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Amacg- Glintimiiz kiiresel rekabet ortaminda isletmelerin varliklarini etkin kullanmalar1 ve bu varliklarin
yonetilmesi onem arz etmektedir. Yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar olarak varlik finansmani igin
kullanilan bu kaynaklar da isletme karliligini etkilemektedir. Bu baglamda ¢alismanin amaci kisa vadeli
borglanmanin aktif karlihig: tizerindeki etkisini tespit etmektir.

Yontem — Calismada 2009-2020 yillar1 arasinda kesintisiz olarak Borsa Istanbul Sinai Endeksi’'nde (BIST-
XUSIN) faaliyet gosteren 96 firmanin verilerinden yararlanilmigtir. Ampirik analizlerde Im, Pesaran &
Shin (IPS) birim kok testi, LM (Lagrange Multiplier) ve CD (Cross Section Dependent) yatay kesit
bagimlig1 ve SUR tahmincisi (Seemingly Unrelated Regressions-SUR) yontemleri kullanilmustir.

Bulgular - Gelistirilen modeller sonucunda imalat sanayi firmalari agisindan kisa vadeli bor¢glanma ile
aktif karlilig1 arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Tartisma — Borsa Istanbul (BIST) smnai endeksinde faaliyet gosteren firmalarn kisa vadeli bor¢lanma
sekilleri aktif karliliklarini etkilemektedir. S6z konusu firmalar dzellikle toplam kaynaklar icerisindeki
kisa vadeli bor¢ oranini optimum seviyede tutarak karliligini artirabilirler. Ayrica BIST sinai endeksindeki
firmalar alacaklarin tahsilatini daha etkin bir sekilde yonetmesi ve optimum sermaye yapisina ulasmast
aktif karliliginin artmasina yardimar olacaktir.
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Purpose — In today's global competitive environment, it is important for businesses to use their assets
effectively and to manage these assets. These resources, which are used for asset financing as foreign
liabilities and equity, also affect the profitability of the business. In this context, the purpose of the study
is to determine the effect of short-term liabilities on the return on assets.

Design/methodology/approach — The data of 96 companies operating in the BIST-XUSIN Index between
2009 and 2020 were used without interruption. In empirical analysis, IPS (Im, Pesaran & Shin) unit root
test, LM (Lagrange Multiplier) and CD (Cross Section Dependent) and SUR estimator (Seemingly
Unrelated Regressions SUR) methods were used.

Findings — As a result of the models, a negative relationship was determined between short-term liabilities
and return on assets for the companies.

Discussion — The short-term borrowing patterns of companies operating in BIST-XUSIN affect their
return on assets. These companies can increase their profitability especially by keeping the short-term
debt ratio in total resources at an optimum level. In addition, companies in the BIST-USIN Index will
manage the collection of receivables more effectively and reach the optimum capital structure, which will
help increase the return on assets.

Onerilen Atif/Suggested Citation
Say, S., Dogan, M. (2022). Kisa Vadeli Bor¢lanmanin Aktif Karliligi Uzerindeki Etkisi: BIST Smai Endeksi Ornegi, Isletme Arastirmalart

Dergisi, 14 (2), 1581-1589.


mailto:servetsay@selcuk.edu.tr
mailto:mesutdogan07@gmail.com
https://orcid.org/0000-0003-4216-6650
https://orcid.org/0000-0001-6879-1361

