Journal of Public Economy and
PEPFM Public Financial Management
Cilt: 2 | Say1: 1 | Agustos 2022
Journal of Public I<conomy and Volume: 2 | Issue: 1 | August 2022
L Public IFinancial Management

KARLILIGA ETKi EDEN FINANSAL ORANLARIN PANEL VERI ANALIZ
YONTEMI iLE TESPITI: BIST 100 GIDA SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

Aysen KONUSKAN?, Zehra KILINC?

Makale flk Gonderim Tarihi / Recieved (First): 08.08.2022 Makale Kabul Tarihi / Accepted: 30.08.2022

Atf/©: Konugkan, A. & Kiling, Z. , (2022). Karliliga Etki Eden Finansal Oranlarin Panel Veri Analiz Yontemi ile Tesopiti: BIST 100
Gida Sektoriinde Bir Uygulama. Journal of Public Economy and Public Financial Management, 2(1)

Ozet

Bu ¢aligmanin amaci BIST 100 gida sektoriindeki firmalarin karliliga etki eden finansal oranlar ile arasindaki iliskiyi tespit
etmektedir. Bu amagla, BIST te islem goren gida sektoriindeki 14 adet firmanin 2017-2020 yillari arast verileri kullanilmustir.
Calismada aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik oran1 bagimli degisken, hisse basina kar, PD/DD oran, cari oran, asit
test orani, alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Aralarindaki iliski panel veri analizi
yontemi kullanilarak arastirilmistir. Analiz sonuglarina gore; aktif karlilik orani ile hisse basma kar, PD/DD, alacak devir
hiz1 arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin oldugu; stok devir hiz1 ile arasinda anlamli ve negatif yonli bir iliskinin
oldugu tespit edilmistir. Ozsermaye karlilik orani ile hisse basmna kar, PD/DD oram, alacak devir hiz1 arasinda anlamli ve
pozitif yonlii bir iligkinin oldugu; stok devir hizi ile arasinda anlamli1 ve negatif yonlii bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.
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DETERMINING FINANCIAL RATIOS AFFECTING PROFITABILITY BY PANEL
DATA ANALYSIS: AN APPLICATION IN THE BIST 100 FOOD SECTOR

Abstract

The aim of this study is to determine the relationship between the BIST 100 companies in the food sector and the financial
ratios that affect the profitability. For this purpose, the data of 14 companies in the food sector traded in BIST between the
years 2017-2020 were used. In the study, return on assets ratio and return on equity ratio were used as dependent variables,
earnings per share, PD/DD ratio, current ratio, acid test ratio, receivables turnover and stock turnover were used as
independent variables. The relationship between them was investigated using the panel data analysis method. According to
the analysis results; there is a significant and positive relationship between return on assets ratio and earnings per share,
PD/DD ratio, and receivables turnover; It has been determined that there is a significant and negative relationship between
inventory turnover and stock turnover. There is a significant and positive relationship between return on equity ratio and
earnings per share, PD/DD ratio, and receivables turnover; It has been determined that there is a significant and negative
relationship between inventory turnover and stock turnover.
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1. GIRIS

Icecek-yiyecek sektorii, bireylerin hayati fonksiyonlarm devam ettirebilmeleri igin gereksinim
duyduklari icecek ve yiyecekleri hazirlayip, bu igecek ve yiyecekleri bir sistem icerisinde sunmaktadir.
Giin gectikce de gelisim gdsteren bir endiistri olarak da kabul edilmektedir (Sénmez, 2008). icecek
yiyecek firmalari, sahip olduklari donanim ve sunduklar1 hizmetin kalitesi ile bireylerin dncelik olarak
yeme ihtiyaglarini karsilamakta, sonrasinda dinlenme hizmeti sunmaktadir (Tiirksoy, 2002).

