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Reel Sektoriin Icsel ve Dissal Karhlik Dinamikleri: Olcek Etkisi
Dogrultusunda Karsilastirmah Bir Analiz
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OZET

Firma degerinin maksimizasyonu amacinda birlesen ticari firmalarda karliik, bu amacin gerceklestirilmesindeki en
onemli araglardan biri olarak kabul edilmektedir. Bu énemden hareketle ¢calismanin amaci, reel sektorde faaliyet gosteren
firmalarda kdrlilik oranlari iizerinde etkili olan i¢sel ve dissal faktérlerin belirlenmesidir. Bu amag dogrultusunda, her bir alt
sektor bir birim kabul edilerek TCMB reel sektor istatistikleri kapsaminda yayimlanan mali tablolardan elde edilen veriler ile
olgek dagilimina gore dort adet panel veri seti olusturulmustur. Bu panel veri setleri, dinamik panel veri analizi yontemiyle
analiz edilmistir. Bagimly degisken olarak aktif karlihg ile faiz ve vergi oncesi kdr/toplam pasifler (ekonomik rantabilite)
orammin tercih edildigi ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenler; kaldirag orani, asit-test orani, aktif devir hizi, net satislar
toplami, faiz kazanma oram, tiiketici fiyat endeksidir. Covid-19 pandemisi kukla degisken olarak modellere dahil edilmigtir.
Yapilan analizler neticesinde; ol¢ek dagilumimin, karlilik oram belirleyicileri iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasimistir.
Ancak elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde; reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin kdrlilik oranlari; kaldirag
oramindan ve Covid-19 pandemisinden negatif; karliligin gecikmeli degeri, faiz kazanma orani, aktif devir hizi, asit-test orant
ve tiiketici fiyat endeksinden pozitif yénde etkilenmektedir.
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Internal and External Dynamics of Profitability of the Real Sector: A Comparative
Analysis Based on Scale Effect

ABSTRACT

Profitability is considered one of the important tools for the purpose of maximizing the value of the commercial firm.
Based on this importance, The aim of the study is to determine the internal and external factors that affect the profitability of
firms in the real sector. For this purpose, each sub-sector is considered as a unit and four panel data set has been created
according to the scale distribution by taking the data statistics of the real sector published by the Central Bank of Turkey.
These data sets have been analyzed with the dynamic panel data analysis method. The study's dependent variables are the
return on assets with earnings before interest and tax/total liabilities (economic profitability) ratio. Independent variables;
leverage ratio, acid-test ratio, asset turnover ratio, net sales total, interest earning rate, and customer price index. The Covid-
19 pandemic has been used as a dummy variable. According to the analysis, scale distribution is effective on profitability
determinants. However, when the findings are evaluated together; the leverage ratio and the Covid-19 pandemic negatively
affect profitability. However, the lagged value of profitability, interest earning rate, asset turnover rate, acid-test ratio and
customer price index affect profitability positively.
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1. GIRIS

Karlilik, firma degeri maksimizasyonunun en dnemli faktorlerinden biri olarak kabul
edildiginden finans literatiiriinde uzun yillardir yogun olarak tartisilan konulardan biridir.
Glinlimiizde bilgi, iletisim ve teknoloji alanindaki gelismeler, iilkeler arasi iliskileri ve ticareti
gelistirerek rekabeti kiiresel bir noktaya tasimistir. Bu sebeple gunimizde ticari firmalar,
sadece ulusal rakipleri ile degil uluslararasi rakipleri ile de rekabet etmek durumunda
kalmislardir. Bu yogun rekabet ortaminda firmalar; rekabet gii¢lerini artirarak piyasada
tutunabilmek, blytmek ve firma hedeflerine ulasabilmek i¢in faaliyetlerini karli bir sekilde
ylriitmek zorundadir.

Karlilik, firmalar igin olduk¢a stratejik bir husustur. Zira firmalarin mevcut
yatirimlarinin  ve gelecekte yapilacak yatirimlarinin karliligi, firma degerini belirleyen
hususlarin basinda gelmektedir. Firma karliligi, sadece firmalar agisindan 6nemli degildir.
Firma karliliginin ekonomik biiylimeye ve refah artigina olan etkisi, karlili§1 makro diizeyde de
onemli kilmaktadir. Firmalarda karlilig1 ve belirleyicilerini agiklamaya iligskin gesitli modeller
ileri siiriilmiistiir (Demirci, 2017: 381). Firma etkisi modellerine (firm effect models) gore;
firmalar arasindaki organizasyon yapisi, verimlilik seviyesi ve yonetim kalitesi gibi farkliliklar,
karlilikla ilgili farkliliklara neden olmaktadir. Firma etkisi modellerindeki temel diisiince, ayni
endustri icerisindeki firmalarin heterojen olmasidir. Bu modellere gore firmalar,
iiretkenlik/verimlilik seviyelerine goére ayrismaktadir. Daha iiretken olan firmalar, daha az
tiretken olan firmalara kars1 rekabet tistiinliigiine sahiptir. Bu tistiinliigiin geri doniisii ise yliksek
karlilik olmaktadir. Bu baglamda, firma etkisi modelleri ve {istiin firma hipotezi liretkenlik ile
karlilik arasinda pozitif bir iliski kurmaktadir (Stirerwald, 2009: 1).

Literatiirde yaygin olarak kabul goren modellerden biri de yapi-davranig-performans
(structure-conduct-performance) modelidir. 1980’lere kadar yogun kabul géren bu modele
gore; piyasa yapisi (yogunlasma, giris-cikis engelleri vb.), firma davraniglar: ve firma karlilig
uzerinde etkili olmaktadir. Rekabetin gérece daha az oldugu sektorlerde, firmalarin karliliklar:
yiiksek olmaktadir. Ancak yogun rekabetin oldugu sektorlerde, firma karliliklart diistik
seviyelerde seyretmektedir. Modele gore, rekabetin zayif oldugu sektorlerde; firmalar daha
karli faaliyet gosterirken, rekabet¢i piyasalarda firmalar daha diisiik bir karlilikla faaliyet
gostermektedir. Bunun yani sira firmalarda karlilig1 agiklamaya yonelik ileri siiriilen bir diger
model olan pazar pay1r modeline gore, firmalarin pazar payi ile karlhiliklar1 arasinda pozitif bir
iliski bulunmaktadir. Bu modelde, 6l¢cek ekonomilerinden yeterli diizeyde yararlanan biiyiik
firmalarda yiiksek karlilik oranlarinin, 6lgek ekonomisinden yeterince yararlanamayan
firmalarda disiik karlilik oranlarinin varligi savunulmaktadir (Slade, 2004: 291-293).

Yukarida da ifade edildigi iizere, karlilik analizleri, finansal performansin en 6nemli
gostergeleri arasinda kabul edilmektedir. Ciinkii bu analizler, firmalarin varliklarim ve
kaynaklarin1 ne kadar etkili kullandiklarini, faaliyetlerin ne derece verimli yonetildigini
gostermektedir. Bu sebeple finans literatirinde giinimiizde de tartisilmaya devam edilen
guncel bir konu olmaya devam etmektedir (bkz. Lim ve Rokhim, 2021; Akgiin, 2022;
Demirhan, 2022 ve Youssef vd., 2022 vb. )

Mal ve hizmet {iretimi gerceklestiren reel sektor firmalari, {ilke ekonomileri igin
ekonomik biiylime saglama, istthdam yaratma gibi oldukc¢a 6nemli roller iistlenmektedir.
Ustlendikleri roller ve iilke ekonomisi i¢indeki énemi birlikte diisiiniildiigiinde; sektordeki
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firmalarin karhliklari, faaliyetlerinin biiyiiyerek devam etmesi ve sektdriin gelisimi adina biiyiik
onem arz etmektedir. Bu 0nem dogrultusunda; calismada reel sektorde faaliyet gosteren
firmalarda, karliligin firmaya 6zgii ve digsal belirleyicileri arastiriimaktadir. 2009-2021 yillar
arasinda Tiirkiye’de reel sektorde faaliyet gisteren ¢ok sayida firmaya ait, Tlirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan sektor istatistiklerindeki toplulastirilmis
veriler ile karlilik iizerinde etkili faktorler dinamik panel veri analizi yOntemiyle analiz
edilmektedir. Analiz icin reel sektorii olusturan her bir ana sektoér bir birim olarak kabul
edilerek bir panel veri seti olusturulmustur. Sonrasinda dlgek dagilimlari esas alinarak mikro,
kiigiikk ve orta Olgekli firmalara yonelik ayri panel veri setleri olusturularak analizler
tekrarlanmistir. Bu sayede farkli 6l¢ek gruplarinda karlilik belirleyicileri, karsilastirmali olarak
analiz edilmistir. Tiirkiye’de firma karliligini arastiran ¢ok sayida calisma bulunmasina karsin
reel sektoriin biitiinline yonelik gergeklestirilen, firmalarin 6l¢ek biiyiikliigiinti dikkate alarak
hem firmaya 6zgli hem de enflasyon orani, Covid-19 pandemisi gibi digsal faktdrlerin
arastirlldigr bir caligmaya rastlanilmamigtir. Bu hususlar ¢alismayr diger c¢aligmalardan
farklilagtiran ve calismay1 6nemli kilan hususlardir.

2.2009-2021 DONEMINDE TURKIYE’DE REEL SEKTORUN GENEL
GORUNUMU

Tablo 1’de Tiirkiye’de reel sektdrde faaliyet gosteren firmalara ait toplam ¢alisan sayisi,
sektor icerisindeki pay, hukuki statii, bilango donem sonuglar1 gibi bilgiler sunulmustur.