S. Say — M. Dogan 14/2 (2022) 1581-1589
1. Giris

Isletmeler ihtiya¢ duyduklar1 fonlarin bir kismini 6zkaynaklardan saglarken diger bir kismini da yabanci
kaynaklardan saglamaktadirlar. Ozkaynaklardan finansmanda &zsermaye ve yaratilan fonlar énemlidir. Bir
isletmenin kurulabilmesi icin Ozsermayeye birinci derecede ihtiyag vardir. Ozsermaye isletmenin
kurulusunda ve faaliyet donemi sirasinda isletmenin sahip veya ortaklar1 tarafindan ortaklik amaciyla
saglanan kaynaklar seklinde ifade edilebilir. Kisa vadeli finansman kaynag; ise isletmenin bir faaliyet donemi
igerisinde, genellikle bir yila kadar olan 6deme zorunlulugunda oldugu borglar1 olarak tanimlanir (Asikoglu
vd., 2011: 234-241). Burada her iki kaynak igin de bir maliyet s6z konusudur. Isletmelerde kaynak maliyeti,
kullanilan veya kullanilmas: diisiiniilen her tiirlii kaynagin maliyetlerinin agirlikli ortalamasina esittir.
Kullanilan veya kullanilmasi diisiiniilen kaynaklarin yapisal 6zellikleri, bagimsiz kaynak maliyetlerinin
saptanmasinda etkilidir. Boylece her bagimsiz kaynagin kendi 6zelliklerine gore saptanan maliyetlerin
agirlikhi ortalamasi kullanilan toplam sermayenin maliyeti verecektir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 221).

Bir isletmenin 6zsermaye maliyeti kaynaklarin firsat maliyetidir. Firsat maliyeti, alternatif kullanim alan1 olan
bir kaynagin belli bir alana tahsisi nedeniyle diger alanlardan vazgecilmesi sonucunda katlanilan kayip yani
vazgecilen gelir demektir. Dolayisiyla bir isletmeye 6zsermaye saglayan ortaklar agisindan 6zsermayenin
maliyeti ortaklarin diger yatirim alanlarindan vazge¢meleri sonucu ugradiklar1 kayiptir. Bir isletmenin
Ozsermaye maliyeti isletmenin halka acik veya kapali olmasi durumuna gore farkl sekilde hesaplanmaktadir
(Sariaslan ve Erol, 2008: 216). Yabanci kaynak (Bor¢lanma) maliyeti ise isletmenin kullanmis oldugu kredinin
maliyetini ve ihrag ettigi tahvilin maliyetini, saglanan fonlarin bugiinkii degerini, bu fonlar igin yapilacak
ddemelerin bugiinkii degerine esitleyen iskonto orani olusturur (Gereklioglu Diizakin, 2014: 236). Isletmelerin
varlik finansmaninda, bor¢lanmadan yararlanma kapasitesinin gostergesi olarak finansal oranlar
kullanilmaktadir. Bu oranlar finansal yap: ya da kaldirag oranlar1 seklinde ifade edilmektedir. Ayrica s6z
konusu oranlar kullanilarak bor¢lanmanin isletmelerin karliliklarina olumlu veya olumsuz etkisi ile aktiflerin
finansmaninda kullanilan borg ve 6zkaynak bilesenleri hakkinda bilgi sahibi olunmaktadir (Bektore vd., 2015:
159).

Bu calismada kisa vadeli borclanmanin aktif karlilig1 tizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu
amagla 2009-2020 yillar1 arasinda kesintisiz olarak Borsa Istanbul (BIST) sinai endeksinde faaliyet gdsteren 96
firmanin verilerinden yararlanilmistir. Calismada kisa vadeli bor¢lanmaya yonelik 4 farkli bagimsiz degisken
ve bir adet bagimli degisken kullanilmistir. 56z konusu degiskenler ile direngli (robust) tahminci yonteminden
yararlanilmistir.

Konuya yo6nelik gecmis arastirmalar incelendiginde yapilmis olan ¢alismalarin 6nemli bir boliimii firmalarin
cesitli oranlarinin firma performans: tizerindeki etkisine odaklanmistir. Bagka bir ifade ile firmalarin igsel
faktorler olarak nitelendirilen likidite, mali yapi ve faaliyet oranlarimin karlilik gostergesine etkisi
irdelenmistir. Ancak bu ¢alismada isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme yiikiimliiliiklerini gosteren Kisa Vadeli
Borg/Toplam Aktif, Kisa Vadeli Bor¢ Biiyiimesi, Kisa Vadeli Bor¢/Net Satislar, Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg
oranlarin aktif karlilig1 tizerindeki etkisinin tespit edilmesi; literatiire yeni ve destekleyici ampirik bulgular
ortaya koyacaktir.