Kiiresel ¢apta yasanan finansal ve ekonomik krizler, ticari, siyasi, teknolojik ve sosyal degisimler
firmalarin faaliyetlerinin degisim gdstermesine, endiistrilerin de zaman zaman genislemesine ya da
kiigiilmesine neden olmaktadir. Bu siire¢ igerisinde finansman planlari ve yatirimlari gergekei ve ileriye
yonelik bir sekilde yapan, finansal yapilarimi giiclii bir sekilde koruyan ve devamli kontroliinde olan,
rasyonel ve etkin kaynak-varlik yonetimini 6nemseyen firmalarin ise basarili olarak varliklarini
stirdiirdiikleri goriilmektedir. Firmalarin varliklarin1 devamlili§ini saglamalari, ileriye yonelik yatirim
ve finansman planlamalar1 yapabilmeleri ve finansal ya da ekonomik krizlerden korunmalari i¢in
faaliyet, finansman ve tiretim ile ilgili maliyetleri likidite, kur ve faiz risklerinin kontroliinii en iyi sekilde
gerceklestirmeleri gerekmektedir. Bu durumda firmalarin etkin bir sekilde finansal yapilarini analiz
etmeleri onemli olmaktadir (Karadeniz ve Beyaz, 2018: 640).

Finansal tablolar, firmalarin belli bir faaliyet donemleri sonundaki performanslarini ortaya koyan bir
sonuctur. Finansal tablolar1 inceleyen yatirimeilar, yatirim kararlarini bu dogrultuda almalari ise dogal
bir piyasa mekanizmasidir. Gelecek vadeden ya da performansi iyi olan firmanin piyasadaki talebinin
yiikselecegi ve piyasa da degerinin artacagi beklenmektedir. Bundan dolay1 finansal tablolarin ayrimntili
bir sekilde incelenmesi amaci ile siklikla kullanilan yontem ise finansal oranlardir. Finansal oranlar, tim
sektorler arasinda kolay, anlasilir yorumlar meydana getirmesi ve standart bir dl¢ii olusturmasi nedeni
ile olduk¢a yaygin kullanilmaktadir (Uyar ve Sarak, 2020: 538). Firmanin performansini ve finansal
durumu degerlendirmede finansal oranlar 6nemli bir ara¢ konumundadir. Rasyolar, firmalarin ana mali
tablolarindan olan bilangolarindan ve gelir tablolarindan alinan veriler ile olusturulmaktadir. Fakat
oranlarda énemli olan mali tablolardan elde edilmesinin yani sira bu oranlarin dogru olarak bir gekilde
yorumlanmasidir. Bir firmanin i¢inde bulundugu sektoriin rekabet durumu, finansal durumu, faaliyet
alani, firmanin biylkligii vb. degiskenler firmalarin finansal oranlarimi etkilemektedir. Bu nedenle
finansal oranlardaki farklilik firmalar i¢in olagan bir durumdur (Hacievliyagil ve Sit: 109).

Finansal oranlarla firma degeri arasindaki iliskisi piyasanin, firmanin ve sektoriin 6zelliklerine gore
cesitlilik gostermesi, genel geger bir iligski taniminin olusturulmasinin 6niine gegmektir. Bdylece yatirim
yapanlar ve arastirmacilar, uzun siiredir konuyla ilgili caligmaktadir. Finansla ilgili literatiire
bakildiginda firma, piyasa, sektor ve donem degisikliginde dahi farkli sonuglar elde edilebildigi
goriilmektedir (Uyar ve Sarak, 2020: 538). Dolayisiyla finansal oranlar ve oran analizi firmalarin
finansal performanslarini degerlendirmede ve firmanin degerinin belirlenmesinde basta firma ortaklar
ve yoneticileri olmak iizere, firmaya yatirim yapanlar, kamu kesimi ve finansman kuruluslar gibi cogu
kesim tarafindan sikga tercih edilmektedir. Firmalarin performansinin degerlendirilmesinde finansal
oranlar bir¢ok kesim tarafindan tercih edilmesinin diger nedeniyse 6zellikle degerlendirme yapilirken
finansal oranlarm farkli alanlardaki ve biiylikliikteki firmalarin finansal performanslar1 arasinda
karsilastirma yaparken daha saglikli sonuglar sunmaktadir. Ciinki finansal oranlarin farkli iki tane mali
tablo degerini birbirine oranlayarak bulan yani nispi degerler ile agiklanan gostergelerdir. Onemli
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konulardan biri de oran analizindeki hangi oranlarin degerlendirme siiresince kullanilacagidir. Ciinkii
mali tablolarda birde ¢ok bilginin yer aldigindan dolay1 bir¢ok oranin da hesaplanmasi miimkiindiir.
Bundan dolay literatiirde mali tablo bilgileri vasitasi ile hesaplanan oranlar belli bir siniflandirmaya
tabi olmaktadir. Buna gore genellikle finansal oranlar; kérlilik oranlari, piyasa yapisi oranlari, likidite
oranlari, sermaye yapisi oranlar1 ve aktivite oranlar1 olmak {izere bes baslik altinda
degerlendirilebilmektedir (Sevim, 2016: 223).

