giyim esyasi ve deri sektoriinde yer alan 22 isletmenin 11 yila
ait verileri panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 20’de yer alan bulgular elde

edilmistir. Model %99 guvenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,50°dir.

Tablo 20. NKM Modeli Dokuma Giyim Esyas1 ve Deri

Degisken Katsay: Std. Hata t-Degeri p-Degeri
OA 0,312977 0,078573 3,983290 0,00*
ON -0,267702 | 0,079037 -3,387046 0,00*
SBO -0,446414 | 0,052508 -8,501835 0,00*
YKO 0,129660 0,062918 2,060762 0,04**
ROA 0,420690 0,051255 8,207860 0,00*
KDPDDD 0,074247 0,020478 3,625648 0,00*
C -0,073463 | 0,049538 -1,482957 0,14
R? 0,509228 | Diizeltilmis R? 0,496480
Standart Hata (Model) 0,682365 | Durbin-Watson Istatistigi | 1,945787
Artiklarin Kareleri Toplamu | 107,5587 | Log Likelihood -243,1936
F-istatistigi 39,94778 | F istatistik Olasiik Degeri | 0,000000

NKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden OA, SBO ve ROA ile kontrol
degiskenlerinden KDPDDD %1 anlamlilik diizeyinde, YKO ise %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Modele gore isletmenin net karliligi; OA, YKO, ROA’dan
pozitif yonde, ON ve SBO’dan ise negatif yonde etkilenmektedir. Net karlilik ile finansal
oranlar arasinda anlamli bir iligski bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat sanayinin alt sektoru olan
dokuma sektdriinde sadece Ha1 hipotezi kabul edilmistir.

NKM modelinde gida, igki, tiitiin sektoriinde yer alan 26 isletmenin 11 yila ait verileri
panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 21°de yer alan bulgular elde edilmistir. Model

%99 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,78 dir.
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Tablo 21. NKM Modeli Gida, icki, Tiitiin

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
DHS 0,151038 0,039734 3,801270 0,00*
DHA 0,093312 0,030404 3,069125 0,00*
SBO -0,323199 | 0,045757 -7,063430 0,00*
YKO 0,226300 0,037403 6,050234 0,00*
HBK 0,101237 0,035324 2,865970 0,00*
ROA 0,784500 0,035567 22,05668 0,00*
C 0,000565 0,028745 0,019645 0,98
R2 0,789318 | Diizeltilmis R? 0,784361
Standart Hata (Model) 0,465258 | Durbin-Watson Istatistigi | 2,058205
Artiklarin Kareleri Toplami | 55,19857 | Log likelihood -167,7415
F-istatistigi 159,2262 | F istatistik Olasilik Degeri | 0,000000

NKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden DHS, DHA, SBO, YKO, HBK
ve ROA %]1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modele gore isletmenin net
karliligi; DHS, DHA, YKO, HBK, ROA ve KDPDDD’den pozitif yonde, SBO’dan ise negatif
yonde etkilenmektedir. Net karlilik ile finansal oranlar arasinda anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat sanayinin alt sektorii olan gida sektoriinde Hai hipotezi kabul

edilmistir.

NKM modelinde kagit ve kagit triinleri, basim ve yayin sektoriinde yer alan 15
isletmenin 11 yila ait verileri panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 22°de yer alan

bulgular elde edilmistir. Model %99 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,89°dur.

Tablo 22. NKM Modeli Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
ocC 0,087933 0,030895 2,846227 0,01*
DHA 0,069338 0,025395 2,730440 0,01*
DHMD -0,072982 | 0,028054 -2,601474 0,01*
ROA 0,898162 0,031193 28,79350 0,00*
KDOLGOR 0,204893 0,078621 2,606086 0,01*
C -0,172824 | 0,072306 -2,390173 0,02**
R? 0,891639 | Diizeltilmis R 0,887978
Standart Hata (Model) 0,332898 | Durbin-Watson Istatistigi | 2,136011
Artiklarin Kareleri Toplamm | 16,40150 | Log likelihood -46,06891
F-istatistigi 243,5600 | F istatistik Olasihk Degeri | 0,000000

NKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden OC, DHA, DHMD, ROA ve
KDOLGOR %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modele gore isletmenin
net karlihigr; OC, DHA, ROA ve KDOLGOR’den pozitif yonde etkilenmektedir. DHMD’den
ise negatif yonde etkilenmektedir. Net karlilik ile finansal oranlar ve olumlu denetim goriisii
arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat sanayinin alt sektorii olan kagit

sektdriinde Hai ve Hp1 hipotezleri kabul edilmistir.
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NKM modelinde kimya, petrol ve plastik sektoriinde yer alan 28 isletmenin 11 yila ait
verileri panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 23’te yer alan bulgular elde edilmistir.

Model %99 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik oran1 0,49°dur.

Tablo 23. NKM Modeli Kimya, Petrol ve Plastik

Degisken Katsay: Std. Hata t-Degeri p-Degeri
ON 0,540137 0,058839 9,179965 0,00*
DHS -0,100650 | 0,044370 -2,268423 0,02**
SBO 0,155121 0,063266 2,451877 0,01*
ROA 0,473408 0,049811 9,504025 0,00*
C 6,23E-05 0,043671 0,001427 1,00*
R2 0,493646 | Diizeltilmis R? 0,486031
Standart Hata (Model) 0,718243 | Durbin-Watson Istatistigi | 2,213725
Artiklarin Kareleri Toplam | 137,2220 | Log likelihood -292,3221
F-istatistigi 64,83095 | F istatistik Olasihk Degeri | 0,000000

NKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden ON, SBO ve ROA %1 anlamlilik
diizeyinde, DHS ise %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modele gore
isletmenin net karliigi; OC, SBO ve ROA’dan pozitif yonde, DHS’den ise negatif yonde
etkilenmektedir. Net karlilik ile finansal oranlar arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Dolayistyla imalat sanayinin alt sektort olan kimya sektdriinde Haz hipotezi kabul edilmistir.

NKM modelinde metal ana sanayi sektoriinde yer alan 16 isletmenin 11 yila ait verileri
panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 24°te yer alan bulgular elde edilmistir. Model

%99 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik oran1 0,66°dir.

Tablo 24. NKM Modeli Metal Ana Sanayi

Degisken Katsay: Std. Hata t-Degeri p-Degeri
DHS 0,239112 0,063354 3,774250 0,00*
DHMD -0,188475 | 0,051688 -3,646428 0,00*
SBO -0,181958 | 0,056649 -3,212016 0,00*
ROA 0,791318 0,046081 17,17245 0,00*
C -0,000496 | 0,043783 -0,011325 0,99
R2 0,663494 | Diizeltilmis R? 0,655185
Standart Hata (Model) 0,560509 | Durbin-Watson Istatistigi | 2,358063
Artiklarin Kareleri Toplam | 50,89567 | Log likelihood -137,7467
F-istatistigi 79,85442 | F istatistik Olasihk Degeri | 0,000000

NKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden DHS, DHMD, SBO ve ROA %]
anlamlilik diizeyinde, SBO ise %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modele
gore isletmenin net karliligi; DHS ve ROA’dan ise pozitif yonde, DHMD ve SBO’dan ise
negatif yonde etkilenmektedir. Net karlilik ile finansal oranlar arasinda anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat sanayinin alt sektorti olan metal ana sanayi sektoriinde Hax

hipotezi kabul edilmistir.
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NKM modelinde metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektoriinde yer alan 29 isletmenin
11 yila ait verileri panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 25°te yer alan bulgular elde

edilmistir. Model %99 giivenilirlik diizeyinde, aciklayicilik oran1 0,76 dur.