2. LITERATUR OZETI

Konuya iliskin yapilan literatiir taramasinda kisa vadeli bor¢lanma ile aktif karlilig1 arasindaki iliskinin
incelendigi calismalardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011) hangi degiskenlerin aktif karliligini etkiledigini tespit etmek amaciyla
yapmis olduklari ¢alismada halka agik turizm sirketlerinin 2002-2009 donemine ait verilerini kullanmislardir.
Biitiinlesik regresyon analizinin uygulandig1 calismanin sonuglarina gore kaldira¢ oramu ile aktif karlilig
arasinda negatif bir iliski sz konusu iken pazar payi, aktif devir hiz1 ve net isletme sermayesi devir hiz1 ile
aktif karlilig1 arasinda pozitif bir iligki vardir.

Shubita ve Alsawalhah (2012) tarafindan yapilan ¢alismada 2004-2009 yillar1 arasinda Amman Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda iglem goéren 39 firmanin sermaye yapilarimin karhilik tizerindeki etkisi incelenmistir.
Coklu regresyon ve korelasyon analizlerinin uygulandig: calismada bor¢lanma ve karlilik arasinda énemli
o6lclide ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Bu durum kar elde eden firmalarin ana finansman kaynag: olarak
0z sermayeyi tercih ettiklerini gostermektedir.
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Meder Cakir ve Kiigiikkaplan (2012) tarafindan yapilan bir diger calismada isletme sermayesine iliskin
oranlarin karlilik tizerindeki etkisi arastirilmistir. Verilerin panel veri yontemiyle analize tabi tutuldugu
calisma sonucunda kaldira¢ orani ve cari oramin aktif karlilig1 ile negatif; aktif devir hizi, stok devir hiz1 ve
likidite oranin ise aktif karlilig1 ile pozitif bir iliskiye sahip oldugu vurgulanmuistir.

Dogan (2013) calismasinda 2005-2011 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem gore sigorta sirketlerinin
sermaye yapilarinin aktif karlili1 tizerindeki etkisini incelemistir. Calismanin sonuglarina gore kaldirag oran,
hasar prim orani, likit aktiflerinin artmasi ve sirket yasi aktif karlihigimi olumsuz etkilerken, aktif
biyiikliigiiniin artmasi karlilig1 olumlu yonde etkilemistir.

Abdioglu ve Deniz (2015) hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren 188 adet imalat sirketinin 2009-2013 yillarina
ait verilerini incelemislerdir. Panel veri analizinin kullanildig1 calismada karlilik ve likidite degiskenleri ile
sermaye yapisi arasinda negatif, satislardaki dalgalanma ile sermaye yapisi arasindaki pozitif yonlii iligki
bulunmustur.

Karadeniz vd. (2016) Borsa Istanbul’da islem goren turizm sirketlerinin sermaye yapilarinin karliliga etkisini
analiz etmek amaciyla yaptiklar: ¢alismada 8 sirketin 2009-2015 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik verilerini
incelemiglerdir. Yapilan analiz sonucunda kisa vadeli kaldirag ile toplam kaldiracin igletmelerin net kar marji,
aktif karlilig1 ve aktif kazang giicii tizerinde olumsuz etkisi oldugu tespit edilmistir.

Dogan ve Topal (2016) calismalarinda imalat sanayi firmalarinin karliligini belirleyen finansal faktorlerin
tespit etmeyi amaclamislardir. Arastirmada 2005-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 136
firmanin verilerinden yararlanilarak panel veri analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda varlik Karliligi ve
Ozsermaye karlilig1 ile toplam varliklar arasinda pozitif bir iliski; buna karsin kaldira¢ oran1 arasinda ise
negatif bir iligki tespit edilmistir.