Bu c¢alismanin amaci BIST 100 gida sektoriindeki firmalarin karliliga etki eden diger finansal
performans oranlarina etkisi tizerine iliskisi olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda
degerleme oranlari, likidite oranlari, faaliyet oranlar1 arasinda yer alan belirli oranlar secilerek karlilik
oranlarindan olan aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik oranlar1 arasindaki iligkinin panel veri yontemiyle
analiz edilmektedir. Sonraki boliimde ilk dnce konuyla ilgili literatlir arastirmasina yer verilecektir.
Daha sonrasinda ¢alismanin yontemi, ¢alismanin modelleri ve hipotezleri agiklanacak, yapilan analiz
sonucunda elde edilen bulgular aciklanacaktir. Son olarak, sonuglar aciklanarak calisma
tamamlanacaktir.

Calisma kapsaminda literatiirde yer alan verilere kiyasla giincel veriler kullanilmig olup 2017-2020
yillar1 arasini kapsamaktadir. Ayrica birden fazla farkli oranlar ile galisilmis ve analize dahil edilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Eljelly (2004), calismasinda Suudi Arabistan’daki firmalan icin likidite ve karhilik arasinda iliski
incelenmektedir. Regresyon ve korelasyon analiz yontemleri kullanilarak arastirilmustir. Degiskenleri;
karlilik, likidite oranlari, nakde doniisiim dongiisiidiir. Firmanin karliligini etkilemede cari oran ile
karsilastirildiginda nakit doniis siiresi lizerindeki etkisinin daha 6nemli 6l¢lide oldugu tespit edilmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), calismalarinda Atina Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olan firmalarin
firma karlihigini ve ¢alisma sermayesini incelemektedirler. Calisma i¢in 131 firma kullanilmis ve 2001 -
2004 yillart arasi analize déhil edilmistir. Regresyon Analiz yontemi kullanilmistir. Analiz sonucuna
gore; nakde doniislim siiresinin uzamasinin karlilig1 olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Ata, Giir ve Yakut (2008), caligmalarinda ¢alisma sermayesi ile karlilik arasindaki iligki
incelemektedirler. Caligmadaki veriler 1996-2006 yillarin1 kapsamaktadir. Analiz i¢cin Regresyon
Analizi yontemi kullanilmugtir. Degisler; aktif karlilik, borglarin ortalama vadesi, stok devir siiresi,
alacaklarin tahsil siiresidir. Sonuglara gore; stok devir hizi, borglarin ortalama vadesi ve alacaklarin
ortalama tahsil siiresiyle aktif kérlilik oran1 arasindaki iliski negatif yonlii oldugu tespit edilmistir.