Tablo 25. NKM Modeli Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim

Degisken Katsayl Std. Hata t-Degeri p-Degeri
YKO -0.106065 0.034551 -3.069830 0.00*
HBK -0,094985 0,035804 -2,652932 0,01*
ROA 0,747119 0,060447 12,35981 0,00*
ROE 0,138654 0,051550 2,689698 0,01*
KDOLGOR 0,184267 0,077852 2,366887 0,02**
C -0,153529 0,071020 -2,161757 0,03**
R? 0,766200 | Diizeltilmis R? 0,762099
Standart Hata (Model) 0,487752 | Durbin-Watson Istatistigi | 1,980779
Artiklarin Kareleri Toplami | 67,80207 | Log likelihood -200,9568
F-istatistigi 186,7986 | F istatistik Olasilik Degeri | 0,000000

NKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden YKO, HBK, ROA ve ROE %]l
anlamlilik diizeyinde, modelin kontrol degiskenlerinden KDOLGOR ise %35 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modele gore isletmenin net karliligi; ROA, ROE ve
KDOLGOR’den pozitif yonde, YKO ve HBK’dan ise negatif yonde etkilenmektedir. Net
karlilik ile finansal oranlar ve olumlu denetim goriisii arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir.
Dolayisiyla imalat sanayinin alt sektorii olan metal esya sektoriinde Hai ve Hp: hipotezleri

kabul edilmistir.

NKM modelinde tas ve topraga dayali sektorde yer alan 26 isletmenin 11 yila ait verileri
panel veri regresyon ile analiz edildiginde Tablo 26°da yer alan bulgular elde edilmistir. Model

%99 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,93t(r.

Tablo 26. NKM Modeli Tas ve Topraga Dayali

Degisken Katsayl Std. Hata t-Degeri p-Degeri
oC -0.449368 0.097012 -4,632096 0.00*
OA 0,470864 0,099334 4,740230 0,00*
DHMO 0,100847 0,003527 28,59314 0,00*
SBO -0,124404 0,040900 -3,041625 0,00*
YKO 0,153458 0,040492 3,789804 0,00*
HBFKO 0,188387 0,036316 5,187422 0,00*
ROA 0,716948 0,040412 17,74112 0,00*
KDBIG4 0,251013 0,079401 3,161348 0,00*
KDPDDD -0,067898 0,018141 -3,742827 0,00*
C -0,015936 0,066561 -0,239421 0,81
R? 0,936858 | Diizeltilmis R? 0,934745
Standart Hata (Model) 0,573473 | Durbin-Watson istatistigi | 2,102341
Artiklarin Kareleri Toplam1 | 88,46640 | Log likelihood -235,6557
F-istatistigi 443,4679 | F istatistik Olasihk Degeri | 0,000000

NKM modelinde, modelin bagimsiz degiskenlerinden OC, OA, DHMO, SBO, YKO,
HBFKO ve ROA ile kontrol degiskenlerinden KDBIG4 ve KPDDD’den %1 anlamlilik
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diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modele gore isletmenin net karliligi; OA, DHMO,
YKO, HBFKO, ROA ve KDPDDD’den pozitif yénde, OC, SBO ve KDBIG4’den ise negatif
yonde etkilenmektedir. Net karlilik ile finansal oranlar ve denetimin 4 biiyiik ofis tarafindan
yapilmis olmasi arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat sanayinin alt

sektorii olan tas sektoriinde Hai ve Hgi hipotezleri kabul edilmistir.
5. SONUC ve ONERILER

Bu arastirmada BIST imalat sanayi sektdriinde 2005-2015 yillar1 arasinda faaliyette
bulunan isletmelerin karlilik oranlarimi etkileyen c¢esitli faktorlerden hangilerinin anlamli
(etkili) oldugu ve bu faktorlerin etki diizeyleri panel regresyon yontemiyle analiz edilmistir.
Arastirmada ilk olarak bagimli degiskenler belirlenmis ve bu degiskenlere gore modeller
olusturulmustur. ilk modelde bagimsiz degiskenler OC, OA, ON, DHS, DHA, DHM ve SBO;
ikinci modelde bagimsiz degiskenler OC, OA, ON, DHM, DHMO, YKO ve YKG:; ii¢lincii
modelde bagimsiz degiskenler OC, OA, ON, DHS, DHA, DHM, DHMO, SBO, YKO, YKG,
HBK, HBFKO, ROA ve ROE olarak belirlenmistir. Her 3 model i¢in kontrol degiskenler
denetimin 4 biiyiik ofis tarafindan yapilmis olmasi, olumlu denetim goriisii, denetgi cinsiyeti,
ana faaliyetlerden nakit akisi, piyasa degerinin defter degerine orani, varlik biiyiime orani ve Z-

Skor olarak belirlenmistir.