Kaya vd. (2018) yapmis olduklari galismada Borsa Istanbul’da islem gore 10 adet cimento sirketinin 1998-2016
yillarina ait iiger aylik verilerini kullanarak kisa vadeli bor¢lanma orani, stok tutma siiresi ve alacak tahsil
stiresi ile aktif karlilig1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Lojistik regresyon modelinin kullanildig:
calismada ¢imento sirketlerinin kisa vadeli bor¢lanmaya agirlik vererek uyguladiklar: finansman politikalar1
ve stok tutma siirelerinin artmasinin aktif karliliklarin1 olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Vukovic¢ ve Jaksic (2019) arastirmalarini, Giineydogu Avrupa'da gida sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin
calisma sermayesi yonetiminin karlilik tizerindeki etkisini probit regresyon analizini kullanarak bes yillik
donemde (2010 2014) incelemek iizere tasarlamislardir. Calismanin drneklemini aktif olarak faaliyet gosteren
9883 gida isletmesi olusturmaktadir. Calismanin bagimli degiskenini aktif karlilig1 olustururken bagimsiz
degiskenler cari oran, bor¢lanma orani, kisa vadeli borclar/toplam aktifler ve isletme biiyiikliigii olarak
siralanmigtir. Probit regresyonun analizinin sonuglari, ¢alisma sermayesi yoOnetiminin analiz edilen
degiskenlerinin ¢ogunun, daha yiiksek karlilik olasilig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu hipotezini desteklemektedir.

Bacik vd. (2020) Visegrad Grubu iilkelerinde faaliyet gosteren farkli kategorilerdeki otellere ait finansal
gostergelerdeki farkliliklar1 degerlendirmek amaciyla yapmis olduklari calismada parametrik olmayan
testlerden Kruskal-Wallis ve Wilcoxon testlerini kullanmislardir. 56z konusu finansal gostergeler aktif karlilig:
(ROA), 6zsermaye karliligi (ROE), ekonomik katma deger (EVA), faaliyet kar1 (ROS), kullanilan sermayenin
getirisi (ROCE), aktif devir hizi, stok devir hizi, net kar, faiz ve vergi dncesi kar, nakit akis1 gibi verilerden
olusmaktadir ve otellerin finansal tablolarindan elde edilmistir. Otel kategorileri sahip olunan yildiz sayisina
gore belirlenmis ve bu bilgiler ise booking.com web sitesinden temin edilmistir. Analiz sonuglarina
bakildiginda net kar, faiz ve vergi oncesi kar, ekonomik katma deger, nakit akisi ve varlik devir hizinda
istatistiksel olarak anlamli farkliliklar bulunmustur. Ayrica otellere ait yildiz sayisi arttik¢a finansal
gosterilerin daha iyi sonuglar verdigi sonucuna ulagilmstir.

Dolunay ve Kandil Goker (2021) isletmelerin sermaye yapilarinin finansal performans {izerindeki etkisini
tespit etmek amaciyla yapmis olduklari ¢alismada BIST 100 Endeksi'nde islem goren 26 isletmenin 2010-2020
donemine ait verilerini panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Calismanin sonucunda finansal
kaldiracin aktif karlihigi ve oOzkaynak karlilig1 {izerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu
vurgulanmistir.
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Barakali ve Ondes (2021) borc yapisinin isletmelerin aktif karliligi tizerinde etkisini inceledikleri
calismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren 83 sirketin 2015-2020 donemine ait verilerini panel veri analizi
yontemiyle incelemislerdir. Calismanin sonucunda kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglara gore aktif
karliligr agisindan daha avantajli oldugu goriilmiistiir

3. YONTEM
3.1. Arastirmanin Amaci, Veri Seti ve Orneklem

Bu calismanin amaci kisa vadeli bor¢lanmanin aktif karlilig {izerindeki etkisini tespit etmektir. Bu amacla
2009-2020 y1llar1 arasinda kesintisiz olarak Borsa Istanbul (BIST) sinai endeksinde faaliyet gdsteren 96 firmanin
verilerinden yararlanilmistir. Calismada finansal krizin etkisinden kurtulmak amaciyla veri seti 2009 yilindan
baslamis ve yillik veriler kullanilmistir. Calismada elde edilen finansal rasyolar Finnet programindan elde
edilmistir. Elde edilen veriler Eviews 12 yazilimi yardimiyla ¢dziimlenmistir.

