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ARASTIRMA MAKALESI

SIRKET KARLILIGININ FINANSAL BELIiRLEYiCiLERi: GIDA
SEKTORU UZERINE BiR ARASTIRMA

THE DETERMINANTS OF FIRM PROFITABILITY: AN ANALYSIS
OF FOOD SECTOR

Dr. Ogr. Uyesi Oguz ERSAN*
Dr. Ogr. Uyesi Mustafa CANAKCIOGLU"”

(074

Bu calismanin amaci, hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem
goren Gida, Icki ve Tiitiin Sektorii’'nde (XGIDA) faaliyet gdsteren 26 sirketin
finansal gostergeleri ile karlilik degiskenleri arasindaki iligkilerin ortaya
konulmasidir. Bu amagla sektordeki sirketlerin 2003-2017 yillar1 arasindaki
mali tablolarindan elde edilen finansal oranlar yillik olarak ele alinmistir.
Analizde bagiml degiskenler olarak aktif karliligt (ROA) ve 6z sermaye
karlilig1 (ROE); bagimsiz degiskenler olarak ise kaldirag orani, cari oran, aktif
devir hizi, stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve bor¢ devir hizi kullanilmistir.
Caligmada, degiskenler arasindaki iligskiyi 6l¢gmek amaciyla panel regresyon
modellerinden yararlanilmistir. Analiz sonucunda kaldirag oranmin ve
ticari alacaklar devir hizinin kérlilig1 negatif yonlii etkilerken, aktif devir
hizinin karlilig1 pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Cari oranin artmasi
istatistiki olarak ROA’y1 olumlu yonde etkilerken, ROE iizerinde ise bir etkisi
bulunmadig1 gozlenmistir.

Anahtar Sézciikler: BIST Gida Isletmeleri, Karlihk Belirleyicileri,
Regresyon Analizi.

ABSTRACT

The main goal of this study is to shed light on the relationship between
financial indicators of 26 firms listed in Borsa Istanbul food, beverages and
tobacco sector and profitability measures. Financial ratios for the firms are
obtained from financial tables of 2003-2017, on yearly basis. Return on asset
(ROA) and return on equity (ROE) are utilized as dependent variables; and
leverage ratio, current ratio, asset turnover, inventory turnover, accounts
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receivable turnover and accounts payable turnover are used as independent
variables. In order to quantify the relationship between variables, we employ
regression models on the panel data. Leverage ratio and accounts receivable
turnover are found to be negatively affecting firm profitability, while asset
turnover has a positive impact on profitability. Current ratio has a positive
effect on ROA, whereas no impact on ROE.

Keywords: BIST Food Companies, Determinant of Profitabilit, Regression
Analysis.

1. GIRIS

Karlhilik bir isletmenin varligin1 devam ettirebilmesinde ve rekabette 6ne
¢ikmasinda en 6nemli unsurlardan biridir. Her ne kadar isletmelerin finansal
amaci ¢ok donemli bir bakis agisiyla isletme degerinin maksimizasyonu
olsa da donemsel karliligin yiikseltilmesi, temel finansal amag¢ ¢ercevesinde
oldukc¢a dnemli bir yer tutmaktadir.

Gilintimiizde kurumlar genellikle diisiik karliliklardan kurtulabilmek i¢in
satiglarin maliyetini agagiya ¢cekmeyi, faaliyet giderlerini minimize etmeyi, stok
devir hizlarini yiiksek tutmak ig¢in siirekli yeni miisteri portfoyii olusturmayi,
kasa iskontosu yaparak ticari alacaklarini hizli bir sekilde nakde doniistiirmeyi
ve dogru bir bor¢lanma politikasi izleyerek hem net isletme sermayesini giiclii
tutmay1 hem de ucuz fon kaynagi bularak kisa vadeli borg¢larin1 6deyebilme
yetenegine sahip olmayi, bir yatirim yapacaksa uzun vadeli bor¢lanmay1
tercih etmeyi ve Ozkaynaklarinin yeterli diizeyde tutarak hem rakiplerine
kars1 gliclii olmay1 hem de ortaklarina kars1 sorumluluklarini yerine getirerek
temettii gelirlerini arttirmay1 hedeflemis olsalar da bunlar1 uygulayabilmeleri
cokta kolay degildir. Ozellikle gida sektoriindeki yogun rekabet ortamu,
tiriin ¢esidinin fazla olusu, mamulun hayat seyri, tiiketici davraniglarindaki
degisiklik ve miisteri katagorisindeki cesitlilik, talep dinamiklerindeki
degiskenlikler gibi faktdrlerden dolay1 isletmelerin siirdiiriilebilir yiiksek bir
karlilig1 her donemde elde etmeleri zor olabilir.

Karlilhik, firma performansmin degerlendirilmesinde en temel
gostergelerdendir. Bunedenleisletmelerde karliligini etkileyen faktorlerin neler
oldugu sorusu yaygin sekilde incelenmektedir. Bu ¢ercevede makroekonomik
degiskenlerin disinda, firma bazli degiskenlerin firma karliligi tizerinde etkileri
inceleme konularindan biridir. Bu g¢alismanin amaci, gida isletmelerinde
karlilig1 etkileyen firma bazli faktorleri aragtirmaktadir. Gida igletmelerinin
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karliligin belirleyen foktorlerle ilgili olarak yapilan ¢aligmalar incelendiginde
genellikle bu calismalarin 5 y1l gibi kisa donemleri kapsadig1 goriilmektedir.
Finansal gostergeler ile karlilik degiskenleri arasindaki iliskilerin daha
uzun bir donem i¢inde arastirlmasini hedefleyen bu arastirma bes bolimden
olusmaktadir. Girig kisminda konuylailgili agiklamalar yapildiktan sonra ikinci
boliimde firmalarin karliligini belirleyen finansal faktorlerin belirlenmesi ile
ilgili literatiir calismalarma yer verilmistir. Uciincii bliimde hem calismaya
konu olan Gida Sektoriindeki firmalar hem de ¢alismada kullanilan bagiml
ve bagimsiz degiskenlerin neler oldugunun anlatimi yapilarak, ¢alismanin
metodolojisi agiklanmistir. Dordiincii bolimde yontem besinci bdliimde de,
arastirmadan elde edilen analiz sonuglarina yer verilmistir.