Samiloglu ve Demirgiines (2008), isletme sermayesi yonetiminin firma karlilig: {izerindeki etkisini
incelenmektedirler. Bagimli degigkeni aktif karliliktir. Bagimsiz degiskenleri ise ATS, SDS, kaldirag
orant (KLDC)’dir. Calisma 1998-2007 yillar1 arasinda IMKB kote olan imalatci isletmelerden
olusturulmustur. Coklu Regresyon Analizi yapilmistir. Calisma sonuglarina goére; KLDC, ATS ve SDS
ile karlilik arasindaki iliski negatif yonliiyken, satislarin biiyiimesiyle arasindaki iligski pozitif yonlii
oldugu tespit edilmistir.
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Christopher ve Kamalavalli (2009), calismalarinda Hindistan kurumsal hastanelerinde karliligin calisma
sermayesi yoOnetimine duyarliligi incelenmektedir. Veriler 1996-2006 yillarin1 kapsamaktadir.
Calismalarinda 14 tane hastane isletmesini analize dahil edilmis ve Regresyon analizi yapilmustir.
Degiskenleri; yatirimlarin karliligy, likidite orani, asit test orani, cari oran, alacak devir hiz1 ve stok devir
hizidir. Analiz sonucuna gore; yatirimlarin karliliginin cari orandan pozitif yonde etkilendigi, likidite
orandansa negatif yonlii etkilendigi sonucuna ulagilmustir.

Sharma ve Kumar (2011), ¢alismalarinda ¢aligma sermayesi yonteminin firma karliligi tizerindeki
etkisini inlemektedirler. Hindistan’daki Bombay Borsa’sinda ilk 500 firma i¢inden segilmis cesitli
sektorlerde faaliyet gosteren 263 firma analize dahil edilmistir. Veriler 2000-2008 yillarin
kapsamaktadir. Calisma sonucuna gore; Hindistan’daki firmalarin ¢alisma sermayesi yonetimi ve
karlilik oran1 arasindaki iligkinin pozitif yonli oldugu bulunmustur. Calismada ayrica, stok devir siiresi
ve alacaklarin ortalama tahsil siiresinin firmanin karlilig1 ile negatif bir iliski icinde olduguna, alacak
hesaplariin giin sayis1 ve nakit doniis siiresinin ise firma karliligiyla pozitif yonlii iliski gosterdigini
ortaya koymaktadirlar.

Abuzayed (2012), calismasinda isletme sermayesi yonetiminin firmalarin performansi iizerine etkisini
incelemektir. 2000-2008 yili verileri analize almmustir. Caligmada panel veri analiz yonetimi
kullanilmistir. Bagimli degiskeni aktif karlilik oranidir. Bagimsiz degiskenleri ise bor¢ 6deme siiresi,
alacak tahsil siiresi, nakit doniis siiresi ve stok devir siiresidir. Caligma sonucunda firma karliligiyla nakit
doniis siiresi arasindaki iliski pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir.

Cakir ve Kiigiikkaplan (2012), firmalarin isletme sermayesi faktorlerinin firma karliligi ve piyasa degeri
iizerine etkisi aragtirmaktadirlar. 2000-2009 yil1 verileri analize dahil edilmistir. Analiz i¢in panel veri
analiz yontemi kullanilmigtir. Bagimli degiskenleri; PD/DD, aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik
oranlaridir. Bagimsiz degiskenleri ise stok devir hizi, likidite oranlar1 ve alacak devir hizidir. Kontrol
degiskenleri; aktif devir hiz1 ve kaldirag oranidir. Kaldirag oraniyla cari oranin aktif karlilik oram
tizerinde negatifiiligski oldugu, stok devir hizi, aktif devir hiz1 ve asit test oraninin ise aktif karlilik oranina
anlamlt etkisinin oldugu ve pozitif yonli iligki bulunmustur. Bagimsiz degiskenler ile piyasa
degeri/defter degeri ve 6zsermaye karlilik orani arasindaki iligkinin anlamli olmadig: tespit edilmistir.

Salim ve Yadav (2012), ¢alismalarinda sermaye yapisiyla firma performansi arasinda bir iliski olup
olmadigini arastirmaktadirlar. Malezya borsasinda hisse senetlerinin islem gordiigii 237 firma analize
dahil edilmistir. Caligma kapsaminda 1995-2011 yillarina ait veriler kullanilmistir. Analiz sonucuna
gore, firma performansinin 6lgiimlendigi degiskenlerden olan hisse basina kazang, 6zsermaye karliligi
ve aktif karlilig1 ile kisa vadeli borg, uzun vadeli bor¢ ve toplam borg arasindaki iligkinin negatif yonlii
oldugu tespit edilmistir.