Tablo 1. 2021 Y1l Sonu Itibartyla Tiirkiye’de Reel Sektore iliskin Veriler

. . . SEKTOR
OLCEK DAGILIMI FiRMA SAYISI | CALISAN SAYISI ICERISINDEKi PAY

Mikro 680.386 1.530.574 % 72.8
Kugiik 199.681 2.840.444 %21.4
Orta 43.875 2.730.783 % 4.7
Biiyiik 10.608 4.910.273 % 1.1
Toplam 934.550 12.012.074 % 100
Sektor
Olgek Dagilimi Net Satiglar icerisindeki
Pay
Mikro 566.862.646.2 % 3.8
Kiiguk 2.244.390.111.6 % 15.2
Orta 2.867.299.543.1 % 19.5
Biiyiik 9.054.871.239.5 % 61.5
Toplam 14.733.423.540.5 % 100
Sektor
Olgek Dagilimi Aktif Toplami icerisindeki
Pay
Mikro 1.707.784.526.4 % 11.0
Kiiguk 2.293.647.164.4 % 14.7
Orta 2.782.967.178.9 % 17.9
Biiyiik 8.785.529.889.8 % 56.4
Toplam 15.569.928.759.5 % 100
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incelenen Firmalarin Hukuki Statiisii | Firma Sayisi

Anonim Sirket 146.073

Limited Sirket 763.208

Adi Ortakhk 3

is Ortakhig 5.020

Kooperatif 12.166

Diger 8.080

T.oplam Incelenen 934.550

Firma Sayisi

Bilango Sonuglan Firma Sayisi
Kar Eden Firmalar 502.440
Zarar Eden Firmalar 404.948
Kar veya Zarar Etmemis Firmalar 27.162

Kaynak: TCMB, sektor istatistiklerinde yer alan veriler ile tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 1°de 2021 yilsonu itibariyla Tiirkiye’de reel sektdriin genel goriiniimiine iliskin
bilgiler yer almaktadir. Tablo 1’e gore; 2021 yilsonu itibartyla Tiirkiye’de reel sektorde faaliyet
gosteren firmalar i¢erisinde TCMB tarafindan incelenen firma sayis1 934.550’dir. Firma sayis1
g6z Oniinde bulunduruldugunda; mikro 6lgekli firmalar, 680.386 adet firma ile en biiyiik paya
sahiptir. Bu firmalar1 sirasiyla; kiigiik 6lcekli firmalar, orta 6lgekli firmalar ve blylk 6lcekli
firmalar takip etmektedir. Ancak toplam satislar ve aktif biiyiikliik agisindan sonug tam tersi
sekildedir. Toplam satislarda ve aktif biiyiikliikte en biiyiik paya sahip firmalar biiyiik 6l¢ekli
firmalardir. Bu firmalari sirasiyla; orta 6lgekli firmalar, kiiciik 6lgekli firmalar ve mikro 6lgekli
firmalar takip etmektedir. Bu firmalarin hukuki statiilerine bakildiginda; limited sirketler,
763.208 firma ile sektorde en blylk pay sahibidir.

Reel sektor firmalari, ekonomik sistemde istihdam acisindan da 6nemli bir rol
ustlenmektedir. Tablo 1’de yer alan verilere gore; 12.012.074 kisi reel sektor firmalarinda
caligmaktadir. Bu istihdamin saglanmasinda en biiylik pay sahibi ise 4.910.273 kisi ile biiyiik
olcekli firmalardir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore; 2021 yili itibartyla
Turkiye’de toplam Ucretli ¢alisan sayist 13.896.250°dir. Bu rakamlar, reel sektorin ulke
istihdami i¢indeki 6nemini net bir sekilde ortaya koymaktadir.

18.000.000.000,0

16.000.000.000.0

14.000.000.000.0 -

16:000.000.0000 - mAk
8.000.000.000.0 : Toplam
6.000.000.000,0 s (BinTL)
4.000.000.000.0 [ Net Satislar
2.000.000.000.0 - . (Bin TL)

' 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Sekil 1. 2009-2021 Yillar1 Arasinda Reel Sektor Biiytikliigii

Kaynak: TCMB, sektor istatistiklerinde yer alan veriler ile tarafimizca olusturulmustur.
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Sekil 1°de reel sektor firmalarinin aktif toplamlarinin ve toplam satiglarinin 2009-2021
yillar1 arasindaki degisimi yer almaktadir. Sekil 1’e gore, 2009 yilsonu itibariyla toplam aktif
biiytikliigii yaklasik 1.8 trilyon TL, net satislar ise yaklasik 1.5 trilyon TL seviyesindedir. Yillar
icerisinde sektoriin aktif toplaminda ve net satislarinda biiyiik miktarda artis yaganmistir. 2021
yilsonuna gelindiginde sektoriin aktif biiylikliigii yaklasik 15,6 trilyon, net satislar ise yaklagik
14,7 trilyon seviyesine ylikselmistir.

Finansal analizlerde kullanilmak tizere bir¢ok farkli oran hesaplanabilmektedir. Ancak
Tablo 2’de 2009-2021 yillar1 i¢in ¢alisma kapsaminda yapilan analizlerde kullanilan oranlara
iliskin veriler yer almaktadir.

Tablo 2. 2009-2021 Yillarinda Reel Sektorde Belirli Finansal Oranlar

_ FINANSAL EKONOMIK AKTIF FAIZ
ASIT TEST KALDIRAC RANTABILITE KARLILIK KARSILAMA
ORANI (%) ORAN| ORAN| ORAN| ORAN
(%) %) (%) (%)
2009 | 2021 | 2009 | 2021 | 2009 | 2021 | 2009 | 2021 | 2009 | 2021
Reel Sektor | 1914 | 1037 | 554 | 734 | 124 | 98 | 29 | 28 | 3960 | 4065
Genel
Tarim,
Ormanciikve | 772 | 71.8 | 512 | 657 | -01 8.1 05 | 24 | 2091 | 3521
Balikgihk
Madencilk, | ecc | 1488 | 432 | s68 | 252 9.9 62 | 233 | 5522 | 4857
Tas Ocakgiligi
imalat 1133 | 1069 | 528 | 662 | 128 | 155 | 30 | 54 | 3602 | 696.2
Elektrik, Gaz, | 1545 | 1550 | 686 | 840 | 98 40 19 | 78 | 37 | 55
Buhar
suTemini, | 4577 | 945 | 300 | 713 | 150 | 85 05 | 20 | 2804 | 5270
Kanalizasyon
ingaat 1181 | 1076 | 728 | 793 | 49 3.2 19 | 09 | 4330 | 3625
Ticaret 1002 | 916 | 634 | 727 | 96 8.4 27 | 29 | 3987 | 5276
Ulastrmave |\ \c/ | 1955 | 549 | 987 | 155 | 14 | 59 | 60 | 7072 | -584
Depolama
Konaklamave | 59 | g7 | 541 | o918 | 102 | 38 12 | 55 | 2188 | 714
Yiyecek
Bilgi ve 1727 | 2180 | 382 | ses | 307 | 214 | 53 | 79 | 7572 | 2032
lletigim 0
Gayrimenkul a1 | 1948 | 526 | 961 | 54 | 04 | 02 | -89 | 2413 | s38
Faaliyetleri
Mesleki.
Bilimselve 5356 | 1450 | 249 | 659 | 148 | 135 | 30 | 20 | 6374 | 5398
Teknik
Faaliyetler
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idari ve
Destek 1159 | 938 | 627 | 771 | 103 | 76 22 | 25 | 3025 | 2050
Hizmet
Egitim 949 | 877 | 574 | 745 | 137 | 114 | 20 | 34 | 2692 | 6337
Insan Saghg
veSosyal | 2373 | 1344 | 485 | 611 | 472 | 286 | 46 | 50 | 4507 | 7370
Hizmet
Kaltdr, Sanat, | 99, | og5 | 721 | 987 | 165 | 80 | -14 | 69 | 5439 | 659
Eglence
Diger Hizmet | = 55 | 200 | 436 | 780 | 75 8.2 10 | 18 | 3414 | 4548
Faaliyetleri

Kaynak: TCMB sektor bilangolarinda yer alan veriler kullanilarak tarafimizca hazirlanmustir.

Tablo 2 verileri incelendiginde; géze ¢arpan ilk husus bu oranlarin zaman igerisindeki
degisiminin sektorler bazinda farklilastigidir. Genel olarak reel sektérde, ekonomik rantabilite
oraninin 2009 yilinda yaklasik %11.4 seviyesinde oldugu goriilmektedir. 2021 yil sonuna
gelindiginde bu oran yaklasik %9.8 seviyelerinde diigmiistiir. Aktif karlilig1 2009 yi1l sonunda
yaklasik %?2.9 seviyelerinde iken 2021 yil sonuna gelindiginde yaklasik %2.8 olarak
gerceklesmistir. Buna karsin karlilik gostergelerinin alt sektdrlerde 6nemli diizeyde farklilastigi
goriilmektedir. Ornegin; tarim, ormancilik ve balikgilik sektoriinde 2009 yilinda ekonomik
rantabilite oran1 -%0.1, aktif karlilik oran1 % 0.5 seviyesindedir. 2021 yil sonunda ekonomik
rantabilite oran1 %8.1, aktif karlilik orani ise %2.4 seviyesine yilikselmistir. Dolayistyla bu
sektor i¢in zaman igerisinde karlilik acisindan pozitif bir degisim s6z konusudur. Ancak bir
diger alt sektdr olan ulastirma ve depolama sektoriinde, 2009 ile 2021 yillart arasinda her iki
karhilik oraninda da kayda deger bir diisiis gézlemlenmektedir. Asit-test oraninda, genel sektor
verilerine gore zaman igerisinde bir azalis s6z konusu iken elektrik, gaz, buhar vd.; bilgi ve
iletisim sektorlerinde ise tam tersine bir artis yasanmistir. 2009 yilinda reel sektor firmalariin
finansal kaldirac ortalamasi yaklasik %53 seviyesindedir. Bu oran zaman igerisinde 6nemli bir
miktarda artarak 2021 yil sonu itibariyla ortalama yaklasik %74 seviyelerine ylikselmistir.
Finansal kaldirag ise kullanimi ilgili donemde tiim alt sektdrlerde artis gostererek benzer sekilde
gerceklesmistir. Bu sonugtan hareketle, reel sektor firmalarinda riskliligin genel olarak arttigini
sOylemek mimkdandur.