2. LITERATUR

Goddard vd., (2005) Avrupa iiretim ve servis sektorlerini incelerken, ROA
ile temsil edilen karlilik iizerinde firmanin bor¢lanma oraninin olumsuz, cari
oraninin olumlu etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Kiilter ve Demirgiines (2007) ¢alismalarinda, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) islem goren perakendeci firmalarin karliligin1 etkileyen
degiskenlerin tespit etmek igin 1997-2006 donemindeki verilerini kullanarak
panel veri analizi yapmislardir. Yapilan arastirmada bagimli degisken olarak
aktif karliligi, bagimsiz degiskenler olarak da alacak devir hizi, stok devir
hizi, kaldira¢ orani, net isletme sermayesi ve varliklarin dogal logaritmasi
ile pazar payini kullanmiglardir. Caligmalarinin sonucunda, karliligin firma
biiytikliigiine ve bor¢ diizeyinin artmasina bagli olarak azaldigini; isletme
sermayesi yatirimlariin ve pazar paymin artmasina bagli olarak da arttigim
tespit etmislerdir.

Albayrak ve Akbulut (2008) calismalarinda panel veri yontemiyle
analiz yontemini kullanarak BIST sanayi ve hizmet sektoriinde yer alan 55
isletmenin, 2004-2006 donemine ait verilerinden olusturduklar1 degiskenlerle
karliliga olan etkilerini aragtirmislardir. Analiz sonucunda, sektoriindeki
isletmelerin 6zsermaye karliligi ile stok devir hizi, isletme biyikligi ve
piyasa degeri gostergeleri pozitif, sermaye yapisi degiskenleri negatif ilskili
oldugu goriilmiistiir. Fakat 6zsermayenin karliligin1 agiklamada 6nemli olan
degiskenlerden TB/TA (Toplam borcun orani) degiskeninin isareti, aktiflerin
karlilig1 ile elde edilen igaretin aksine pozitif oldugu goriilmiistiir.
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Karadeniz ve Iskenderoglu (2011) arastirmalarinda hisseleri IMKB’de islem
goren turizm isletmelerinin 2002-2009 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik
verileri lizerinde panel verilerle aktif karliklarmi etkileyen degiskenlerin
analizini gerceklestirmislerdir. Calisma sonucunda kaldira¢ oraninin aktif
karlilik lizerinde negatif; 6l¢ek, pazar payi, net igletme sermayesi devir hizi
ve aktif devir hizinin ise, pozitif etkisi oldugunu, aktif karllik {izerinde alacak
devir hiz1 ile stok devir hizinin ise, anlaml bir etkisinin olmadigim tespit
etmislerdir.

Aygiin (2012) 2000-2009 yillar1 arasindaki IMKB’de imalat sektdriiniinde
faaliyet gosteren 107 firmanin veriler kullanilarak bagimli degisken aktif
karlilig ile bagimsiz degiskenlerdenden alacaklarin ortalama tahsil siiresi,
stok devir siiresi, ve bor¢ 6deme siiresi arasindaki iliskiyi incelemis ve
aktif karlilig1 ile bahsedilen degiskenler arasinda negatif iligkinin oldugunu
belirlemislerdir.

Pervan ve Mlikota (2013) Hirvatistan gida ve icecek sektoriindeki firmalarin
1999-2009 aras1 donemdeki karliligmin belirleyicilerini arastirdiklar
caligmada bor¢lanma oraninin anlamli ve olumsuz etkisini tespit etmistir. Bu
caligmada kullanilan bir diger bagimsiz degisken olan varlik devir hizinin ise
karlilik {izerinde anlamli bir etkisi olmadig1 tahmin edilmistir.

Hirsch vd., (2014) Avrupa Birligi iilkelerinin incelendigi ¢alismada firma
bazli sabit etkilerin gida sektoriindeki firmalar karliligi {izerinde sektor
yapisindan ¢ok daha fazla 6nemli rolii oldugunu ortaya koymustur. Firma
etkisinin gida sektoriindeki karlihigmm degiskenliginin %40’indan sorumlu
oldugu, diger yandan sektor, yil ve iilke bazli etkilerin toplaminin bu
degiskenligin ancak %3’{inii agiklayabildigi one siiriilmiistiir.

Aytiirk ve Yanik (2015) caligmalarinda, dinamik panel veri analizini
kullanarak, Bureau Van Dijk sirketinin Orbis isimli veri tabaninda yer alan
2009-2013 donemleri arasinda ve 5 yillik verisi olan Tiirkiye’deki 1.123
adet kiiciik ve orta biiyiikliikteki KOBI’lerde calisma sermayesi yonetimi
ile karlilik arasindaki iliskinin analizini yapmislardir. Arastirma sonucunda,
nakit dongiisii ile karlilik arasinda negatif bir iliski oldugunu diger bir deyisle,
Tiirkiye’deki KOBI’lerde ¢aligma sermayesinin etkin yonetiminin karlihig
arttiracagini belirlemislerdir.

Dogan ve Topal (2016) caligmalarinda, BIST’de 2005-2012 yillar1 arasinda
islem goren 136 imalat isletmesinin karliligini belirleyen finansal faktorleri
belirlemek i¢in panel veri analizi kullanmislardir. Arastirmada aktif karlilig1 ve
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0z sermaye karliligi ile toplam varliklar arasinda pozitif bir iligki; buna karsin
kaldirag orani ilede, negatif bir iliski bulundugunu belirlemislerdir. Ayrica
calismada cari oran ve firma yagi ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli
olmayan sonuglar elde edilmistir.