Senal, Aslantas ve Acar (2013), calismalarinda IMKB’de islem géren imalat sektérii igerisinde olan
firmalarin hisse basina kar orani ve 6zsermaye karlilig1 arasindaki iligkinin anlamli bir farkliligin olup
olmadigini incelemektedirler. Veriler 2009-2011 yillarini kapsamaktadir. SPSS yonetimi kullanilmistir.
Calisma sonucunda IMKB imalat sektérii icerisindeki firmalarin zsermaye karlilik orani ve hisse
basina kar oraninin hesaplanmasinda kullanilan kar rakaminin biiyiik oranda farklilik olmadig1 sonucuna
ulagtlmisgtir.
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Ebrati vd. (2013), calismalarinda firma performans: ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi
inlemektedirler. Tahran Borsasi’ndaki 85 firmanin hisselerine ait veriler kullanilarak ¢oklu regresyon
analizi yapilmustir. Veriler 2006-2011 yillarin1 kapsamaktadir. Analiz sonucuna gore, aktif karlilik orani
ve hisse senedi getirisiyle arasindaki iligki negatif yonlii oldugu ve 6zsermaye karliligi ve Tobin’s q
orani arasindaki iligkinin ise pozitif yonlii oldugu sonucuna ulasilmstir.

Kendirli ve Konak (2014), caligmalarinda isletme sermayesi yonetiminin ve firma performansinin
arasindaki iliskiyi incelemektedirler. IMKB Endeksi’'nde gida ve icecek sektdriinde olan 18 firma
analize dahil edilmistir. Bagimli degiskenleri; Tobin’s q, aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik
oranidir. Bagimsiz Degiskenler, kisa vadeli bor¢ devir hizi, alacak devir hizi, nakit doniigiim siiresi ve
stok devir hizidir. Analiz olarak ¢oklu regresyon yontemi kullanilmistir. Alacak devir hiz1 ile nakit
doniislim siiresi arasindaki iligkinin negatif oldugu, ayrica aktif karhlik ile 6zsermaye karlilik arasindaki
iligkininde negatif yonlii ve anlamli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Helhel ve Karasakal (2017), ¢aligmalarinda BIST’teki konaklama firmalariin isgletme sermayesi
yonetiminin karlilifa olan performansini arastirmiglardir. Veriler 2005-2015 yillarin1 kapsamaktadir.
Panel veri analiz yonetimi kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore, aktif devir hizi ve alacak devir hiziyla
aktif karlilik arasinda olumlu iligki tespit edilmistir.

Akyliz ve Atmaca (2019), calismalarinda ¢aligma sermayesinin isletme karliligina etkilerini finansal
oranlar araciligl ile incelemislerdir. BIST imalat sektoriindeki 160 firmanm 2010-2018 yillar1 arasi
verileri kullanilmigtir. Es biitlinlesme analizi, regresyon analizi ve panel veri analiz ydntemi
kullanilmigtir. Bagimsiz degiskenlerin aktif karlilik {izerinde anlamli bir iligkinin oldugu, stokta kalma
sliresinin ve alacak tahsil siiresinin aktif karlilig1 tizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Diger degiskenlerle
pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmstir.

3. CALISMANIN YONTEMI

Calisma konusu kapsaminda, BIST 100 gida sektoriindeki firmalarin karliliga etki eden diger finansal
performans oranlarina etkisi lizerine iligkisi incelemektedir.