Bunlarin yani sira yabanci kaynaklar ile finansman saglandiginda bir baska deyisle
bor¢lanmaya gidildiginde, alinan borglar karsiliginda bir faiz yiikiimliiliigli ortaya ¢ikmaktadir.
Faiz yiktmliliiklerinin yerine getirilmesi, firmalarin mali yapilari, kredibiliteleri ve prestijleri
acisindan olduk¢a 6nemli bir husustur. Bu ylikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi igin ise
finansman giderlerinin birka¢ kat1 biiyiikliigiinde faiz ve vergi Oncesi kar yaratilmasi
gerekmektedir. 2009 y1ili verilerine gore; genel olarak reel sektor firmalarinda faiz karsilama
oran1 ortalamasinin %396 oldugu goriilmektedir. 2021 yil sonu itibartyla bu oran diisiik bir
miktar artarak %406.5 seviyesine yiikselmistir. Ancak madencilik, tas ocakeilig1t ve ingaat
sektorii gibi baz1 sektorlerde ise faiz karsilama oraninda bir azalis s6z konusudur. Bu
sonuclardan hareketle, ekonomide meydana gelen degisikliklerin sektorler lizerindeki etkisinin
farklilasabilecegini, bu durumunda da ilgili oranlara farkli sekillerde yansiyabilecegini
dolayisiyla oran analizlerinin sektdrler 6zelinde yapilmasi gerektigini sdylemek miimkiindiir.
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3. LITERATUR ARASTIRMASI

Firma kar1 ve firmalarda karlilig1 etkilen faktorleri belirlemeye yonelik yerli ve yabanci
literatiirde ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu boliimde konu ile ilgili calismalarin bir 6zeti
yer almaktadir.

Leiponen (2000) calismasinda; Finlandiya’da 1985-1993 ddneminde faaliyet gosteren
209 imalat sanayi firmasinin karliliklarin1 dinamik panel veri analizi yontemi ile aragtirmistir.
Calismada bagimli degisken olarak net kar marji, bagimsiz degisken olarak yetkinlik ve
inovasyon gostergeleri, pazar payi, sermaye yogunlugu, satis devir hizi gibi oranlar
kullanilmigtir. Yapilan analizler neticesinde inovasyon, pazar pay1 ve sermaye yogunlugunun
karlilik iizerinde pozitif yonde bir etki olusturdugu saptanmustir.

Goddard vd. (2005) calismalarinda; Fransa, Italya, Belcika, Ingiltere’de faaliyet
gosteren imalat ve hizmetler sektoriinden firmalarin 1993-2001 yillart arasindaki verileri ile
karlilik tizerinde etkili olan faktorleri, dinamik panel veri analizi yontemiyle arastirmigladir.
Calismada bagimli degisken olarak aktif karlilig1 orani, bagimsiz degisken olarak ise aktif
biiylikliigii, pazar pay1, bor¢-6zsermaye oranidir. Yapilan analizler sonucunda; aktif biiyiikligi,
kaldirag ile karlilik arasinda negatif, pazar pay1 ve likidite orani ile karlilik arasinda pozitif
iligkiler tespit edilmistir. Ayrica aktif karlilig: ile aktif karliligin gecikmeli degerleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskiler tespit edilmistir.

Albayrak ve Akbulut (2008) calismalarinda IMKB’de islem géren sanayi ve hizmetler
sektoriindeki firmalarin 2004-2006 donemindeki verileri ile karlhliklari iizerinde etkili
faktorleri, regresyon analizi yontemiyle arastirmislardir. Yapilan analizler sonucunda; stok
devir hizi, firma biiytikligi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda pozitif, sermaye yapisi oranlari ile
Ozsermaye karlilig1 arasinda negatif iliskiler tespit edilmistir.

Aydeniz (2009) ¢alismasinda; 1998-2007 déneminde IMKB’de (yeni adiyla BIST)
islem goren, 31 gida ve igecek firmasinin verileri ile makroekonomik degiskenlerin karlilik
Uzerindeki etkisini dogrusal regresyon analizi yontemiyle arastirmistir. Calismada kullanilan
bagimli degiskenler; 6zsermaye karliligi (ROE), aktif karliligi (ROA), satiglarin karhiligi
(ROS), vergi ve faiz dncesi kéar (EBIT), vergi faiz ve amortisman dncesi kar (EBITDA) ve vergi
sonrasi net faaliyet kar1t (NOPAT)tir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise; IMKB
100 endeksi, TUFE, UFE, doviz kuru, GSMH’daki biiyiime orani, dis ticaret dengesi, imalat
sanayi kapasite kullanim oradir. Yapilan analizler sonucunda; UFE, ROE uzerinde negatif;
TUFE, ROE iizerinde pozitif, GSMH’daki artis ROE iizerinde pozitif yonde etkilidir. UFE,
ROA iizerinde de negatif bir etki olusturmaktadir. IMKB 100 endeksi ve imalat sanayi kapasite
kullanim orani, EBIT’i pozitif yonde etkilemektedir. Faiz oranlar1 ve imalat sanayi kapasite
kullanim oranlarindaki artis EBITDA ve NOPAT {izerinde pozitif bir etki olusturmaktadir.

Cakir ve Kiiciikkaplan (2012) calismalarinda; IMKB’de islem goren 122 iiretim
firmasinin 2000-2009 dénemindeki verileri ile karlilik tizerinde etkili mikroekonomik faktorleri
panel veri analizi yOntemiyle aragtirmislardir. Calismada bagimli degisken olarak; aktif
karhiligi, 6zsermaye karlilig1 ve piyasa degeri defter degeri oranidir. Bagimsiz degiskenler;
alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve likidite oranlaridir. Aktif devir hiz1 ve kaldirag orani ise
kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgulara gore;
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cari oran ve kaldirag oran1 karlilik tizerinde negatif, stok devir hiz1 ve aktif devir hiz1 ise karhilik
Uzerinde pozitif yonde etkilidir.

Salman ve Yazdanfar (2012) calismalarinda, Isve¢’te saglik, ulasim ve metal sektdriinde
faaliyet gosteren 2500’den fazla mikro isletmenin 2007 yili verilerini kullanarak karlilik
uzerinde etkili faktorleri en kigiik kareler yontemi ile analiz etmislerdir. Calismanin bagimli
degiskeni, faaliyet karlilig1 oranidir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise; satiglardaki
bliylime orani, firma biiylkligi, firma yasi, toplam faktor verimliligi orani, aktif devir hizi
oranidir. Yapilan analizlere gore; karliligin gecikmeli degeri, faktor verimliligi ve satiglardaki
bliytime karlilik iizerinde pozitif; firma biiylikligli ve firma yas1 karlilik {izerinde negatif yonde
etkilidir.

Ahmad vd. (2015) ¢alismalarinda; 2006-2011 déneminde Pakistan’da faaliyet gdsteren
111 tekstil firmasina ait veriler ile karlilig1 etkileyen faktorleri, panel veri analizi yontemiyle
arastirmiglardir. Calismanin bagimli degiskeni, faiz ve vergi oncesi kar oranmidir. Calismada
kullanilan bagimsiz degiskenler; toplam satislar, aktif devir hizi, kisa ve uzun vadeli kaldirag,
aktiflerdeki biiyltime orani ve likidite oranidir. Yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgular,
aktif devir hiz1 ve firma biiyiikligiiniin net karlilik tizerinde pozitif; biiyiime, kisa ve uzun vadeli
kaldirag ve likidite oraninin ise negatif etkili oldugunu gostermektedir.

Kocaman vd. (2016) calismalarinda Borsa Istanbul biinyesinde islem géren 15 firmanin
1997-2013 yillar1 arasindaki verileri ile karlilik tizerinde etkili firmaya 6zgii faktorleri statik
panel veri analizi yontemiyle aragtirmislardir. Caligmanin bagimli degiskeni ekonomik
rantabilitedir. Calismada bagimsiz degisken olarak; net kar marji1, alacak devir hizi, kaldirag
orani, duran varliklar orani, cari oran, net isletme sermayesi orani ve igletme sermayesi devir
hiz1 oran1 kullanilmigtir. Yapilan analizler neticesinde; ekonomik karlilik ile net kar marj1 ve
alacak devir hizi arasinda pozitif ve anlamli, kaldira¢ orant ve duran varliklar orani ile
ekonomik karlilik arasinda negatif ve anlamli iliskiler tespit edilmistir.

Dogan ve Topal (2016) calismalarinda; BIST biinyesinde islem géren 136 sanayi
firmasmin 2005-2012 donemi verileri ile karlilik tizerinde etkili faktorleri, havuzlanmis en
kiglk kareler yontemi ile analiz etmislerdir. Calismanin bagimli degiskenleri, aktif karlilik
orani ve dzsermaye karlilik oranidir. Bagimsiz degiskenler ise; aktif biiyiikliigii, likidite oran,
kaldirag orani ve firma yasidir. Yapilan analizler neticesinde; aktif biiyiikliigi, aktif karlilig1 ve
Ozsermaye karlilig1 tizerinde pozitif, kaldirag kullanimi, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig
lizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.