Model kurulduktan sonra degiskenler incelenmis ve birim kok testleri sonucunda
degiskenlerin duragan olup olmadiklari test edilmistir. Uretim isletmelerinin finansal oranlari
panel veri regresyon yonteminin sabit etkiler modeli kullanilarak; briit karliliginin, faiz
amortisman ve vergi Oncesi karliliginin ve net karliliginin; likidite oranlari, finansal yapi
oranlari, faaliyet etkinligi oranlari, borsa performans oranlari, biiylime oranlar1 gibi finansal
faktorlerle iligkisi analiz edilmistir. Bunlara ek olarak, denetimini 4 biiyiik ofis tarafindan
yapilmis olmasi, denetgi cinsiyeti ve olumlu goriis gibi finansal olmayan faktorlerle iligkisi de

analiz edilmistir.

Karliligin turlerinden olusan 3 model incelendiginde; modellerdeki tiim bagimsiz
degiskenlerin tabi olduklari bagimli degiskeni agikladigi tespit edilmistir. Genel olarak
regresyon sonuglart %5 anlamlilik diizeyinde ele alindiginda karlilik faktorlerinin anlamli

oldugu gézlemlenmistir.

BKM modelinde belirli sektorlerde karlilik ile finansal oranlar, denetimin 4 buyuk ofis
tarafindan yapilmis olmasi, denetci cinsiyeti, olumlu denetim goriisii ve Z-Skor arasinda

anlamli bir iliski tespit edilmistir. Metal egya sektorii disindaki sektorler de karlilik ile olumlu
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denetim goriisii arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bunlara ek olarak; gida, kagit,
tas ve birlestirilmis sektorlerde denetimin 4 biiylik ofis tarafindan yapilmis olmasi ile karlilik
arasinda anlamli iligki tespit edilmistir. Bu modelden elde edilen bir diger 6nemli bulgu ise
dokuma ve gida alt sektorlerinde kérlilik ile denet¢i cinsiyeti arasinda anlamli bir iliski
oldugudur. Finansal oranlar ile karlilik arasinda bu modelde, KDFNA ve KDVB ile herhangi

bir iligki tespit edilememistir.

FKM modelinde belirli sektorlerde karlilik ile finansal oranlar, denetimin 4 biyik ofis
tarafindan yapilmis olmasi, denetc¢i cinsiyeti ve Z-Skor arasinda anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Bu modelde gida, tas sektorii ve birlestirilmis sektorlerde ise denetimin 4 biyuk ofis
tarafindan yapilmis olmasi ile kérlilik arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir. Ancak yine
bu modelde olumlu denetim goriisii ile FAVOK arasinda ise anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Ancak dokuma ve metal ana sanayi sektorii disindaki sektorlerde karlilik ile Z-
Skor arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Ancak deneti¢i cinsiyeti ile karlilik
arasinda yalnizca dokuma ve kagit sektorlerinde anlamli bir iligki tespit edilmistir. Finansal

oranlar ile karlilik arasinda bu modelde, KDVB ile herhangi bir iligki tespit edilememistir.

NKM modelinde belirli sektorlerde karlilik ile finansal oranlar, denetimin 4 buyik ofis
tarafindan yapilmis olmasi ve denet¢i cinsiyeti arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Ancak Z-Skor ile net karlilik arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Olumlu denetim
goriisii ile karlilik arasinda da yalnizca kagit ve metal esya sektorlerinde anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Denetgi cinsiyeti ile karlilik arasinda ise yalnizca birlestirilmis sektorlerde anlamli
bir iligki tespit edilmistir. Denetimin 4 biiylik ofis tarafindan yapilmis olmasi ile karlilik
arasindaki iligki ise yalnmizca tas soktoriinde tespit edilmistir. Finansal oranlar ile karlilik

arasinda bu modelde, KDFNA ve KDVB ile herhangi bir iligki tespit edilememistir.