Keskin ve Gokalp (2016) Borsa Istanbul’a kayith Gida ve Igecek
Sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2009-2013 donemine ait verilerini
kullanarak yaptiklari calismada panel veri analizi kullanmiglardir. Calismanin
sonunda, nakit doniisiim siiresinin firma karlilig1 iizerinde istatistiki olarak
anlamli olmayan, alacak tahsil siiresinin ve cari oranin ise, firma karlilig
iizerinde anlaml1 ve negatif bir etkisinin oldugunu bulmuslardir.

Demirci (2017) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) sektor
bilangolarindan yararlanarak imalat sanayi sektdriinde yer alan isletmelerin
1996-2015 yillan arasindaki verileri iizerinden karlilig1 etkileyen faktorleri
panel veri analizi kullanarak yiiriittiigli arastirmasinda; aktif karliligin,
kaldira¢ oranindan ve maddi duran varliklarin toplam varliklara oranindan
negatif; alacak devir hiz1 ve aktif biiyiikliigiinden pozitif olarak etkilendigini
ve cari orandan anlaml olarak etkilenmedigini tespit etmistir.

Singhinia ve Mehta (2017) gelismekte olan Asya iilkelerindeki finansal
olmayan farkli sirketlerin nakit doniigiim siliresinin isletme sermayesi
yoOnetimi ile baglantisini arastirdiklar1 ¢alismalarinin sonucunda, daha diisiik
isletme sermayesi seviyelerinin Hindistan, Sri Lanka, Endonezya, Malezya
ve Singapur gibi iilkeler icin yiiksek karlilikla olumlu bir sekilde iliskili
oldugunu, 6te yandan, Cin, Pakistan, Banglades, Hong Kong ve Giiney
Kore’deki sirketler i¢in, daha yiiksek bir isletme sermayesinin karlilikla
olumlu bir sekilde iligkili oldugunu ve ayrica karliligin Tayvan ve Vietnam
icin igletme sermayesi ile pozitif baglantili Tayland i¢in negatif baglantili
oldugunu ortaya koymuslardir.

Turaboglu ve Timur (2018) calismalarinda BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi (XKURY)’nde yer alan isletmelerin 2010-2015 yillar1 arasindaki
finansal verilerinden faydalanarak yaptiklar1 c¢oklu regresyon analizinde
bagimli degiskenler olarak aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliligi; bagimsiz
degiskenler olarak ise aktif devir hizi, cari oran, likidite orani, nakit oran,
alacak devir hizi, stok devir hizi, kaldirag orani, bilyiiklik, biiylime, aktif
yapisi ve borg dis1 vergi kalkanini kullanilmislardir. Calismalarinin sonucunda;
aktif karliligi ile likidite orani, aktif devir hiz1 ve nakit oraninin, 6z sermaye
karlilig1 ile de cari oran arasinda istatistiki agidan anlamli iliski oldugunu
tespit etmiglerdir.
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Topak (2018) panel veri analiz yontemi kullanarak BIST Ticaret Endeksi
(XTCRT)’nde yer alan sirketlerin 2004-2017 donemlerine iliskin ¢aligma
sermayesi yoOnetiminin girket karliligi iizerindeki etkisini aragtirmistir.
Analiz sonucunda nakit doniisiim siiresi, ortalama satis siiresi ve ortalama
tahsil siiresinin ROA {izerinde negatif ve istatistiki olarak anlaml bir etkisi
bulunurken, ticari bor¢larin ortalama ddenme siiresinin ise anlamli bir etkisi
bulunmamigtir. Diger bagimsiz degiskenlerden sirket biiyiikliiglinin ROA
iizerinde pozitif, cari oranin ise, negatif yonli bir etkisinin oldugunu tespit
etmistir.

Iscioglu vd., (2019) 2012-2017 yillar1 arasi icin gerceklestirdikleri
calismada BIST gida sektoriindeki firmalarin aktif karliliginin belirleyicilerini
incelemistir. Calismada, kaldirag orani, alacak devir hizi ve stok devir hizinin
karlilik {izerinde pozitif etkisi oldugu 6ne siiriilmiistiir.

Karadeniz vd., (2019) calismalarinda DuPont tekniginde ele alinan
oranlardan hareketle Avrupa kitasindaki sermaye piyasalarinda islem goéren
76 otel isletmesinin 2007-2016 dénemi aktif ve 6zkaynak karliliklarini panel
verilerle analiz etmislerdir. Calismada elde edilen sonuglara gore Avrupa’da
halka acik otel isletmelerinin aktif karlliklar1 izerinde net kar marjinin etkisi
pozitif ve anlamli iken, aktif devir hizinin anlamli bir etkisinin olmadig1
saptanmistir. Bu igletmelerin 6zkaynak karliliginda net kar marjinin etkisinin
pozitif yonde anlamli oldugunu, 6zkaynak ¢arpanimin etkisin de anlamli ve
negatif oldugunu belirleyen aragtirmacilar 6zkaynak karliliginda da aktif devir
hizinin kérhlik tizerinde anlaml bir etkiye sahip olmadigim belirlemislerdir.

Dizgil, (2019) calismasinda panel veri analizi ile BIST Gida ve Icecek
endeksinde faaliyet gosteren 21 isletmenin 2009-2017 finansal tablolarindan
elde ettigi verileri gore 6 tane bagimsiz degisken, ekonomik karlilik oranini
ve aktif karlilik oranm1 olmak {izere 2 tane de bagiml degisken kullanmistir.
Analiz sonucunda, 6z sermaye karlilik oraninin aktif karlilik oranini pozitif
yonde etkiledigini, kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli borg¢ orani, net isletme
sermayesi ve alacaklarin ortalama tahsil siiresi ile aktif karlilik oran1 arasinda
ise negatif bir iliski oldugunu belirlemistir.