Isik ve Taggin (2017) calismalarinda, 2005-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet
goOsteren 120 imalat sanayi firmasinin verileri ile karlilik {izerinde etkili olan firmaya 6zgii ve
makroekonomik faktorleri, dinamik panel veri analizi yontemiyle arastirmislardir. Calismada
bagimli degisken olarak aktif karliligi orani, toplam satiglar, sermaye yogunlugu orani, likidite
orani, kaldirag orani, Ar-Ge yatirimlari, piyasa riski ve GSYIH biiyiime oramdir. Yapilan
analizlere gore; gegmis dénem aktif karlihigi, toplam satislar, sermaye yogunlugu ve GSYIH
biiylimesi karlilik tizerinde pozitif; kaldirag ve Ar-Ge yatirimlar1 karlilik tizerinde negatif bir
etkiye sahiptir.

Shahnia vd. (2020) ¢alismalarinda; Endonezya Borsasinda islem goren 6 firmanin 2014-
2018 verileri ile karlilik iizerinde etkili firmaya 6zgii faktorleri statik panel veri analizi yontemi
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ile arastirmislardir. Calismada bagimli degisken olarak, aktif karliligi, bagimsiz degisken olarak
ise; cari oran, kaldira¢ orani, net kar marji, aktif devir hiz1 ve 6zkaynak karliligidir. Yapilan
analizler sonucunda; cari oran ve kaldira¢ oranmin aktif karliligi1 iizerinde negatif bir etki
olusturdugu tespit edilmistir.

Lim ve Rokhim (2021) ¢alismalarinda; 2014-2018 déneminde Endonezya’da faaliyet
gosteren 10 ilag firmasina ait veriler ile karlilig etkileyen faktorleri havuzlanmis en kiigiik
kareler yontemi ile arastirmiglardir. Calismada bagimli degisken olarak, aktif karliligi,
Ozsermaye karlilig1 ve hisse bagina kazang orani; bagimsiz degiskenler olarak firma biiytikligi,
varlik devir hizi, cari oran, firma biiylimesi ve pazar giiclinli temsilen Lerner Endeksi tercih
edilmistir. Yapilan analizler neticesinde; likidite oraninin ve satislarin biiytimesinin karlilig
pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Demirhan (2022) calismasinda; 2009-2020 TCMB tarafindan yayimlanan reel sektor
istatistikleri kapsaminda imalat ve hizmet sektorlerine ait 141 alt sektoriin verileri ile karlilik
uzerinde etkili mikroekonomik ve makroekonomik faktorleri, dinamik panel veri analizi
yontemi ile aragtirmistir. Calismada bagimli degisken olarak, aktif karliligi, briit kar marj1, net
kar marj1 ve faaliyet kar marj1 kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler; asit
test orani, aktif devir hizi, bor¢lanma orani, faiz kazanma oran1, UFE (iiretici fiyat endeksi) ve
GSMH (Gayri Safi Milli Hasila)dir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore; imalat ve
hizmet sektdrlerinin her ikisinde de asit test oran1 karlilik tizerinde pozitif, GSMH ise karlilik
lizerinde negatif bir etki olusturmaktadir. UFE, imalat sektdriinde karlilik iizerinde pozitif
yonde etkiliyken hizmetler sektoriinde karlilik tizerinde negatif etkilidir. Faiz kazanma orani
ise imalat sektoriinde tim karhilik gostergelerini pozitif yonde etkilemektedir. Imalat
sektoriinde; aktif devir hizi, aktif karlilig1 lizerinde pozitif; briit kar marj1 iizerinde negatif
etkilidir. Hizmetler sektoriinde kaldirag kullanimi, karlilik iizerinde negatif bir etki
olusturmaktadir. UFE; hizmetler sektoriinde aktif karlilig1 ve net kir marj1 iizerinde negatif,
diger karlilik oranlari iizerinde ise pozitif yonde etkilidir. Bunlarin yani sira faaliyet kar marji,
net ve brit kar marj1 ve aktif karliligin gegmis donem degerleri cari donem karlilig: tizerinde
pozitif bir etki olusturmaktadir.

Youssef vd. (2022) ¢alismalarinda; 2012-2020 déneminde Ingiltere’de faaliyet gdsteren
ve borsaya kote olmus 93 KOBI’nin karliliklar1 iizerinde etkili icsel ve dissal faktérleri, dinamik
panel veri analizi yontemi ile arastirmislardir. Calismada bagimli degisken olarak, 6zsermaye
karlilig1 ve aktif karliligi; bagimsiz degisken olarak ise, biiylikliik, isletme sermayesi, likidite
orani, kaldirag orani, firma yas1, oynaklik, enflasyon oran1 ve GSYIH’daki biiyiime oran1 tercih
edilmistir. Calismada elde edilen bulgular, firma biiytlikliigli ROA {iizerinde negatif etkilidir.
Yas, ROE iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Calisma sermayesi, oynaklik ve GSYIH biiyiime
oran1 ROE iizerinde negatif, ROA {izerinde ise pozitif bir etki olusturmaktadir. Enflasyon orani,
ROE uzerinde negatif yonde etkilidir. Verimlilik ve likidite hem ROA hem ROA (zerinde
pozitif, kaldira¢ ise negatif etki olusturmaktadir. Ayrica ge¢mis donem aktif karliligi, cari
donem aktif karlhilig1 izerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

Akgiin (2022) galismasinda; 2013-2020 doneminde BIST te islem goren 17 tekstil ve
deri firmasinin verilerini kullanarak karliligi etkileyen igsel faktorleri panel veri analizi
yontemiyle aragtirmistir. Calismanin bagimhi degiskeni, aktif karliligi oramidir. Calismada
bagimsiz degisken olarak, faaliyet kar1 orani, toplam satislar, aktif toplami, finansal kaldirag
orani, bor¢/0zsermaye orani, net isletme sermayesi orani, aktif devir hizi, stok devir hizi, alacak

69



The Journal of Accounting and Finance- July 2023 (99): 61-84

devir hizi, likidite orani ve cari orandir. Yapilan analizlere gore; aktif devir hizi, stok devir hizi,
alacak devir hizi, aktif biiylikliigii, net isletme sermayesi oran1 karlilik tizerinde pozitif etkilidir.
Cari oran, finansal kaldirag orani ve borg/6zsermaye orani ise karlilik izerinde negatif bir etkiye
sahiptir.

Yapilan literatlir taramasinda, karliligin genellikle belirli bir sektor {izerinden
arastirildigr goriilmiistiir. Karlhilik dinamiklerinin arastirildigi ¢aligmalarin birgcogunda yaygin
olarak benzer degiskenler kullanilmistir. Literatiirde de reel sektor firmalarinda karliligin 6lgek
bazinda gruplamalar yapilarak karsilastirmali olarak arastirildigi  bir calismaya
rastlanilmamistir. Ayrica Demirhan (2022) imalat ve hizmetler sektoriinde karlilik oranlari
tizerinde etkili faktorleri arastirdigi ¢alismasinda “Ayrica, ileride yapilacak ¢alismalarda 6lgek
bazinda gruplandirmalar yapilmasi suretiyle, mikro, kii¢lik, orta ve biiyiik 6lgekli firmalarin
karliliklarini etkileyen faktorlerin ayr1 ayri saptanarak karsilastirmalar yapilmasi onerilebilir”
demistir. Demirhan tarafindan ileri siiriilen bu Oneri, c¢alismanin yapilmasimnin ¢ikis
noktalarindan biridir. Bu dogrultuda ¢alismada karlilik dinamikleri, 6l¢ek etkisini de dikkate
alarak karsilastirmali olarak arastirilmaktadir.

4. VERI SETi, MODEL VE YONTEM

Bu boliimde g¢alismada kullanilan veriler, analiz modelleri ve analizde kullanilan
degiskenlere iliskin bilgiler yer almaktadir.

4.1. Veri Seti

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 1990 yilindan itibaren reel sektordeki
gelisimi kamuoyu ile paylagmak amaciyla goniilliiliik esasiyla firmalardan toplanan veriler ile
sektor istatistikleri yayimmlamaktadir. Bu istatistikler, olgek etkisinin dikkate alinmadigi
“Genel” baglig1 altinda sunuldugu gibi dl¢ek biiyiikliigii dikkate alinarak “Mikro, Kiigiik, Orta
ve Biiyiik” firmalar seklinde gruplandirilip ayr1 bir sekilde de sunulmaktadir. Calismada
kullanilan firmaya 6zgii veriler, TCMB tarafindan toplulastirilarak hazirlanip her yil
yayimlanan sektor istatistikleri kapsamindaki mali tablolardan, makroekonomik veriler ise
TUIK veri tabanindan derlenmistir. TCMB, reel sektor istatistiklerini diizenli olarak 2009
yilindan itibaren yayimladigi icin calismanin baslangi¢ yili 2009 olarak belirlenmistir.
Dolayistyla bu ¢aligma 2009-2021 yillar1 arasindaki verileri kapsamaktadir. NACE?! 2
siiflandirmasini esas alan TCMB sektor istatistiklerinde, 17 ana sektdr bulunmaktadir. Bu
calismada, reel sektOriin tamamina odaklanilmis ve her ana sektor bir birim olarak
degerlendirilmistir. Sonrasinda, sektdr istatistiklerindeki 6l¢ek dagilimi esasina gore gruplara
ayrilan her Olgek grubu icin ayri analizler yapilmasi ve sonuglarin 6lcek etkisine gore
karsilagtiritlmasi planlanmigtir. Ancak, Olgek dagilimlarinda yeterli birim sayisina sahip
olmayan biiyiik 6l¢ekli firmalar, analiz kapsamindan ¢ikarilmis ve genel, mikro, kiigiik ve orta
Olcekteki firmalar ile dort farkli panel veri seti olusturulmustur. Bu 6l¢ek gruplarinin her birinde
ayni birimlerin bulunmasi kosulunun saglanmasina dikkat edilerek Kiiltiir, Sanat ve Eglence
sektorli veri setlerinden ¢ikarilmistir. Bu hususlar ¢calismanin kisitlaridir. Nihai olarak genel

INACE( Nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté européenne): Avrupa
Birliginde ekonomik faaliyetlerin siniflandiriimasi.
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mikro, kiigiik ve orta dlgek gruplarinin her birinde birim sayisi (n) 16, gézlem yili (t) 13 olmak
Uzere toplam 208 gbzlem ¢alismanin kapsamini olusturmaktadir.