3.2. Arastirmanin Degiskenleri
Calismada 1 bagimli, 4 bagimsiz ve 2 kontrol degisken kullanilmistir. S6z konusu degiskenler soyledir;

Tablo 1. Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Tanimlamalar Kodlan
Bagimli Degiskenler

Aktif Karlilig: Net Kar/Toplam Aktifler ROA
Bagimsiz Degiskenler

Kisa Vadeli Bor¢lanma-1 Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif KVB_TA

Kisa Vadeli Borglanma-2 Kisa Vadeli Borg Biiyiimesi KVB_BU

Kisa Vadeli Bor¢lanma-3 Kisa Vadeli Bor¢/Net Satiglar KVB_NS

Kisa Vadeli Bor¢glanma-4 Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg KVB_TB
Kontrol Degiskenler

Alacak Devir Hiz1 Toplam Varliklarin Logaritmasi VARLIK

Borg Seviyesi Toplam Borglar/Toplam Varliklar KALDIRAC

3.3. Arastirmanin Modeli

Tablo 1’de tanitilan bagimli ve bagimsiz degiskenler gercevesinde 4 model gelistirilmistir:
ROA:it = p1 KVB_TAit + B2 VARLIKit + B3 KALDIRACit + a + it

ROA:it = p1 KVB_BUit + 2 VARLIKit + s KALDIRACit + a + Eit

ROA:it = p1 KVB_NSit + B2 VARLIKit + B3 KALDIRACit + a + it

ROA:it = B1 KVB_TBit + B2 VARLIKit + B3 KALDIRACit + o + Eit

3.4. Verilerin Analizi

Calismada ekonometrik analizlere baglamadan 6nce IPS (Im-Peseran-Shin) birim kok testi kullanilmigtir.
Yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu bu {i¢ test agisindan arastirilacaktir. Calismada kullanilan ilk test olan
Breusch ve Pagan (1980) LM testi N sabitken, T — c durumlarinda kalintilarin korelasyon katsayilarini temel
alan bir testtir. LM test istatistigi 2 nolu denklemdeki gibi hesaplanmaktadir:

N-1 N
=T Y gy )
i=1 j=i+1

Calismada kullanilan ikinci test Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD;), testidir. Bu test Breusch ve Pagan
(1980) LM testinin gelistirilmis halidir. 2 nolu denklemdeki gibi ifade edilmektedir:

isletme Arastirmalar1 Dergisi 1584 Journal of Business Research-Turk



S. Say — M. Dogan 14/2 (2022) 1581-1589

CDuy = /NUV—DZ,ZH(TP” - @

Calismada kullamilan {igiincii test, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testidir. Bu test 3 nolu
denklemdeki gibi gosterilmektedir:

CD = ’N(N—l) Z}leu 3)

Dinamik panel veri modellerinde, i¢sellik probleminin yani sira heterojenlik ve birimler aras1 korelasyonun
dikkate alinmasi1 tahmincilerin etkin ve sapmasiz olabilmesi i¢in 6nem arz etmektedir. Calismada uzun dénem
esneklik katsayilar1 ana tahminci olan Seemingly Unrelated Regressions (SUR) ile tahmin edilmistir. SUR
modeli i¢in M sayida denklem esitlikleri 15 nolu denklemde gosterilmektedir:

Y1 =x61 +uy
Y2 = X3P, + Uy €))

Yu = XuPu + Uy

4. BULGULAR

Arastirmanin bu boliimiinde kisa vadeli bor¢lanmanin aktif karlilig iizerindeki etkisine yonelik ampirik
bulgular yer almaktadir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

N Ort. Std. Sapma
KVB_TA 1152 ,3916 ,43498
KVB_BU 1152 24,7950 62,05322
KVB_NS 1152 53,3672 96,94627
KVB_TB 1152 69,3665 19,18820
KALDIRAC 1152 55,7377 50,54341
ADH 1152 32,7015 752,19395
ROA 1152 3,7036 23,61474