3. METODOLOJI

Borsalstanbul’daGidaickiveTiitiin Sektoriinde 28 tane firmabulunmaktadir.
Ancak DARDL (Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.) ve ULUUN (Ulusoy Un
Sanayi ve Ticaret A.S.) firmalar1 i¢in veri yetersizligi s6z konusu oldugundan
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bu firmalar caligmaya dahil edilmemistir. Ayrica, bu iki firmanin piyasa degeri
toplamu veri setimizdeki firmalarin toplam piyasa degerinin yalniz %0.65’idir.
Sonugta, bu endekste giincel olarak (2019) bulunan 26 firmanin 2003-2017
yillarin1 kapsayan 15 hesap donemdeki yillik bilango ve gelir tablolarindan
elde edilen finansal verileri kullanilmigtir. Belirtilen mali tablolara “www.
borsaistanbul.com” internet sitesinden ulasilmistir. Tablo 1’de, calismada
kullanilan firmalarin hisse kodlari ile isimleri listelenmistir.

Tablo 1: Firma isimleri

NO KOD FIRMA UNVANI

1 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.

2 ALYAG ALTINYAG KOMBINALARI A.S.

3 AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI A S.
4 BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII A.S.

5 CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.

6 EKIZ EKIZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S.

7 ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYIA.S.

8 FRIGO FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S.
9 KENT KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET A.S.

10 KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

11 KNFRT KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

12 KRSAN KARSUSAN KARADENIZ SU URUNLERI SANAYII A.S.

13 KRSTL KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYT TICARET A.S.

—
~

MERKO MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

—_
W

OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR A S.

16 PENGD PENGUEN GIDA SANAYIA.S.

17 PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A S.

18 PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.
19 PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A S.

20 SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A S.
21 TATGD TAT GIDA SANAYTA.S.

22 TBORG TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A S.

23 TKURU TAZE KURU GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

24 TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

25 ULKER ULKER BISKUVI SANAYTA.S.

26 VANGD VANET GIDA SANAYI IC VE DIS TICARET A.S.
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Sirket karliliginin  belirleyicilerinin tespit edilebilmesi amaci ile
bagimli degisken olarak aktif karliligi (ROA) ve 6zkaynak karliligi (ROE)
kullanilmigtir. Calismadaki bagimsiz degiskenler kaldirag orani, cari oran,
aktif devir hizi, bor¢ devir hizi, ticari alacak devir hizi, ve stok devir hizidir.
Caligmada kullanilan 2 adet bagimli, 6 adet bagimsiz degiskene iliskin
hesaplanis bilgileri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Degisken Tanimlari

BAGIMLI DEGISKENLER

Aktif Karliligi (ROA) Net Kar / Ortalama Toplam Aktif

Ozsermaye Karlihg1 (ROE) Net Kar / Ortalama Toplam Ozsermaye
BAGIMSIZ DEGISKENLER

Kaldirag Orani (KO) Toplam Aktif / Ozkaynaklar

Cari Oran (CO) Donen Varlik / Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
Aktif (Varlik) Devir Hiz1 (VDH) Net Satislar / Ortalama Toplam Aktif

Stok Devir Hiz1 (SDH) Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok

Alacak Devir Hiz1 (ADV) Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar
Borglarin Devir Hizi (BDH) Satislarin Maliyeti / Ortalama ticari borglar

Calismada verilerle ilgili u¢ degerleri arindirmak igin yapilan winsorization
diizeltme yontemine gore, literatiirle uyumlu olarak her degiskenin
dagiliminda en kiigiik ve en biiyikk %0.5 lik dilimdeki degerler %0.5 ve
%99.5 seviyelerinde diizeltilmistir. Yapilan bu diizeltmeye ragmen temel
analizlerimizi bu diizeltmeyi yapmadan da tekrarlayip sonuglarin kalitatif
olarak ayni1 kaldig1 ayrica tespit edilmistir. Degiskenlerin bu diizeltme sonrasi
dagilimina dair istatistiki bilgiler Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Agiklayici Istatistikler

N Ort. Min. Q25 Medyan Q75 Maks. Std. S.
ROA 341 0.01 -0.34 -0.06 0.01 0.08 0.28 0.11
ROE 327 -0.08 =577 -0.16 0.02 0.16 0.69 0.61
KO 332 2.89 1.07 1.52 2.14 3.13 22.33 2.73
(€[0) 348 1.74 0.14 0.99 1.36 1.85 11.14 1.58
VDH 350 0.86 0.00 0.63 0.81 1.06 2.28 0.41
SDH 341 6.38 0.48 2.30 4.70 8.30 48.49 6.42
ADH 341 5.96 0.14 3.20 5.10 7.30 38.89 4.84
BDH 340 6.44 1.27 4.17 5.51 7.89 29.83 3.73
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Tablo 3’te gozlem sayist (N) ile ortalama deger (Ort.) ile, Min. ve Max.
kisaltmalar ise, her degisken icin en kii¢iik ve en biiyiik gézlemi, Q25 ve Q75
de her degisken icin gdzlemlerin yiizde 25 ve yiizde 75’lik dilimlerinin sinir
noktalarini, ve son olarak da (Std. S.) ise, standart sapmalari temsil etmektedir.