BKM modelinden elde edilen bulgularda; OC bagimsiz degiskeninin karliliga etkisinin
dokuma, gida, metal ana sanayi sektorleri ile birlestirilmis sektorlerde %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. FKM modelinden elde edilen bulgularda;
OC bagimsiz degiskeninin karliliga etkisinin dokuma, kimya ve metal esya sektorlerinde %1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. NKM modelinden elde edilen
bulgularda ise kagit, tas ve birlestirilmis sektorlerde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, Albayrak ve Akbulut (2008), Akbulut (2011) ile Goddard ve
digerleri (2005)’nin elde ettigi bulgularla paralellik géstermektedir. Diger alt sektorlerde ise
kérlilik ve OC arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu bulgu ise
Demirci (2017) ve Pratheepan (2014)’1n elde ettigi ile paralellik gostermektedir. Isletmelerde
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cari oranin yiiksek olmasi olusabilecek likidite riskini diisiiriirken, ayn1 zamanda karlihig: da
diistirmektedir. Bu degerin diisiik olmasi ise karlilik diizeyini arttirmaktadir. Dolayisiyla BKM
modelinde kagit, kimya, metal esya ve tag alt sektorlerinde; FKM modelinde gida, kagit, metal
ana sanayi, tas ve birlestirilmis sektorlerde; NKM modelinde dokuma, gida, kimya, metal ana

sanayi ve metal esya alt sektorlerinde yiiksek olan cari oranlarini diisiirmeleri tavsiye edilebilir.

BKM modelinden elde edilen bulgularda; DHMD bagimsiz degiskeninin karliliga
etkisinin kagit, metal ana sanayi ve birlestirilmis sektorlerde %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir. FKM modelinden elde edilen bulgularda ise gida, tas ve
birlestirilmis sektorlerde %1 diizeyinde kagit ve kimya sektorlerinde ise %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. NKM modelindenden elde edilen bulgularda
ise kagit ve metal ana sanayi sektdrlerinde %1 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir. Her (ic modelden de elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde, farkli
alt sektorlerde karlilik (Briit kar, FAVOK, Net kar) ile DHMD finansal orani arasinda anlamli
bir iligki tespit edilmistir. Diger sektorlerde ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Analizlerden elde edilen bulgulara gére; BKM modelinde, istatistiksel olarak
anlamli olmayan sektorlerde maddi duran varliklarin verimli kullanilmadigi ve bu varliklara
asir1 yatirnm yapilarak atil kapasitenin olustugu soylenebilir. S6z konusu isletmelerin asiri
maddi duran varlik yatirimi1 yapmamalar tavsiye edilmektedir. Bu bulgu Albayrak ve Akbulut
(2008)’un elde ettigi bulgularla paralellik gostermektedir

BKM modelinden elde edilen bulgularda, Z-Skor kontrol degiskeninin kagit, kimya,
metal esya ve tas sektorlerinde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. FKM modelinde kagit, metal ana sanayi, tas ve birlestirilmis sektorlerde %1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu, tespit edilmistir. Iki modelden elde edilen
bulgularda farkli alt sektdrlerde Karlilik (Briit kar, FAVOK) ile Altman Z-Skor arasinda anlamli
bir iliski bulunmaktadir. Bir imalat sanayi isletmesinin; kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme giicii,
varlik kullanim etkinligi, sabit yiikiimliilikleri i¢in ne Olciide kaynak meydana getirdigi,
isletmenin temettii dlciisii, aktiflerin etkinligi, ana faaliyetlerden nakit akislarinin etkinligi,
hissedarlar tarafindan birakilan varliklarin etkinligi, biiytikligt ve likit varliklar1 arasindaki
iliskinin isletmelerin briit kar ve FAVOK’de etkili oldugu goriilmektedir. Bu bulgu Huo (2006),
Yilmaz ve Yildiran (2015), Kog ve Ulucan (2016), Kisakiirek ve digerleri (2018)’nin elde ettigi
bulgularla paralellik gostermektedir. BKM modelinde dokuma, gida, metal ana sanayi ve
birlestirilmis sektorlerde; FKM modelinde dokuma, gida, kimya ve metal ana sanayi
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sektorlerinde; NKM modelinde ise higbir sektorde istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit

edilememistir.