Tablo 2’de 2009-2020 yillar1 arasinda kesintisiz olarak Borsa Istanbul (BIST) sinai endeksinde faaliyet gosteren
96 firmanin finansal oranlarin tanimlayic istatistiklerine yer verilmistir. Sonuclara gore; toplam aktifler
icerisinde kisa vadeli bor¢lanma orani (KVB_TA) %39,16; toplam borg¢lar igerisinde kisa vadeli bor¢lanma
orani ise %69,36 olarak hesaplanmistir. Ayrica isletmelerin aktif karliligi (ROA) ortalamast %3,70 olarak elde

edilmistir.
Tablo 3. IPS Birim Kok Testi Sonucu
Diizey t-istatistigi Olasilik
ROA -2.15279 0.0157
KVB_NS -9.85179 0.0000
KVB_TB -4.89302 0.0000
KVB_BU -12.5015 0.0000
KVB_TA -1.89869 0.0288
KALDIRAC -1.92253 0.0273
ADH -8.34757 0.0000
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Tablo 3’te panel birim kok testi olan IPS teknigi kullanilmistir. Sonugclara gore; ¢alismada kullanilan bagiml
degisken, bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin duragan oldugu tespit edilmistir. Bu yiizden
degiskenlerin birinci farki alinmasina gerek duyulmamaistir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilig1 Sonuglar1

ROA KVB_NS KVB_TB KVB_BU KVB_TA KALDIRAC ADH

Breush-Pagan LM 7315946  9366.853  7946.341  5425.715  9210.971 13085.81 7319.968
Pesaran scaled LM 27.85322  49.32898  34.45430  8.059958  47.69669 88.27150 27.89534

Pesaran CD 6.003297  20.65266  4.850849 1594332  13.14179 26.04635 4.659264

Not: Tiim degiskenler tiim testlerde %1 6nem diizeyinde anlamlidur.

Tablo 4'te yatay kesit bagimlilig1 sonuglarina yer verilmistir LM ve CD testlerinden elde edilen sonuglara gore,
tiim seriler i¢in yatay kesitler arasinda bagimliligin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddedildigini, bu
ylizden yatay-kesit bagimliliginin varligini gostermektedir.

Tablo 5. Korelasyon Analizi

ROA KVB_NS KVB_TB KVB_BU KVB_TA KALDIRAC ADH

ROA 1,00 -0,14 0,03 -0,03 -0,03 0,03 0,00
KVB_NS -0,14 1,00 0,11 0,18 0,45 0,40 0,00
KVB_TB 0,03 0,11 1,00 0,13 0,23 -0,02 0,05
KVB_BU -0,03 0,18 0,13 1,00 0,07 0,04 0,00
KVB_TA -0,03 0,45 0,23 0,07 1,00 0,94 0,03
KALDIRA

C 0,03 0,40 -0,02 0,04 0,94 1,00 0,02
ADH 0,00 0,00 0,05 0,00 0,03 0,02 1,00

Tablo 5'te bagimli ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi test etmek igin korelasyon analizi
gerceklestirilmistir. Sonuglara gore; ROA ile KVB_NS arasinda negatif bir iliski vardir. Benzer bir sekilde
KVB_BU ile KVB_TA ile ROA arasinda negatif bir iliski bulunmaktadair.

Tablo 6. SUR Tahminci Sonuglar1 (Model 1)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik

C 7.979686 1.187347 6.720600 0.0000

KVB_NS -0.015374 0.006272 -2.451280 0.0144

ADH 4.42005 2.100005 2.108677 0.0352

KALDIRAC -0.062025 0.021869 -2.836253 0.0047
Olasilik(F-istatistigi) 0.0000
F-istatistigi 16.868
R 0.5746

Tablo 6’da net satislar igerisindeki kisa vadeli bor¢ oraninin (KVB_NS) aktif karlilik (ROA) tizerindeki etkisi
SUR tahminci ile gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda KVB_NS oranit ROA degiskenini negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir (p<0,05). Baska bir ifade ile net satiglar igerisindeki kisa
vadeli bor¢ oraninin artmasi aktif bagina diisen karlilig1 azalmaktadir. Kontrol degiskenleri olan alacak devir
hiz1 (ADH) ile ROA arasinda pozitif; KALDIRAC ile ROA arasinda negatif bir iligki vardir (p<0,05). Toplam
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kaynaklar igerisinde toplam borglarin azalmasi ve alacak devir hizinin artmasi aktif karliligini artirmaktadir.
Bagimsiz degiskenlerin aktif karlilig1 agiklama orani %57,46"dir.