Tablo 3’te incelenen donemde karlilik degiskenleri yillik diizeydeki ROA
ve ROE medyan degerleri sirasiyla %1 ve %2’dir. Diger yandan %25’lik
dilimin smir degerleri (ROA -0.06 ve ROE -0.16) dikkate alindiginda dnemli
sayida firma-y1l ikilisi i¢in negatif karlilik gerceklestigi dikkat gekmektedir. 15
yil ve 26 firmaya dair 390 gdzlem noktamiz oldugu diisiiniildiigiinde, tablonun
ilk stitununda her degisken i¢in bu gozlem sayisinin %10-15 civarinin eksik
veri oldugu ortaya konmaktadir. Ayrica, bagimsiz degiskenler agisindan ise,
KO’nun 2.89, CO’nun 1.74, VDH’nin 0.86, SDH’nin 6.38, ADH’nin 5.96 ve
BDH’nin da 6.44 ortalamaya sahip olduklar gézlemlenmistir.

Her firma icin degisken bazinda gozlem sayilar1 Tablo 4’de verilmistir.
Caligmada gozlem yili 15 yil oldugundan, bu tablodaki 15 degeri, ilgili firma
ve degisken icin eksik gdzlem olmadigini ifade etmektedir. 16 firma icin
hi¢bir degiskende eksik gézlem bulunmazken, diger 10 firmanin bazilarinda
birka¢ eksik, bazilarinda ise incelenen donemin belli kisminda faaliyette
olmamalaria bagl olarak, daha fazla eksik bulunmaktadir.
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Tablo 4: Firma-Degisken Bazlh Gézlem Sayilar:

Firma ROA ROE KO CcO VDH SDH ADH BDH
AEFES 15 15 15 15 15 15 15 15
ALYAG 15 13 13 15 15 15 15 15
AVOD 7 7 8 8 10 7 7 7
BANVT 15 15 15 15 15 15 15 15
CCOLA 14 14 15 15 15 14 14 14
EKIZ 10 10 11 11 11 10 10 10
ERSU 15 15 15 15 15 15 15 15
FRIGO 15 15 15 15 15 15 15 15
KENT 15 15 15 15 15 15 15 15
KERVT 15 3 3 15 15 15 15 15
KNFRT 15 15 15 15 15 15 15 15
KRSAN 5 5 6 6 6 5 5 4
KRSTL 15 15 15 15 15 15 15 15
MERKO 15 15 15 15 15 15 15 15
OYLUM 6 6 7 7 7 6 6 6
PENGD 15 15 15 15 15 15 15 15
PETUN 15 15 15 15 15 15 15 15
PINSU 15 15 15 15 15 15 15 15
PNSUT 15 15 15 15 15 15 15 15
SELGD 15 15 15 15 15 15 15 15
TATGD 15 15 15 15 15 15 15 15
TBORG 15 15 14 15 15 15 15 15
TKURU 7 7 7 8 8 7 7 7
TUKAS 15 15 15 15 15 15 15 15
ULKER 15 15 15 15 15 15 15 15
VANGD 7 7 8 8 8 7 7 7

Tablo 5, Tablo 3’teki tiim veri seti i¢in ortaya konulan ortalama degerleri
firma bazli olarak detaylandirmaktadir. Calismanin ele alindig1 15 yillik
donemde yillik ortalama olarak 26 firmadan 13’1 pozitif ROA, 10 firma
da pozitif ROE saglayabilmistir. 15 yillik dénemde segilen degiskenlerin
ortalamalar1 olarak firmalar arasindaki en yiiksek farkliligin stok devir hizinda
oldugu gozlemlenmistir. Stok devir hizi ortalamasi 1.41 olan firma oldugu
gibi, 23.29 olan firma da bulunmaktadir.
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Tablo 5: Firma-Degisken Bazhh Ortalamalar

Firma ROA ROE KO CO VDH SDH ADH BDH
EFES 0.10 0.19 2.25 1.55 0.60 4.97 8.06 7.07
ALYAG -0.08 -0.65 493 0.49 1.22 23.29 18.31 9.21
AVOD 0.02 0.04 2.30 1.67 0.57 2.50 4.23 6.58
BANVT 0.04 0.04 4.06 1.28 1.74 5.65 8.93 8.96
CCOLA 0.07 0.15 2.15 1.62 0.93 8.03 11.19 9.71
EKIZ -0.07 -0.36 7.23 0.73 1.05 13.55 4.97 11.07
ERSU -0.02 -0.02 1.33 3.78 0.79 1.85 5.97 6.21
FRIGO -0.06 -0.27 4.40 1.24 0.80 2.30 6.48 4.63
KENT 0.03 0.05 1.69 1.40 1.02 6.33 4.20 5.62
KERVT 0.02 -0.22 7.24 1.15 0.93 3.29 3.84 4.49
KNFRT 0.08 0.15 2.11 2.49 0.89 1.41 10.13 7.94
KRSAN -0.05 -0.11 2.28 0.96 0.07 9.97 0.58 2.65
KRSTL -0.01 -0.01 1.20 6.63 0.65 8.13 2.07 7.74
MERKO -0.04 -0.20 5.83 1.06 0.98 2.35 6.33 3.50
OYLUM -0.07 -0.11 1.82 1.01 0.53 7.28 4.45 4.08
PENGD -0.05 -0.17 3.50 1.01 0.68 1.99 591 4.36
PETUN 0.11 0.15 1.40 1.62 0.99 11.60 591 8.30
PINSU 0.01 -0.03 1.93 0.94 0.77 11.35 6.17 3.79
PNSUT 0.09 0.13 1.52 1.50 1.04 991 5.27 5.52
SELGD -0.03 -0.07 1.75 1.98 0.61 2.81 2.97 8.66
TATGD 0.02 0.03 2.77 1.71 1.26 3.67 5.11 8.02
TBORG 0.02 -0.46 3.54 1.09 0.80 5.34 2.84 491
TKURU -0.10 -0.81 3.32 2.57 0.40 1.70 3.63 3.53
TUKAS -0.07 -0.30 3.50 1.50 0.78 1.94 3.13 5.81
ULKER 0.09 0.24 2.96 1.51 0.93 9.29 3.61 5.57
VANGD -0.07 -0.09 1.29 2.23 0.13 6.29 1.91 4.63
4. YONTEM

Firma bazli degiskenlerin karlilik iizerindeki etkilerini incelemek icin
calismada panel regresyon analizi kullanilmistir. Karlilik degiskenlerimizin
her biri iizerinde etkili olan agiklayic1 degiskenleri tespit etmek amaciyla
kurulan modeller havuzlanmis en kiiciik kareler (POLS), ¢ift yonlii sabit
etkiler modeli, tek yonlii birim etkilerin oldugu sabit etkiler modeli ve tek
yoOnlii zaman etkilerinin oldugu sabit etkiler modeli ile tahmin edilmistir. Bu
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modeller arasinda hangisinin kullaniminin en uygun oldugu ekonometrik
testler ile incelenmis olsa da, her bir modelin sonucu ilgili tablolarda verilmistir.