BKM modelinden elde edilen bulgularda, KDBIG4 kontrol degiskeninin gida, kagit,
metal esya, tas sektorlerinde ve birlestirilmis sektorlerde %1 diizeyinde, kagit sektoriinde %5
dizeyinde; FKM modelinde KDBIG4 gida, kagit, kimya, metal esya, tas sektorleri ile
birlestirilmis sektorlerde %1 diizeyinde; NKM modelinde ise yalnizca tas sektoriinde %1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Her ¢ modelden elde edilen
bulgularda farkli sektorler icin karlilik (Briit kar, FAVOK, Net kar) ile denetimin 4 biyuk ofis
tarafindan yapilmis olmasi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. Diger
sektorlerde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir. NKM modelinde tas
sektorii haricindeki tiim sektorler ile birlestirilmis sektorlerde denetimin 4 biiyiik ofis tarafindan
yapilmis olmasinin istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig tespit edilmistir. Bu bulgu
Can (2017)’1n buldugu bulgularla paralellik gdstermektedir. Denetimin 4 biiyiik ofis tarafindan
yapilmis olmasinin karliliga etkisinin sadece BKM ve FKM modellerinde anlamli ¢ikmasi
onemli bir bulgudur. iki modelde gelir ve gider kalemlerinde denetim etkisinin yiiksek, net
karlilikta ise olmadigi tespit edilmistir. Bu bulgunun net kéarlilikta vergi karsiligi ve finansman
giderleri gibi kalemlerin olmasi sebebiyle olustugu diistiniilmektedir. Bir isletmenin biiyiik
denetim ofisleri tarafindan denetlenmis olmasi, isletme agisindan bir prestij konusu oldugundan

dolayl1 olarak karliliga etki ediyor olabilir.

FKM modelinden elde edilen bulgularda; YKG bagimsiz degiskeninin dokuma, kagit,
metal ana sanayi, metal esya ve tas sektorlerinde ve birlestirilmis sektorlerde %1 dizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. NKM modelinde ve birlestirilmis
sektorlerde %35 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Karlhilik
(FAVOK, Net kar) ile finansal oranlar arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Faiz karsilama
giici karlilig pozitif yonde etkiledigi icin 6dun teorisi desteklenmektedir. Diger sektorlerde ise
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Faiz karsilama gucU, bir igletmenin
kisa ve uzun vadeli yukumlulikleri sebebiyle 6demek zorunda oldugu faizleri 6deme giiciinii
gostermektedir. Bu oranin kar eden isletmeler ile zarar eden isletmelerin basar1 veya
basarisizliklarinin tespitinde sik¢a kullanildig1 goriilmekte ve Kizilaslan ve Nalinci (2013),
Akyliz ve digerleri (2017)’nin elde ettigi bulgularla paralellik gostererek Kkarlilikla
iligkilendirilmistir.

FKM modelinden elde edilen bulgularda, YKO bagimsiz degiskeninin dokuma, gida,

kagit, metal esya ve tas sektorlerinde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
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edilmistir. NKM modelinde giyim sektoriinde sektorlerde %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu Akbulut, (2011), Albayrak ve Akbulut (2008)’in elde
ettigi bulgularla pralellik gostermektedir. Diger sektorlerde ise istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi tespit edilememistir. Bu bulgu Pratheepan (2014)’in elde ettigi bulgularla paralellik
gostermektedir. FKM modelinde yalnizca giyim sektoriinde karliligi negatif yonde
etkilemektedir ve finansman hiyerarsisi teorisi desteklenmektedir. Diger anlaml1 tim sektorler
ve birlestirilmis sektorler ile NKM gida sektoriinde pozitif yonde etkilemektedir ve 6diin teorisi

desteklenmektedir.