4.2. Metodoloji

Karliligin siirekliligi firmalar i¢in karlhiliktan daha 6nemli bir husustur. Bu sebeple
firmalar istikrarli bir karlilik arzusundadir. Bu sebeple karlilikta siirekliligin etkisini de analiz
etmek amaciyla, bagimli degiskenin gecikmeli degerinin de agiklayici degisken olarak modele
dahil eden dinamik panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Arellano-Bover/Blundell-Bond
tarafindan gelistirilen dinamik panel veri yontemlerinin en giincel versiyonu olarak kabul
edilen, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina karsi daha istiin bir tahminci olan iki
asamali sistem genellestirilmis momentler metodu (Two-Step GMM) tercih edilmistir.

Karlilik tizerinde etkili i¢sel ve digsal faktorlerin arastirildigi bu ¢alismada; degisken
secimi, teorik ve ampirik literatiir 1s181inda yapilmistir. Karlilik iizerinde etkisi bir¢ok ¢caligmada
arastirilmig, etkisi kanmitlanmig ve karlilikla arasinda bir iliski Ongoriilen degiskenler,
ekonometrik analiz metoduna ve tanisal testlerine uygunluk gibi hususlar goz Oniinde
bulundurularak belirlenmistir. Degiskenlere ait bilgiler Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Analizlerde Kullanilan Degiskenler

m ACIKLAMA HESAPLANMA YONTEMI

BAGIMLI DEGISKENLER

Ekonomik Vergiden Onceki Kar + Finansman Giderleri
EKRANT L -
Rantabilite Pasif Toplami
ROA Aktif Karhlik Net Kar (Vergi Sonrasi Kar)
Orani Varlik (Aktif) Toplami
BAGIMSIZ DEGISKENLER
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
KALD Kaldirag Orani -
Varlik (Aktif) Toplami
Faiz Vergiden Onceki Kar + Finans. Giderleri
FAIZK
Kargilama Orani Finansman Giderleri
Satiglarin )
SATS Bayakloga Toplam Net Satislarin Logaritmasi
) ) Net Satislar
AKTIFD Aktif Devir Hizi

Varlik (Aktif) Toplami

Dénen Varliklar —
ATEST Asit Test Orani (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler + Diger Dénen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Tiketici Fiyat

ENF Endeksi Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
(2010: 100)
KUKLA DEGiSKEN
COVID-19 Covid-19 2020 yili igin “1”, diger yillar igin “0” degerini almaktadir.

Pandemi Etkisi
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Analizlerde tercih edilen bagimli degiskenler, aktif karliligi ve ekonomik rantabilite
oranidir. Asil faaliyetlerden saglanan kér ile sermaye arasindaki iliskiyi agiklayan oranlardan
biri olan ekonomik rantabilite, toplam kaynaklarin rantabilite (verimlilik) ol¢limiinde
kullanilmaktadir. Bu oran, toplam kaynaklarin yani sermayenin ne denli karli kullanildiginm
gosteren énemli bir gostergedir. Aktif karliligi orani ise firmalarda sahip olunan aktiflerin kara
dontistiirme kabiliyetini 6lgen ve aktiflerin verimli kullanilip kullanilmadigini gésteren Onemli
bir bagka gostergedir (Sanalan Bilici, 2019: 43).

Yapilan literatiir aragtirmasi neticesinde belirlenen i¢sel bagimsiz degiskenler; kaldirag
orani, faiz karsilama orani, toplam satislar, aktif devir hiz1 ve asit test oranidir. Karlilik sadece
igsel faktorlerden degil dissal faktorlerden de etkilenebilmektedir. Bu sebeple icsel
degiskenlerin yani sira digsal faktorlerde agiklayici degisken olarak analiz modellerine dahil
edilmistir. Bunlar, fiyatlar genel seviyesindeki artis1 temsilen tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve
Covid-19 pandemi etkisidir. Nihai olarak, igsel ve digsal faktorlerin aktif karlilig1 ve ekonomik
rantabilite tizerindeki etkisini arastirmak amaciyla olusturulan analiz modelleri asagidaki
gibidir;

Model 1:

ROA;:= oo + BiROAj_; + BoKALD; + BsFAIZK;, + B4SATS; + BsAKTFD; +
BsATES;; + BgENF;; + 3,COVID19;; + uj;

Model 2:
EKRANT;;= a + B;EKRANT;;_; + B,KALD;, + B5FAIZK;, + B,SATS;; + BsAKTFD;, +
BsATES; + B¢ENF;; + B,COVID19;; + u;,

Modellerde, “B” degiskenlere iliskin tahmin katsayilarini, “ oy sabit terimi, “u;,” hata
terimini gostermektedir. Olusturulan bu modeller ile mikro, kiigiik, orta ve genel 6lcekli
firmalar i¢in ayr1 ayr1 analizler yapilmakta ve 6l¢ek etkisi dikkate alinarak karlilik tizerinde
etkili faktorler karsilastirmali bir sekilde arastirilmaktadir.

4.3. Analiz ve Bulgular

Bu boliimde ¢alisma kapsaminda gergeklestirilen analizler ve elde edilen bulgular yer
almaktadir.

Tablo 4. Mikro Olcekli Firmalarda Tanmimlayici Istatistikler

Ortalama | Std. Sapma | Minimum | Maksimum | Goézlem Sayisi
ROA -0.2973077 3.68702 -21.27 9.33 208
EKRANT | 5.109856 20.32136 -28.1 127.7 208
KALD 63.26808 16.66633 19.5816 154.4104 208
FAIZK -51.276 1104.595 -7462.833 3537.634 208
SATS 15.10229 1.734158 10.93206 19.45929 208
AKTFD | 0.4532812 | 0.2407535 0.0087 0.9657 208
ATEST 121.0079 95.06932 38.5375 730.0173 208
ENF 166.8678 66.21773 92.10949 314.8062 208
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Tablo 4’te mikro Olgekli firmalarda degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
sunulmusgtur. Tabloda yer alan verilere gore; mikro 6lgekli firmalarin aktif karlilig1 ortalamasi
negatiftir. Bu sonuca gore, mikro 6lcekli firmalarin 6nemli bir kisminin Kar yaratma sikintisi
yasadiglr sdylenebilir. Bunun yani sira bu firmalarda, faiz kazanilma oran1 ¢ok diisiik
seviyededir ve bu degisken standart sapmasi en yiiksek degiskendir. Mikro 6lgekli firmalarda
yabanci kaynak orani ortalama %63 seviyesindedir. Bu ortalamaya gore; genel olarak mikro
oOlgekli firmalarin finansal kaldirag kullaniminin yiiksek bir seviyede oldugu ifade edilebilir. Bu
firmalarda asit-test orani ise ortalama 1.21 (%121) seviyesindedir.

Tablo 5. Kiiciik Olgekli Firmalarda Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Ortalama | Std. Sapma | Minimum | Maksimum | Gézlem Sayisi
ROA 1.382212 2.535453 -5.5 10.3 208
EKRANT | 7.868269 8.927023 -3.5 63.5 208
KALD 65.68654 10.26559 25.3 85.5 208
FAIZK 393.5332 529.8262 -2079.3 2952.8 208
SATS 16.21635 1.704326 12.38578 20.93508 208
AKTFD | 0.7413462 | 0.3668934 0.1 1.6 208
ATEST 89.05192 38.43649 36.6 2874 208
ENF 166.8678 66.21773 92.10949 314.8062 208

Tablo 5°te kiigiik Olgekli firmalarda degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
sunulmustur. Karlilik ortalamalarma bakildiginda, ortalamalarin 6lgek artisiyla birlikte
yukseldigi, mikro 6lgekli firmalarin ortalamasina gore daha iyi bir seviyede oldugu s6ylenebilir.
Asit-test oran1 ortalamasi ise %89 seviyelerindedir. Bu firmalarda da finansal kaldirag oran
ortalamasi, mikro Ol¢ekli firmalardaki ortalama finansal kaldirag oranina yakin bir sekilde
%65.6 seviyesindedir. Ancak kiigiik 6l¢ekli firmalarin ortalama bor¢lanma oranlarinin, mikro

Olcekli firmalarin ortalama borglanma oranlarina kiyasla diisiik bir miktarda olsa fazla oldugu
ifade edilebilir.