Tablo 7. SUR Tahminci Sonuglar: (Model 2)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
C 8.342083 1.090498 7.649796 0.0000
KVB_BU 0.003460 0.002339 1.479516 0.1393
ADH 5.04E-05 3.950006 12.77282 0.0000
KALDIRAC -0.084777 0.019899 -4.260308 0.0000
Olasilik(F-istatistigi) 0.0000
F-istatistigi 17.1569
R? 0.5794

Tablo 7’de kisa vadeli bor¢ biiytimesinin (KVB_BU) aktif karlilik (ROA) {izerindeki etkisi ile incelenmistir.
SUR tahminci sonucunda kisa vadeli bor¢ biiyiimesinin ROA {izerinde etkili olmadig tespit edilmistir
(p>0,05). Alacak devir hiz1 (ADH) ile ROA arasinda pozitif; KALDIRAC ile ROA arasinda negatif bir iligki
vardir (p<0,01). Toplam kaynaklar icerisinde 6z kaynaklarin ve alacak devir hizinin artmasi aktif karliligin
artirmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin aktif karlilig1 agiklama orani %57,94'tiir.

Tablo 8. SUR Tahminci Sonuglar1 (Model 3)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik

C 7.764497 1.428647 5.434862 0.0000

KVB_TB 0.009858 0.016880 0.583975 0.5594

ADH 4.630005 1.170005 3.968494 0.0001

KALDIRAC -0.085153 0.018535 -4.594312 0.0000
Olasilik(F-istatistigi) 0.0000
F-istatistigi 16.2781
Rz 0.5653

Tablo 8’de toplam borglar icerisinde kisa vadeli bor¢ oraninin (KVB_TB) aktif karlilik (ROA) tizerindeki etkisi
ile incelenmistir. SUR tahminci sonucunda toplam borglar igerisinde kisa vadeli bor¢ oraninin artmast ROA
tizerinde etkili olmadig tespit edilmistir (p>0,05). ADH ile ROA arasinda pozitif; KALDIRAC ile ROA
arasinda negatif bir iligki vardir (p<0,01). Toplam kaynaklar icerisinde 6z kaynaklarin ve alacak devir hizinin
artmasi aktif karliligini artirmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin aktif karlilig1 agiklama orani %56,53tiir.

Tablo 9. SUR Tahminci Sonuglar1 (Model 4)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
C 9.707868 1.333764 7.278550 0.0000
KVB_TA -4.375831 2.412020 -1.814177 0.0699
ADH 6.960005 6.520005 1.066877 0.2863
KALDIRAC -0.075764 0.026960 -2.810206 0.0050
Olasilik(F-istatistigi) 0.0000
F-istatistigi 15.944
Rz 0.5620
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Tablo 9’da toplam aktifler igerisindeki kisa vadeli bor¢ oraninin (KVB_TA) aktif karlilik (ROA) iizerindeki
etkisi SUR tahminci ile gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda KVB_TA oranu ROA degiskenini negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi anlasilmaktadir (p<0,10). Baska bir ifade ile toplam aktifler
igerisindeki kisa vadeli bor¢ oraninin artmasi aktif basina diisen karlilig1 azalmaktadir. Kontrol degiskenleri
olan alacak devir hiz1 (ADH) ile ROA arasinda anlamli bir iliski yoktur (p>0,05). Buna karsin KALDIRAC ile
ROA arasinda negatif bir iliski vardir (p<0,05). Bagimsiz degiskenlerin aktif karlilig1 agiklama orani %56,20"dir.