Calismada ekonometrik anlamda incelemeye en uygun yontem olarak panel veri analizi belirlenerek
uygulanmaktadir. BIST 100 gida sektoriindeki 14 firmaya iligkin veriler kullanilarak Panel Veri Analiz
Yontemi kullanilacaktir. Dolayisiyla 56 firma/yil verisiyle 6rneklem olusturulmaktadir. Panel Veri
Analizi yapilirken her bir kesit gézlem igin ayni sayida zaman gozlemi bulunmasi nedeniyle Dengeli
Panel Veri Analizi yapilmaktadir. Tablo 1’de g¢alismaya konu olan firmalar ayrintili bir sekilde
gosterilmektedir.
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Tablo 1. Caligma Kapsaminda BIST 100 Endeksi’nde Yer Alan Firmalar

Sira Hisse Kodu Firma Unvam
1 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
2 CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.
3 ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S.
4 FRIGO FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAY] VE TICARET A.S.
5 KENT KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET A.S.
6 KNFRT KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
7 PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A.S.
8 PNSUT PINAR SUT MAMULLLERI SANAYI A.S.
9 SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S.
10 TATGD TAT GIDA SANAYI A.S.
1 TBORG TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A.S.
12 TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
13 ULKER ULKER BISKUVI SANAYI A.S.
14 ULUUN ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S.

Calismanin verileri ve sonuglar1 agisindan degerlendirilirken 2017-2020 yillarim1 kapsayan donem
icerisinde BIST 100 endeksinde yer alan firmalar kullanilmaktadir. Toplam 14 firmadan ve 4 yillik veri
setinden olusturulmustur. 2 bagimli degisken ve 6 bagimsiz degisken olmak {izere toplamda 8 degisken
kullanilmaktadir. Tablo 2’de ¢alisamaya konu olan degiskenler detayli bir sekilde gosterilmektedir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenlerin Degiskenlerin Ad1 Degiskenlerin Kisaltmasi
Grubu
Karlilik oranlart Aktif karlihk oram ROA
Ozsermaye karlilik orani ROE
Degerleme Hisse bagina kazang orani HBK
oranlart Piyasa degeri / defter degeri PD/DD
Cari Oran CO
Likidite Oranlari Asit Test Orani ATO
Alacak Devir Hizi ADH
Faaliyet Oranlari Stok Devir Hiz1 SDH

Calismada kullanilan ROA, ROE ve HBK Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan alinmistir. CO, ATO,
ADH, SDH ve PD/DD oranin1t MATRIKS uygulamasindan alinmistir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde ilk olarak tanimlanan modellere panel veri analizi yontemi
kullanilarak tahmin edilecektir. Daha sonrasinda elde edilen bulgular istatistiki ve iktisadi agidan
degerlendirilecektir. Sonrasinda varsayimlarin test edilmesi agsmasina gegilecektir. Son olarak, en uygun
modele ulasgilmasinin ardindan elde edilen ampirik bulgular yorumlanacaktir.

4. CALISMANIN MODELLERI VE HIPOTEZLERI

Calismanin gergeklestirilmesi i¢in iki adet temel model olusturularak panel veri analizi yapilmaktadir.
Kurulan modellerle 6 hipotezin analizi yapilarak hipotezlerin kabul edilip edilmeyecegi belirlenir.

Arastirmadaki 6 hipotezin gecerliligini test edebilmek igin asagidaki iki tane panel veri modeli
kurulmustur:



Journal of Public Economy and Public Financial Management | 2022 / 2(1)

ROA=ai,t + BIHBKi,t + B2PD/DDi i,t + 3COi,t + B4ATOI,t + BSADHi, ¢ + B6SDHi,t + ¢ i,t
(MODEL 1)

ROE=aqi,t + BIHBKi,t + p2PD/DDi i,t + B3COi,t + P4ATOI,t + BSADHI,t + B6SDHi,t + ¢ it
(MODEL 2)

Aragtirmanin hipotezleri, arastirmanin amaglarina paralel olarak iki ana modele gore olusmaktadir.
Birinci model; Aktif karlilik orani, ikinci model; 6zsermaye karlilik oranidir. Bu dogrultuda aktif karlilik
orani modeli i¢in olugturulan hipotezler Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Aktif Karlilik Orani Hipotezleri

Model 1: Aktif Karlihk Oram icin Olusturulan Hipotezler

H1 Hisse Basina Karin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°de islem goren firmalarin aktif karlilik
oranina etkisi bulunmaktadir.

H2 Piyasa Degeri/Defter Degeri Oraninin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°de islem goren firmalarin
aktif karlilik oranina etkisi bulunmaktadir.