Tablo 6. Orta Olgekli Firmalarda Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Ortalama | Std. Sapma | Minimum | Maksimum | Gézlem Sayisi
ROA 1.922596 2.943776 -8.2 131 208
EKRANT | 9.872596 8.295227 -5.8 49.5 208
KALD 65.57452 12.23789 195 921 208
FAIZK 445.5957 685.4066 -561.3 6254.9 208
SATS 16.38094 1.707733 12.66706 21.147 208
AKTFD | 0.7576923 | .4063963 0.1 1.7 208
ATEST 100.5466 30.96698 36.8 249.8 208
ENF 166.8678 66.21773 92.10949 314.8062 208
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Tablo 6’da orta Olgekli firmalarda degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Karlilik, aktif devir hizi, faiz kazanma ortalamalar1 mikro ve kiiciik Slgekli
firmalardaki ortalamalar ile kiyaslandiginda 6lgekteki bliylimenin oranlara olumlu yonde etki
ettigi sOylenebilir. Bu sonuglar; 6lgek etkisinin verimliligi firmalarda, faiz kazanma oranini ve
firma karliligini pozitif yonde etkiledigi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 7. Reel Sektor Firmalarinda Degiskenlere [liskin Tanimlayici
Istatistikler (Tiim Olcekler)

Ortalama | Std. Sapma | Minimum | Maksimum | Gézlem Sayisi
ROA 1.618269 3.012158 -8.9 13.3 208
EKRANT | 10.49135 8.553764 -3.9 47.2 208
KALD 63.81827 12.88823 24.9 98.7 208
FAIZK 358.3442 282.3243 -312.3 2032 208
SATS 17.99016 1.760228 14.57454 22.57697 208
AKTFD | 0.7197115 0.361887 0.1 1.7 208
ATEST 123.9731 47.14618 61.2 284.2 208
ENF 166.8678 66.21773 92.10949 314.8062 208

Tablo 7°de reel sektorde faaliyet gosteren mikro, kuclk, orta ve biyik 6lgekli tum
firmalara ait tanimlayici istatistikler sunulmustur. Tabloda yer alan verilere gore; reel sektorde
faaliyet gosteren genel 6lgekli firmalarda ortalama aktif karlilig1 % 1.6, ekonomik rantabilite
%10 seviyesindedir. Reel sektor firmalari genel ortalamaya gore, varliklarinin yaklagik
%63 1inl yabanci kaynaklar ile finanse etmektedir. Faiz kazanilma orani ortalamasina gore;
bor¢ 6demelerinde sikintt yasayan firmalar (minimum deger negatiftir) bulunmaktadir.
Sektordeki firmalarin asit-test ortalamalari, yaklasik %124 seviyesindedir. Ancak sektorde
likidite sorunu yasayan firmalarinda bulundugunu (minimum deger %61.2 ) sdylemek
mumkdndr.

Tablo 8. Mikro, Kiiciik, Orta ve Genel Olgekli Firmalarda Korelasyon Tablosu

Mikro Olgekli Firmalar
ROA | EKRANT | KALD | FAIZK | SATS | AKTFD | ATEST | ENF | COVID-19
ROA | 1.0000
EKRANT | 05671 | 1.0000
KALD | -0.5764 | -0.3024 | 1.0000
FAIZK | 04049 | 04429 | -0.1333 | 1.0000
SATS | 01788 | 00111 | 0.0114 | 0.2459 | 1.0000
AKTFD | 02381 | 01662 | -0.1328 | 0.2070 | 0.2773 | 1.0000
ATEST | 04364 | 08140 | -0.3749 | 0.1911 | -0.1673 | 0.0191 | 1.0000
ENF | -0.1819 | -0.0310 | 05150 | 0.0855 | 0.3712 | -0.1080 | -0.1807 | 1.0000
COVID-19 | -0.0908 | -0.0323 | 0.2240 | 0.0578 | 0.1943 | -0.0194 | -0.0716 | 0.6465 | 1.0000

Kiiciik Olcekli Firmalar
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ROA EKRANT | KALD | FAIZK | SATS | AKTFD | ATEST | ENF COVID-19
ROA 1.0000
EKRANT | 0.7717 | 1.0000

KALD -0.4308 || -0.5442 1.0000

FAIZK 0.6941 | 0.5974 -0.3701 | 1.0000

SATS 0.1621 | -0.0485 0.2322 | 0.0961 | 1.0000

AKTFD 0.3613 | 0.1903 0.1799 | 0.1917 | 0.3031 | 1.0000

ATEST 0.6682 | 0.8828 -0.5775 | 0.5775 | -0.0664 | 0.1319 1.0000

ENF 0.0212 | -0.0681 0.3781 | 0.0382 | 0.3944 | -0.0698 | -0.1078 | 1.0000

COVID-19 | 0.0791 | -0.0053 | 0.1522 | 0.0486 | 0.2098 | 0.0068 | -0.0170 | 0.6465 | 1.0000
Orta Olgekli Firmalar
ROA | EKRANT | KALD | FAIZK | SATS | AKTFD | ATEST | ENF | COVID-19
ROA | 1.0000
EKRANT | 0.8079 | 1.0000
KALD | -0.3401 | -0.4665 | 1.0000
FAIZK | 06993 | 07202 | -0.2367 | 1.0000
SATS | 00528 | -0.0391 | 0.1993 | 0.0539 | 1.0000
AKTFD | 0.3442 | 00887 | 0.1814 | 0.1261 | 0.2516 | 1.0000
ATEST | 05286 | 0.6685 | -0.5547 | 0.5255 | -0.0728 | 0.0284 | 1.0000
ENF | 00758 | 00655 | 02793 | 0.1025 | 0.3685 | 0.0456 | 0.0215 | 1.0000
COVID-19 | 0.0826 | 00374 | 0.1045 | 0.1230 | 0.1987 | 0.0168 | 0.0035 | 0.6465 | 1.0000
Tum Olgekler
ROA | EKRANT | KALD | FAIZK | SATS | AKTFD | ATEST | ENF | COVID-19
ROA | 1.0000
EKRANT | 05305 | 1.0000
KALD | -0.5473 | -0.6071 | 1.0000
FAIZK | 06486 | 05726 | -0.3983 | 1.0000
SATS | 00445 | -0.0815 | 0.2907 | 0.0714 | 1.0000
AKTFD | 01215 | -0.0698 | 0.1993 | 0.0089 | 0.3154 | 1.0000
ATEST | 03403 | 05921 | -0.6697 | 0.3438 | -0.1463 | -0.3575 | 1.0000
ENF | 01258 | -0.1563 | 05380 | 0.0393 | 0.3466 | -0.0577 | -0.2440 | 1.0000
COVID-19 | 0.0276 | -0.0312 | 0.2454 | 0.1289 | 0.1958 | -0.0058 | -0.0682 | 0.6465 | 1.0000

Tablo 8’de mikro, kiiciik, orta ve genel 6lgekli reel sektor firmalarinda degiskenlere ait
korelasyon katsayilar1 yer almaktadir. Tablo verilerine gore; analizlerde kullanilan agiklayici
degiskenler arasinda modellerin giivenilirliklerini tehlikeye atacak diizeyde bir korelasyon
bulunmamaktadir.
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Tablo 9. Analiz Bulgular1 (Bagimli Degisken: ROA)

BACIMSIZ MiKRO I§UC}UK ORTA TUM

DECISKENLER OLCEKLI OLCEKLI OLCEKLI OLCEKLER
FIRMALAR FIRMALAR FIRMALAR (GENEL)

ROA (-1) P.Deg: 0.067 P.Deg: 0.749 P.Deg: 0.608 P.Deg: 0.580
Kat..: .1499077 Kat..: .0391698 Kat..: -.0244267 Kat..: .0606408

KALD P.Deg: 0.000 P.Deg: 0.004" P.Deg: 0.010" P.Deg: 0.071™"
Kat..: -.0940793 Kat..: -.0663895 Kat..: -.0566567 Kat..: -.1085001

EAIZK P.Deg: 0.001" P.Deg: 0.028™ P.Deg: 0.001" P.Deg: 0.000
Kat..: .0043627 Kat..: .0014117 Kat..: .0024229 Kat..: .0046486

SATS P.Deg: 0.982 P.Deg: 0.170 P.Deg: 0.719 P.Deg: 0.399
Kat..: .0082491 Kat..: .1513458 Kat..: -.0469158 Kat..: .1177548

AKTIFD P.Deg: 0.432 P.Deg: 0.014 ™ P.Deg: 0.006" P.Deg: 0.187
Kat..: 2.020458 Kat..: 1.552227 Kat..: 1.900571 Kat..: 1.374113

ATEST P.Deg: 0.000" P.Deg: 0.014™ P.Deg: 0.365 P.Deg: 0.544
Kat..: .1134672 Kat..: .0167673 Kat..: .0095621 Kat..: -.0037474

ENE P.Deg: 0.059™" P.Deg: 0.091"* P.Deg: 0.014" P.Deg: 0.219
Kat..: .0207552 Kat..: .0049997 Kat..: .0057842 Kat..: .0057949

COVID-19 P.Deg: 0.707 P.Deg: 0.965 P.Deg: 0.800 P.Deg: 0.856
Kat..: -.6420919 Kat..: -.022431 Kat..: .1190373 Kat..: -.0895311

TANISAL TESTLER

Wald T 799.16 1287.82 446.32 229.24

) P.Deg:0.000 P.Deg: 0.000 P.Deg: 0.000 P.Deg: 0.000

AR(1) 0.057 0.028 0.014 0.026

AR(2) 0.260 0.902 0.987 0.892

Hansen Test Ist. 0.777 0.380 0.450 0.127

Gozlem Sayist: 192 192 192 192

* xR sirastyla; % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 9’da bagimli degisken olarak aktif karliliginin kullanildigi modele ait analiz
sonuglar1 yer almaktadir. Dinamik panel veri analizlerinde elde edilen bulgularin tutarliliklart
icin bir takim tanisal testler uygulanmaktadir. Wald testi aciklayici degiskenlerin agiklama
giicliniin yeterliligi ve modelin bir biitiin olarak anlamliligini; Hansen testi, degiskenlerin
digsalligini, AR(1) ve AR(2) testleri birinci ve ikinci dereceden serisel otokorelasyon olup
olmadigini sinamak icin yapilmaktadir. Yapilan tanisal test sonuglarina gore; acgiklayict
degiskenlerin bagimhi degiskeni agiklama giicii yeterlidir ve olusturulan model anlamlidir.
Degiskenler digsal ve gecerlidir. ikinci dereceden serisel otokorelasyon bulunmamaktadir.