Uyguladigimiz F testleri ile havuzlanmis en kiiciik kareler yonteminin
kullaniminin uygunlugu test edilmistir. Bunun i¢in birim ve zaman etkilerin
olmadig1 model ¢ift yonlii sabit etkiler modeli ile karsilastiriimaktadir. Test
sonucunda en az bir etkinin oldugunun kabul edildigi noktada, iki farkli F
test ile dnce birim etkilerin gerekliligi, ardindan zaman etkilerinin gerekliligi
sorgulanmaktadir. Regresyon sonuglarinin verildigi Tablo 7 ve Tablo 8’de, bu
testlerin sonuglari ve anlamliliklart ortaya konulmaktadir.

Modellerde degisen varyans Breusch-Pagan testi ile, otokorelasyon Durbin
Watson testi ile ve birimler arasi korelasyon ise Pesaran’mn CD testi ile test
edilmistir. Sonuglar Tablo 7 ve Tablo 8’de verilmistir. Test sonuglarina gore
direngli standart hatalar raporlanmigtir.

Asagidaki denklemde karlilik iki farkli degisken ile ayr1 ayri ele alinmustir.
Bunlar aktif karliligi (ROA) ve 6zkaynak karlihigidir (ROE). Denklemde
tim degiskenler i¢in i ve ¢ sirasiyla firma ve yili ifade eden alt indislerdir.
KO varlik/6zkaynak oranini CO cari orani, VDH varlik devir hizini, SDH
stok devir hizin1i, ADV alacak devir hizini, BDH bor¢larin devir hizini temsil
etmektedir.

Tablo 6’da, kullanilan degiskenler icin korelasyon matrisi gosterilmistir.
Pearson korelasyon katsayilari incelendiginde, regresyonlarda ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu olmadig1 anlasilmaktadir. Ayrica, tahmin edilen yardimci
regresyonlardan hesaplanan olduke¢a diisiik varyans biiyiitme faktorii (VIF)
seviyeleri bunu desteklemektedir. Kullanilan karlilik degiskenleri ROA ve
ROE arasinda %49 pozitif yonlii bir korelasyon vardir.

Tablo 6: Korelasyon Matrisi

ROA ROE KO CcO VDH SDH ADH
ROE 0.49
KO -0.25 -0.50
CcO 0.09 0.12 -0.23
VDH 0.19 0.08 0.06 -0.17
SDH 0.02 0.01 0.02 -0.13 0.25
ADH 0.01 0.04 -0.01 -0.18 0.43 0.47
BDH 0.06 0.07 -0.09 0.10 0.23 0.06 0.22
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5. ANALIiZ SONUCLARI

Sirkete 6zgli degiskenlerin karliliga etkisini incelemek amaciyla yapilan
bu ¢alismada kullanilan regresyon modellerine iliskin F testi sonuglar1 %1
seviyesinde anlamlilik ortaya koymaktadir. Her iki karlilik degiskeni (ROA
ve ROE) i¢in dort farklt model kullanilmis ve bunlara dair sonuglar Tablo 7
ve Tablo 8’de verilmistir. Bu dort modelden Model I, havuzlanmis en kiigiik
kareler yontemi, Model II, ¢ift yonlii sabit etkiler modeli, Model III birim
etkilerinin oldugu tek yonlii sabit etkiler modeli ve Model IV zaman etkilerinin
oldugu tek yonlii sabit etkiler modelidir. Her birinin tahmin ettigi katsayilar
rapor edilse de modeller arasi karsilastirmalar gerekli testler ile yapilmistir.
Bu testlere gore hem ROA hem de ROE igin Model (III) ile belirtilen birim
etkilerin oldugu tek yonlii sabit etkiler modeli en uygun goriinmektedir.
Tablo 7’de en alt satirda raporlandigi {izere, zaman etkilerinin dahil edilmesi
gerekliligi hipotezi F test ile sinanmis ve reddedilmistir. Benzer sekilde,
Tablo 8’de ancak %10 diizeyinde anlamlilik ile bu hipotez reddedilebilecek
durumdadir. Dolayisiyla, temel model olarak yine firma bazli etkilerin oldugu
tek yonlii sabit etkiler modeline (Model I1I) bagh kalmaktayiz.
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Tablo 7: ROA Regresyon Analizi Sonuglari

Model (I) Model (1) Model (III) Model (IV)
Sabit -0.0121
KO -0.0113%** -0.0084** -0.0087*** -0.0114%**
CO 0.0022 0.01 0.012 0.0016
VDH 0.068*** 0.063*** 0.0589%** 0.0717%**
SDH 9.00E-04 0 4.00E-04 6.00E-04
ADH -0.0028 -0.0048%*** -0.005%** -0.0027
BDH 3.00E-04 -2.00E-04 -0.001 0.001
R"2 0.113 -0.0532 0.0001 0.080
F 7.8571%** 4.7806%** 5.1601%** 8.0014%**
N 317 278 292 303
Birim etkisi Yok Var Var Yok
Zaman etkisi Yok Var Yok Var
BP test:
Breusch-Pa- 6.046 6.046 6.046 6.046
gan test
DW test:
Durbin Wat- 1.1019%** 1.3798%*** 1.458%** 1.0017%***
son test
r(:l? s Pest g 6205w 17177 1.8747+ -1.8469*
test_1 3.8495%**
test_2 4.5425%**
test_3 1.5069