5. SONUC ve DEGERLENDIiRME

Uriini satisa hazir hale getirmek igin kullanilan tiim varliklar belli bir fon kaynagindan finanse edilirler ve bu
fon kaynaklarinin maliyeti varliklarin maliyeti {izerinden dogrudan etkili olmaktadir. Isletmelerin varliklarini
finanse etme yollari, ellerinde bulundurduklar: varliklarin maliyetini etkilemekte, dolayisiyla karliliklarin
etkilemektedir. Literatiirdeki sermaye yapisinin karlilik iizerindeki negatif etkisi, ¢ogunlukla artan borg
miktarinin isletmelerin finansal riskini arttirmasma baglanmaktadir. Bu baglamda imalat sektoriinde
faaliyette gosteren isletmeler, karlilig1 arttirmak amaciyla bor¢lanmaya agirlik vererek finansman saglamay
tercih ettiklerinde varlik yapilar igerisindeki duran varliklarin agirligi nedeniyle riskleri artmakta, bu durum
ise varlik kaynak uyumsuzlugu nedeniyle karlilig1 olumsuz etkileyebilmektedir.

Bu ¢alismada kisa vadeli bor¢lanmanin aktif karlili: {izerindeki etkisi incelenmistir. Arastirmada 2009-2020
yillar1 arasinda kesintisiz olarak Borsa Istanbul (BIST) sinai endeksinde faaliyet gdsteren 96 firmanin
verilerinden yararlanilmistir. Ekonometrik analizlerde IPS birim kok testi, yatay kesit bagimlilig1 ve SUR panel
veri yonetimi kullanilmistir. Calismada 4 farkli model gelistirilmistir.

Yapilan analiz sonucunda Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif ve Kisa Vadeli Bor¢/Net Satislar oranlar1 aktif
karlilig1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile net
satislar veya toplam aktifler icerisindeki kisa vadeli bor¢ oramimin artmasi aktif basina diisen karliligi
azalmaktadir. Buna karsin Kisa Vadeli Bor¢ Biiylimesi ve Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg oranlar aktif karlilig1
tizerinde etkili degildir. Kontrol degiskenlerinin modele etkisi incelendiginde alacak devir oranini aktif
karliligi pozitif bir sekilde; buna karsin kaldira¢ orami aktif karliligi negatif bir sekilde etkiledigi
anlasilmaktadir. Baska bir ifade ile toplam kaynaklar icerisinde toplam borglarin azalmasi veya alacak devir
hizinin artmasi aktif basina diisen karlilig1 artirmaktadir. Elde edilen bu sonuglar Doan ve Nguyen (2011); San
ve Heng (2011); Sadeghian vd. (2012); Ahmad vd. (2012); Dogan ve Elitas (2013); Saeed ve Badar (2013) gibi
yazarlarin elde ettigi bulgular ile paralellik gostermekte; buna karsin Abor (2005); Baum, Schafer, ve Talavera
(2006) yazarlarin bulgular ile farklilik gostermektedir.

Sonug olarak Borsa Istanbul’da sinai endeksinde faaliyet gosteren firmalarin kisa vadeli bor¢lanma sekilleri
aktif karliliklarin etkilemektedir. S6z konusu firmalar 6zellikle toplam kaynaklar igerisindeki kisa vadeli borg
oranini optimum seviyede tutarak karliligini artirabilirler. Ayrica BIST sinai endeksindeki firmalar alacaklarin
tahsilatin1 daha etkin bir sekilde yonetmesi ve optimum sermaye yapisina ulagmasi aktif karliliginin artmasina
yardimei olacaktir.

Kisa vadeli bor¢lanma ile aktif karlilig1 arasindaki iliskiyi arastiran bu ¢alismanin birtakim kisitlar1 mevcuttur.
Elde edilen bulgularin s6z konusu orneklem ve ilgili yillar agisindan yorumlanmasi énemlidir. Gelecek
calismalarda farkli degiskenler ve yontemler ile bu ¢alismalarla elde edilen bulgularin desteklenmesi 6nem
tasitmaktadir.
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