76




Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz 2023

(99):61-84

Tablo 10. Analiz Bulgular1 (Bagimli Degisken: EKRANT)

BACIMSIZ MIiKRO KUCUK ORTA TUM

DECISKENLER OLCEKLI OLCEKLI OLCEKLI OLCEKLER
FIRMALAR FIRMALAR FIRMALAR (GENEL)
P.Deg: 0.015™ P.Deg: 0.473 P.Deg: 0.876 P.Deg: 0.029™

EKRANT (-1) Kat..: .2720985 Kat..: .0488277 Kat..: .0166523 Kat..: .3136325

KALD P.Deg: 0.907 P.Deg: 0.195 P.Deg: 0.250 P.Deg: 0.168
Kat..: .0046328 Kat..: -.1009432 Kat..: -.1052233 Kat..: -.1270535

EAIZK P.Deg 0.001" P.Deg: 0.046™ P.Deg: 0.000 P.Deg: 0.002"
Kat..: .0043627 Kat..: .0015025 Kat..: .0062825 Kat..: .0086897

SATS P.Deg;: 0.868 P.Deg;: 0.615 P.Deg;: 0.406 P.Deg;: 0.273
Kat..:-0.0618152 Kat..: -.1661351 Kat..: -.2545359 Kat..: .2268429

AKTIFD P.Deg: 0.338 P.Deg: 0.140 P.Deg: 0.353 P.Deg: 0.754
Kat..:2.127249 Kat..: 2.651173 Kat..: 1.785892 Kat..: -.5158531

ATEST P.Deg: 0.000" P.Deg: 0.009" P.Deg: 0.045™ P.Deg: 0.039™
Kat..: 0.1105074 Kat..: .1430488 Kat..: .0644851 Kat..: .0230763

ENF P.Deg: 0.027™ P.Deg: 0.111 P.Deg: 0.000 P.Deg: 0.241
Kat..:0.0352735 Kat..: .0119146 Kat..: .0164189 Kat..: .0098702

COVID-19 P.Deg: 0.032™ P.Deg: 0.447 P.Deg: 0.258 P.Deg: 0.038™
Kat..:-5.514253 Kat..: -.7214716 Kat..: -1.259655 Kat..: -1.986333

TANISAL TESTLER

Wald T 1015.50 591.59 1649.99 2673.19

' P.Deg: 0.000 P.Deg: 0.000 P.Deg: 0.000 P.Deg: 0.000

AR(1) 0.056 0.084 0.039 0.044

AR(2) 0.224 0.450 0.338 0.104

Hansen Test Ist. 0.775 0.880 0.254 0.604

Gozlem Sayist: 192 192 192 192

* ek % sirastyla; % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 10’da bagimli degisken olarak ekonomik rantabilitenin kullanildigi modele ait
analiz sonuclar1 yer almaktadir. Yapilan tanisal test sonuglarina gore; aciklayici degiskenlerin
bagimli degiskeni aciklama giicii yeterlidir ve olusturulan model anlamlidir. Degiskenler digsal
ve gecerlidir. ikinci dereceden serisel otokorelasyon bulunmamaktadir.

Tablo 9 ve 10’da ¢alisma kapsaminda olusturulan modeller ile yapilan ekonometrik
analizler sonucunda elde edilen bulgular yer almaktadir. Analizler kapsaminda elde edilen
bulgularin 6zeti Tablo 11°de yer almaktadir.
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Tablo 11. Yapilan Analizlere Iliskin Ozet Bulgular

OLCEK DAGILIMLARI
MIiKRO KUCUK ORTA TU'\’EC?I;\?EESLER
ROA | EKRANT | ROA | EKRT | ROA | EKRT | ROA | EKRT
ROA (-1) p X X X

EKRANT (-1) p X X p*
KALD N* X N* X N X N X
FAIZK p* p* p~ | P p* p* p* p*
SATS X X X X X X X X
AKTIFD X X P X p* X X X
ATEST p* p* P p* X p X p
ENF p P P | X p* p* X X
COVID-19 X N X X X X X N™

* Rk XEX sirasiyla; % 1, % 5 ve % 10 anlamhlik diizeylerini géstermektedir.
P: pozitif ve anlamli bir iliski,

N: negatif ve anlamli bir iliski,

X: anlamh bir iliski tespit edilememistir.

YV VYV

Mikro 6l¢ekli firmalarda, gegmis donem aktif karliligi, cari donem aktif karlilig
tizerinde %10 anlamlilik diizeyinde pozitif;, gecmis donem ekonomik rantabilite orani, cari
donem ekonomik rantabilite orani iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde pozitif bir etki
olusturmaktadir. Genel 6lgekli firmalar i¢in yapilan analiz sonuglarina gore; genel olarak reel
sektor firmalarinda gegmis donem ekonomik rantabilite orani, cari donem ekonomik rantabilite
oranin1 %5 anlamlilik diizeyinde pozitif etkilemektedir. Bu sonuclar, analizlerde dinamik panel
veri analizi yontemin dogrulugunu goéstermekle birlikte, karliligin gegmis donem degerinin, cari
donem karlilik {izerinde pozitif etkili oldugunu tespit eden Goddard (2005), Salman ve
Yazdanfar (2012), Isik ve Tasgin (2017) ve Youssef vd. (2022), Demirhan (2022)
calismalarindaki bulgular ile tutarlidir.

Borglanmay1 temsilen modellere dahil edilen kaldirag orani; mikro, kiglk ve orta
Olgekli firmalarda, aktif karliligi iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde negatif, genel 6lcekli
firmalarda ise %10 anlamhilik diizeyinde negatif bir etki olusturmaktadir. Bu sonuglar,
bor¢lanmanin karlilik iizerinde negatif bir etki olusturdugunu tespit eden, Goddard (2005),
Albayrak ve Akbulut (2008), Cakir ve Kiiglikkaplan (2012), Ahmad (2015), Kocaman vd.
(2016), Dogan ve Topal (2016), Isik ve Tasgin (2017), Lim ve Rokhim (2021), Youssef vd.
(2022), Demirhan (2022) ve Akgiin (2022) ¢alismalariyla uyumludur.

Firmalarin bor¢ 6deme giiciinii temsilen modellere dahil edilen faiz kazanma orani,

anlamlilik diizeyleri farkli olmakla birlikte tiim 6l¢ek gruplarinda ve genel olarak reel sektorde,
hem aktif karlilig1 hem de ekonomik rantabilite iizerinde pozitif bir etki olugturmaktadir. Bu
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sonug, faiz kazanma oraninin karlilik {izerinde pozitif etkili oldugunu saptayan Demirhan
(2022) ¢aligmasindaki bulgular ile tutarlidir.

Firmalardaki varliklarin verimli kullaniminin ve sermaye yogunlugunun etkisini
temsilen modellere dahil edilen aktif devir hizi, kii¢iik 6lgekli firmalarda aktif karliligin1 %5
anlamlilik diizeyinde pozitif, orta dlgekli firmalarda ise %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde
etkilemektedir. Bu sonuglar; aktif devir hizinin karlilik iizerinde pozitif etkili oldugunu tespit
eden, Cakir ve Kiiciikkaplan (2012, Ahmad (2015), Kocaman vd. (2016), Youssef vd. (2022),
Demirhan (2022) ve Akgiin (2022) ¢alismalarinda elde edilen bulgular ile uyumludur.

Firmalarda likidite durumunu temsilen modellere dahil edilen asit-test orani, mikro
Olgekli firmalarda aktif karliligini %1 anlamlilik diizeyinde pozitif, ekonomik rantabiliteyi %5
anlamlilik diizeyinde pozitif; kiiclik 6lgekli firmalarda aktif karlilig1 %5 anlamlilik diizeyinde
pozitif, ekonomik rantabiliteyi %1 anlamlilik diizeyinde pozitif, orta Ol¢ekli firmalarda
ekonomik rantabiliteyi %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica genel
Olcekli reel sektor firmalarinda asit test orani, ekonomik rantabilite iizerinde %5 anlamlilik
diizeyinde pozitif bir etki olusturmaktadir. Elde edilen bu bulgular; firma likiditesinin karlilik
tizerinde pozitif bir etki olusturdugunu tespit eden, Lim ve Rokhim (2021), Youssef vd. (2022)
ve Demirhan (2022) calismalarindaki bulgular ile tutarlidir.

Enflasyonu temsilen modellere dahil edilen TUFE, kiicik Glcekli firmalarda aktif
karliligr tizerinde %10 anlamlilik diizeyinde pozitif, ekonomik rantabilite iizerinde %5
anlamlilik diizeyinde pozitif; kiiciik 6l¢ekli firmalarda %10 anlamlilik diizeyinde pozitif; orta
Olgekli firmalarda aktif karlilig1 ve ekonomik rantabilite lizerinde %1 anlamlilik diizeyinde
pozitif bir etki olusturmaktadir. Bu sonug, enflasyonun (UFE) imalat sektoriinde karlilik
Uzerinde pozitif etkili oldugunu saptayan Demirhan’in (2022) bulgular ile tutarhdir.