Tablo 7 ve 8’in, list yatay kesiminde bagimsiz degiskenlere dair ve
modeller ile tahmin edilen katsayilar verilmigtir. Alt yatay kesitte ise model
anlamliliklar1, gozlem sayilar1 ve model test sonuglart ortaya konmustur. R*2,
r kare degerini; F, regresyon F degerini; N regresyonda kullanilan gézlem
sayisini; BP test Breusch — Pagan testi sonucunu; DW test Durbin Watson testi
sonucunu; ve CD test Pesaran CD test sonucunu ifade eder. Test 1 Model (I)
ve (I)’yi; test 2 Model (1) ve (IIT)’1i; test 3 Model (I) ve (IV)’ii; karsilastiran
F testleridir. Test sonuglarinda katsayilara eslik eden anlamliliklar bulunmasi
halinde her testin inceledigi ikinci modelin kullanilmasinin daha uygun oldugu
anlagilmaktadir. Her iki tabloda bulunan (*), (**) ve (¥**) sirasiyla %10, %5
ve %1 seviyelerinde anlamlilik ifade eder.
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Tablo 8: ROE Regresyon Analizi Sonuglari

Model (I) Model (II) Model (I1I) Model (IV)
Sabit 0.1398
KO -0.1026%** -0.1136** -0.1155%* -0.1018%**
CO -0.002 0.0157 0.0193 -0.0023
VDH 0.1823%** 0.1535* 0.136* 0.2026%**
SDH 0.0017 0.0011 0.0028 0.0001
ADH -0.0044 -0.0142%** -0.0166** -0.0025
BDH -0.0047 -0.0101 -0.0117 -0.0023
R™2 0.352 0.2682 0.3048 0.3309
F 30.1571%** 27.1644%** 28.7008*** 29.8758%**
N 316 277 291 302
Birim etkisi Yok Var Var Yok
Zaman etkisi Yok Var Yok Var
BP test: Breus-
ch-Pagan test 94.4922%** 94.4922%** 94.4922%** 94.4922%**
DW test:
Durbin Watson
test 1.2673%** 1.4836%** 1.4963*** 1.253%**
CD test: Pesa-
ran CD test 0.7634 1.1376 0.3624 1.6368
test_1 2.0802%**
test_2 2.2754%**
test_3 1.6901*

Elde edilen bulgulara gore kaldirag oraninin (KO) hem ROA ile hem de
ROE ile temsil edilen sekilde karlilik oranlar {izerindeki etkisinin negatif
oldugu goriilmektedir. Bu etki ROA i¢in %1, ROE igin ise %5 seviyesinde
anlamlidir. Buna gore kaldira¢ oranindaki artigin sirket karliligimi olumsuz
yonde etkiledigi goriilmekte, kaldirag oraninin %1 artmasinin, dahil edilen
diger degiskenlerin sabit kalmasi1 halinde 6zkaynak karliliginda 9%0.11°lik bir
azalmaya yol acacagi tahmin edilmektedir. Bu iki degisken arasindaki iligki
konusundaki farkli teoriler farkli beklentiler ileri siirmektedir. Modigliani ve
Miller (1963)’e gore karli isletmeler igin faiz giderlerinin vergi tasarrufuna
neden olmasi, net faiz giderlerini azaltmakta ve yabanci kaynak maliyetini
diistirmekte, bu da karli isletmelerin yiiksek kaldiragla faaliyetlerini
siirdlirmelerinin avantajli olmasina neden olmaktadir. Bu teoriye gore kaldirag
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ile karlilik arasinda pozitif bir iligki 6ngdriilmektedir. Oysa Myers ve Majluf
(1984)’un finansman hiyerarsisi teorisi ise isletmelerin 6ncelikle dagitiimayan
karlar, sonra borg ve en son hisse senedi ihraciyla kaynak temin ettigini ileri
siirmektedir. Bunedenle yatirimlari i¢in yeterli 6zkaynak yaratamayan karliligi
diisiik isletmelerin borg orani artarken karli isletmeler i¢in kaldirag oraninin
diisiik olacagini iddia edilmekte, bu da finansman hiyerarsisi teorisine gore
kaldirag ile karlilik arasinda negatif bir teorik iligki olmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. Bu c¢alismada elde edilen sonuglar da finansman hiyerarsisi
teorisinde 6ngoriilen sonuglarla uyumludur. Diger yandan s6z konusu sonuglar,
Iscioglu (2019), Kendirli ve Konak (2014), Samiloglu ve Demirgiines, (2008)
Keskin ve Gokalp, (2016), Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), Dogan ve Topal
(2016) ve Demirci (2017), calismalariin bulgulariyla da uyumludur.

Tablo 8’de yer alan tiim modeller incelendiginde cari oranin ROA ve ROE
iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz bulundugu, firma karhiliginin
- incelenen donem ve firmalar igin - belirleyicilerinden birinin cari oran
olmadig1 goriilmektedir. Cari oranin ROA iizerinde olan etkisinin istatistiksel
olarak anlamsiz bulundugu sonucuyla ilgili olarak Koése ve Karas (2017),
Cakir ve Kiiciikkaplan’nin (2012) calismalariyla uyumlumludur. Ayrica cari
oranin ROE iizerindeki istatistiksel olarak anlamsiz etkisi de, Atmaca’nin
(2016) calismasiyla uyumludur. Ancak bu sonug teoride beklenenden farklilik
arzetmektedir. Isletmenin yiiksek karliik imkani sunacak olan yatirimlar
yerine daha diisiik karlilga sahip likit varliklara yatirim yapmasi, cari oran ile
karlilik arasindaki iligkinin negatif olmasi beklentisini ortaya ¢ikartmaktadir.