NKM modelinden elde edilen bulgularda, ROA bagimsiz degiskeninin NKM modelinde
7 alt sektor ve birlestirilmis sektorlerde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Karlillk (FAVOK, Net kar) ile finansal oranlar arasinda anlamli bir iliski

bulunmaktadir.

BKM modelinden elde edilen bulgularda, SBO bagimsiz degiskeninin gida, metal ana
sanayi ve metal esya sektorlerinde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. NMK modelinde dokuma, gida, kimya, metal ana sanayi, tas ve birlestirilmis
sektorlerde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Karlilik (Brt kar,
Net kar) ile finansal oranlar arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Yalnizca gida sektoriinde

istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.

BKM modelinden elde edilen bulgularda, KDOLGOR bagimsiz degiskeninin yalnizca
metal esya sektdriinde %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve NKM modelinde kagit
sektoriinde %1 diizeyinde, metal esya sektoriinde %35 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
oludugu tespit edilmistir. Yalnizca bu model ve sektorlerde istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edildiginden, karlilik (Briit kar, Net kar) ile olumlu denetim goriisii arasinda anlamli bir
iliski bulunmaktadir. Diger tiim sektor ve birlestirilmis sektorler ile FAVOK’de istatistiksel

olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Her 3 modelden elde edilen bulgularda, KDVB bagimsiz degiskeninin sektorlerde
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Sonu¢ olarak bu calismada imalat
sanayi isletmelerinin karlilik oranlarina etkili en 6nemli oranlarin cari oran, maddi duran varlik
devir hizir orani, stok bagimlilik orani, kaldira¢ oran, aktif karliligi, denetimin 4 biiyiik ofis
tarafindan yapilmis olmasi ve Altman Z-Skor oldugu tespit edilmistir. Karlilik tizerinde diger
etkili oranlarin ise, asit test orani, nakit oran, alacak devir hizi, stok devir hizi, faiz karsilama
giicli, olumlu denetim goriisii oldugu belirlenmistir. Faaliyetlerden nakit akigi ve piyasa

degerinin defter degerine orani, denetci cinsiyeti ve hisse basina kazang da karlilig1 etkiliyen
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faktorler arasinda yer almaktadir. Isletmelerin briit, FAVOK ve net karlilig1 {izerinde finansal
yapilariin 6nemli oldugu goriilmektedir. Buna ek olarak, yine aynit modellerden elde edilen
bulgularda isletmelerin finansal yapilarinin ve yapilacak bagimsiz denetimin 4 biiyiikler olarak
ifade edilen ofisler tarafindan yapilmasinin karlilik izerine etkisi oldugu tespit edilmistir.
Karliliga etki eden faktorlerin ortaya konmasi basta yoneticiler ve hissedarlar olmak lizere tim
finansal tablo kullanicilarinin karar alma siireglerine katki saglamasi beklenmektedir. Isletme
yoneticileri 3 tiir karlilik tiirtine gore olusturulan modellerden faydalanarak isletme
karliliklarini1 tahmin edebilir ve olasi zararlar1 en aza indirebilirler. Her bir karlilik 6l¢Ut igin
farkli faktorlerin temel alinarak karlilik planlamasi yapilmasi 6nerilmektedir. Calisma ayni
zamanda farkli sektorler igin de uygulanarak Turkiye icin bir calisma gergeklestirilebilir.
Sonucu gliglendirmek amaciyla farkli zaman araliklariyya benzer g¢aligmalar yapilabilir.
Yapilacak bu calismalarda da bagimli degisken olarak farkli performans Olgiitleriyle farkli
caligmalar elde edilebilir. Ayn1 sekilde karlilik tiirlerini etkileyebilecek diger faktorlerin
belirlenmesi amaciyla, Kontrol degisken olarak isletmenin yasi, denetim firmasi degisimi gibi

degiskenlerle de benzer ¢alismalar gergeklestirilebilir.
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