Sosyal ve ekonomik hayat1 derinden etkileyen, tiim diinya ekonomilerinde sarsici bir
etki olusturan koronaviriis pandemi etkisini gostermek amaciyla modele dahil edilen kukla
degisken (Covid-19), mikro 6l¢ekli firmalarda ekonomik rantabilite iizerinde %35 anlamlilik
diizeyinde negatif bir etkiye sahiptir. Ayrica genel 6l¢ekli firmalara yapilan analizler sonucunda
elde edilen bulgulara gore koronaviris pandemisi, reel sektor firmalarinin ekonomik
rantabiliteleri {izerinde %5 anlamlilik diizeyinde negatif bir etki olugturmaktadir.

5. SONUC VE TARTISMA

Tirkiye’de reel sektdor firmalarinin karhilik belirleyicilerinin - 6lgek  bazinda
gruplandirmalar yapilarak karsilagtirilmali bir sekilde arastirildigi bu calismada; ulasilan en
onemli sonuglardan biri, karlilik belirleyicilerinin ve bu belirleyicilerin karlilik tizerindeki etki
diizeylerinin firmanin i¢inde bulundugu 6l¢ek grubuna bagh olarak degisebildigidir. Yapilan
analizlerde, bagimsiz degiskenlerin bazi 6l¢gek gruplarinda karlilik tizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunmasina karsin diger dl¢ek gruplarinda karlilik tizerinde anlamli bir etki
olusturmamasi ya da anlamlilik diizeyinin farklilasmasi, ¢alismanin 6lgek bazinda gruplamalar
cercevesinde yapilmasinin gerekliligini kanitlar niteliktedir. Bu caligmada firmalarin 6l¢ek
bliyiikliikleri dogrultusunda analizler gerceklestirilmistir. Ancak bir 6l¢ek grubuna iliskin
bulgularda baz1 sektorlerin etkisinin daha fazla olmasi, elde edilen bulgular iizerinde dogrudan
etki edebilmektedir. Dolayisiyla bu calismadaki bulgularin, literatiirdeki sektér bazinda
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yapilmis diger c¢alismalarin bulgular ile birlikte degerlendirilmesi ve bu dogrultuda
yorumlanmasi gerekmektedir.

Belirtilmesi gereken bir diger husus, karlilik iizerinde etkili faktorlerin karliligi etkileme
yOniiniin 6l¢ek grubuna bagl olarak degismedigidir. Yani bir 6l¢ek grubunda karlilik tizerinde
anlaml ve pozitif etki olusturan bir faktor, diger 6l¢ek grubunda anlamsiz olabilmekte ancak
iliski yonii negatife donmemektedir. Yapilan analizlere gore, karlilik ile en ¢ok iliski tespit
edilen ve tiim 6lgek gruplarinda karlilik {izerinde pozitif ve anlamli bir etki olusturan faktor faiz
kazanma oranidir. Bu sonug, firmalarin 6deme giicliniin firmaya basta karlilig1 artirma olmak
tizere ¢esitli firsatlar sunacagini savunan ampirik ve teorik literattirle uyumludur.

Literatiirdeki ¢ogu calismada borg¢ kullanimi ile karlilik arasinda negatif bir iligki oldugu
ortaya konulmustur. Mikro, kii¢iik ve orta 6l¢ekli firmalarda finansal kaldiracin karliliga negatif
etkisi, bu firmalarin bor¢lanma maliyetlerinin yiiksekligi, ddiinlesme teorisinin savundugu gibi
finansal kaldiracin optimal noktaya kadar avantaj saglamasi, bu noktanin asilmasi halinde
bor¢lanmanin firmalar i¢in dezavantaj olmaya baglayacag diislinceleri ile agiklanabilir.

Likidite, firmalar i¢in olduk¢a Onemli bir husustur. Zira likidite sikintisi, firmalari
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyerek finansal sikintiya diisiirebilmekte hatta iflasa kadar
sirikleyebilmektedir. Bunun yani sira asir1 likidite de kaynaklarin atil kalmasma ve
verimliligin diismesine sebebiyet verebilmektedir. Yapilan analizlerde; mikro, kiiciik ve orta
Olcekli firmalarda likiditenin karlilik {izerinde anlamli ve pozitif bir etki olusturdugu
gozlemlenmistir. Bu sonug, likiditenin firmalara sunmus oldugu avantajlarin, karliliga olumlu
yansimasi ile agiklanabilir.

Kiigiik ve orta olgekli firmalarda, aktif devir hizinin karhilik oranlari lizerinde pozitif ve
anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Aktif devir hiz1 orani, firmalardaki verimliligin énemli bir
gostergesidir. Karlilik iizerindeki pozitif etkisi, firma varliklarinin verimli bir sekilde
kullanilmasinin karliliga pozitif yansimasi ile a¢iklanabilir.

Enflasyonu temsilen analize dahil edilen tuketici fiyat endeksinin, mikro, kicik ve orta
Olgekli firma karliliklari tizerinde anlamli ve pozitif yonde bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu sonug iki farkli agidan degerlendirilebilir. Birincisi; finans literatiiriinde genel
kabul, enflasyondaki artiglarin karlilik tizerinde pozitif bir etki olusturacagi yoniindedir. Zira
enflasyon muhasebesi uygulanmadiginda, gercekte oldugundan daha yiiksek seviyede
hesaplanan kar tutar1 (nominal olarak), karlilik oranlarinin da yiiksek hesaplanmasina neden
olmaktadir. Bu da gergekte var olmayan yani fiktif bir karliligin ortaya ¢ikmasina sebep
olmaktadir. Ikinci bakis agisi, firmalar agisindan daha iyimserdir. Enflasyon dénemlerinde,
firmalarin fiyatlarin1 enflasyondan daha yiiksek bir oranda artirmalari ile enflasyonun firma kar1
tizerinde pozitif bir etki olusturdugu da diisiiniilebilir.

Koronaviriis pandemisinin etkisini analiz etmek amaciyla modellere dahil edilen kukla
degiskenin 6l¢ek gruplandirmasinin olmadigi genel modelde ve mikro 6lgekli firmalarin analiz
edildigi modellerde karlilik {izerinde negatif bir etki olusturdugu tespit edilmistir. Katsay1
tahminleri degerlendirildiginde; pandeminin karlilik tizerindeki negatif etkisinin, mikro 6lgekli
firmalarda daha yogun oldugu goriilmektedir. Pandemi doneminde, hasil olan ihtiyaclar
neticesinde temel eczacilik iiriinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati, kimyasallarin
ve kimyasal iiriinlerin imalat1 sektorii gibi sektorlerde faaliyet gdsteren firmalarin satislarinda

80



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz 2023 (99):61-84

kayda deger artiglar yasanmistir. Bu durumun ilgili sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
karliliklar1 tizerinde pozitif bir etki yarattigi diisiiniilebilir. Ancak diger sektorler agisindan
benzeri sonuclarin gerceklesmedigi diisliniilmektedir. Pandemi neticesinde olusan kiiresel
dizeyde ekonomik belirsizlik, tedarik sikintist vb. sikintilar tiim diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de derinden hissedilmistir. Reel sektor firmalarinda pandeminin karlilik tizerindeki
negatif etkisi; bilhassa biiyiik 6l¢ekli firmalara kiyasla yeterli finansal gilice ve finansal
esneklige sahip olmayan, diisitk hacimli, mikro Olgekli firmalarda olusan sikintilar ile
agiklanabilir.

Yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde; reel
sektordeki tiim firmalara, aktif devir hizlarin1 artirmalari, kaldirag kullanimlarini kisitlamalari
ve bor¢ d6deme giiclerini korumalar1 Onerilebilir. Ancak yapilan analizler; 6zellikle mikro
Olcekli firmalarda, yiiksek bor¢lanma oranimna karsin diisiik faiz kazanma oraninin varligini
gostermektedir. Bu durum firmalar icin blyuk bir tehlike olarak yorumlanabilir. Zira yogun
rekabet ortaminda yeterince olgunlagamamis bu firmalarin gorece biiyiik rakiplerine kiyasla
cok sayida engeli bulunmaktadir. Dolayisiyla ¢ok daha planli hareket etmeleri gerekmektedir.
Bu sebeple mikro 6lcekli firmalara, borglanma davranislarinda daha temkinli olmalar1 ayrica
tavsiye edilmektedir.

TCMB tarafindan yayimlanan mali tablo ve istatistiklerde, sektore iligkin veriler hem
genel basligi altinda hem de 6l¢ek gruplarina ayrilarak, mikro, kiigiik, orta ve biiyiik bagliklar
altinda sunulmaktadir. Ancak bazi sektorlerde, biiyiik dlgekli firma olarak degerlendirilebilen
firmalar bulunmadigindan biiyiik 6l¢ek basligi altindaki veriler oldukga sinirli kalmaktadir. Bu
sebeple caligmada, biiylik Olgekli firmalar ayri bir sekilde analiz edilememistir. Bu husus
calismanin 6nemli kisitlarindan biridir. Buradan hareketle ilerleyen zamanlarda, biiyiik 6lgekli
firmalara iligkin yeterli verilerin olugmasi halinde, biiyiikk Olgekli firmalarinda analiz
edilebildigi, karlilik iizerinde etkili olma potansiyeli bulunan farkli degiskenlerin sinandig: bir
calisma gerceklestirilebilir.
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