Diger yandan aktif devir hizinin, ROA iizerindeki etkisinin beklentilere
paralel olarak pozitif oldugu goriilmektedir. Bu etki tiim modellerde %1
diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu sonug¢ beklentilerimizle uyumlu olup
ayrica, Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), Turaboglu ve Timur (2018), Cakir
ve Kiiciikkaplan (2012), Saglam ve Karaca (2015) ve Helhel ve Karasakal
(2017) caligmalarinin sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Aktif devir
hizinin ROE iizerindeki etkisi ise Model (III)’te tahmin edildigi haliyle yine
pozitiftir ancak %10 diizeyinde anlamlidur.

Tiim modeller ile tahmin edildiginde, Tablo 7 ve Tablo 8’de raporlandigi
gibi, stok devir hizinin incelenen firmalarin karliligi iizerinde istatistiki
olarak anlamli bir etkisi gozlemlenmemistir. Bu sonug da teorik beklentilerin
aksi yoniindedir. Stok devir hizinin aktif karlilik {izerinde anlamli bir etkisi
olmadigina dair ulasilan sonug, Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), Saldanl
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(2012), Demireli, Bagc1i ve Karaca (2014), Helhel ve Karasakal (2017)
ve Kiilter ve Demirgiines (2007) calismalarinin sonuglar1 ile benzerlik
gostermektedir. Ayrica calismamizdaki stok devir hizinin 6zkaynak karlilig:
iizerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonucu Helhel ve Karasakal (2017) ve
Turaboglu ve Timur (2018) ¢alismalariyla uyumludur.

Alacak devir hiz1 ise sektordeki firmalarin karliligi {izerinde negatif yonlii
bir etkiye sahiptir. Bu etki ROA i¢in %1 seviyesinde, ROE i¢in %5 seviyesinde
anlamhidir. Sirketlerin kredili satis politikasinda vadeyi uzatmasi satislarini
olumlu yonde etkilerken karliligin1 artirmakta, alacaklarin devir hizini ise
diisiirmektedir. Bu durum sirketin esas faaliyetlerinden karlilig ile likiditesi
arasinda ters yonlii bir iliski olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Sirketlerin
onceliginin likidite olmasi1 durumunda, kredili satislarinin vadesini azaltmasi
ya da pesin satiglara yonelmesi, kisa donemde nakit girisini artirirken karliligin
olumsuz yonde etkileyebilecektir. Alacak devir hizinin ROA {izerindeki
negatif etkisi Coskun ve Kok (2011), Atmaca (2016), Oz ve Giingér (2007),
Sen, Can ve Orug (2009), Aygiin (2012) ve Topak (2018) tarafindan yapilan
caligmalarin sonuglari ile ayni1 yondedir. Alacak devir hizinin ROE {izerindeki
negatif etkisi de Atmaca (2016) ¢alismasiyla uyumludur.

Sirketlerin ticari borglarimin devir hizinin hem ROA hem de ROE {izerinde
etkili olmadigr gorilmiistiir. Kullanilan tim modeller arasinda istisnai
olarak yalmz Tablo 7°de goriilen Model (II) %10 seviyesinde anlamlilik
iceren negatif katsay1 barindirmaktadir. Calismada bor¢ devir hizinin ROA
tizerindeki etkisinin olmadig1 sonucu, Helhel ve Karasakal (2017), Sen, Can
ve Orug (2009), Vural, Sokmen ve Cetenak (2012), Keskin ve Gokalp (2016)
tarafindan yapilan calismalarin sonuglar ile benzerlik gdstermektedir. Borg
devir hizinin ROE {izerindeki etkisinin olmadig1 Turaboglu ve Timur (2018)
ile uyumludur.

6. SONUC

Karhlik firma performansi degerlendirmesinde en 6nemli gostergelerdendir.
Karliligin belirleyicisi konumunda olan degiskenlerin tespit edilmesi ve
karlilik ile olan iligkilerinin ortaya konulmasi literatiire katki sunmak
disinda, firmalara ve makro diizeyde ekonominin geneline fayda saglayacak
potansiyeldedir.

Sirket karliligint etkileyen faktorleri arastirmak amaciyla yapilan bu
calismada, Borsa Istanbul’da pay senedi islem goren ve Gida Sektoriinde
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faaliyet gosteren 26 sirketin 2003-2017 dénemine iliskin verileri kullanilmistir.
Panel veri analiz yonteminin uygulandigi arastirmada aktif karliligi (ROA) ve
0zkaynak karliligi (ROE) firma karliligini temsil etmek i¢in kullanilan bagimh
degiskenlerdir. Kaldirag orani, cari oran, aktif devir hizi, stok devir hizi, ticari
alacaklarin devir hiz1 ve ticari borglarin devir hizi modellerde kullanilan
bagimsiz degiskenlerdir.

Analiz sonucunda kaldirag oraninin ve ticari alacaklar devir hizinin karlilig
negatif yonlii etkiledigi gézlemlenmistir. Isletmelerin varlik kullanima iligkin
etkinliginin 6l¢iisii olan aktif devir hizinin ise firma karliligini pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Calisma kapsamindaki sirketlerin bor¢lanmaya
gitmesi ve kredili satis politikasinda vadeyi uzatmasi karlhiligim1 azaltmakta,
aktiflerini etkin kullanarak faaliyet etkinligini artirmasi ise karlhiligini olumlu
yonde etkilemektedir. Cari oranin artmasi istatistiki olarak ROA’y1 olumlu
yonde etkilerken, ROE iizerinde ise bir etkisi bulunmamaktadir.
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