H3 Cari Oranin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°de islem goren firmalarin aktif karlilik oranina etkisi
bulunmaktadir.

Ha Asit Test Oraninin, 2017-2020 yillarinda BIST 100’de islem goren firmalarin aktif karlilik
oranina etkisi bulunmaktadir.

H5 Alacak Devir Hizinin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°de islem goéren firmalarin aktif karlilik
oranina etkisi bulunmaktadir.

H6 Stok Devir Hizinin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°de islem goren firmalarin aktif karlilik
oranina etkisi bulunmaktadir.

Ozsermaye karlilik orant modeli igin olusturulan hipotezler Tablo 4’te detayli bir sekilde
gosterilmektedir.

Tablo 4. Ozsermaye Karlilik Oran1 Hipotezleri

Model 2: Ozsermaye Karhhik Oram i¢in Olusturulan Hipotezler

H1 Hisse Bagina Karin, 2017-2020 yillarinda BIST 100’de islem goren firmalarin 6zsermaye karlilik
oranina etkisi bulunmaktadir.

Ho Piyasa Degeri/Defter Degeri Oraninin, 2017-2020 yillarinda BIST 100’de islem goren firmalarin
O0zsermaye karlilik oranina etkisi bulunmaktadir.

H3 Cari Oranin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°de islem goren firmalarin 6zsermaye karlilik
oranina etkisi bulunmaktadir.

Ha Asit Test Oraninin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°de islem goren firmalarin 6zsermaye karlilik
oranina etkisi bulunmaktadir.
Alacak Devir Hizinin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°’de islem goren firmalarin 6zsermaye

H5 R .
karlilik oranina etkisi bulunmaktadir.

H6 Stok Devir Hizinin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°de islem gdren firmalarin 6zsermaye karlilik
oranina etkisi bulunmaktadir.

5. BULGULAR

Calismada temel hipotezlerin test edilmesi i¢in yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular bu béliimde
detayl bir sekilde yer verilmektedir. Ilk basta finansal tablolara iligkin bilgiler toplanarak analiz i¢in
uygun veri seti olusturulmustur. Modele ait degiskenler analiz ig¢in hazir hale getirilmistir. Analiz
siirecinde kullanilan model i¢in bulgular ayr1 ayr1 verilmektedir. Yapilan arastirmada modele iliskin
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degiskenlere ait tanimlayici istatistikler, korelasyon, uygun modelin se¢imi icin testler yapilmistir.
Ayrica burada belirtmek gerekir ki, kisa panel verilerimiz (mikro panel, N>T) oldugu i¢in birim kok
testi yapmaya gerek yoktur (Hayakawa 2017; Baltagi 2013).

Analiz bulgulan ayr1 bagliklar altinda agiklanmaktadir.

5.1. Modele iliskin Tanmimlayic1 Istatistikler

Analiz asamasina ilk olarak tanimlayici istatistiklerle baslanmistir. Calismanin hipotezlerinin testi
noktasinda temel modellere ulasmak i¢in kurulan modellerin bagimli ve bagimsiz degiskenlerine ait
Tablo 5°te tanimlayici istatistiki bilgiler detayli sekilde gosterilmektedir.

Tablo 5. Tamimlayici Istatistikler

Ortalama Std. Sapma Alt Deger Ust Deger Gozlem
ROA 134 0.097 .01 .38 56
ROE .067 0.048 .01 19 56
HBK .821 0.979 .001 5.09 56
PDDD 27.688 92.378 A 632.36 56
Cco 1.891 1.002 1.01 6.4 56
ATO 1.232 0.881 .33 5.05 56
ADH 6.589 5.132 1.64 33.27 56
SDH 5.031 3.651 44 19.32 56

Yukaridaki tanimlayici istatistiklere gore firmalarin ROA alt degeri 0.01 st degeri 0.38 araligindadir.
Orneklemde bulunan firmalarin ROA ortalamalar1 ise 0,13 olarak bulunmustur. ROE alt degeri 0.01 iist
degeri 0.19 araligindadir. Orneklemde bulunan firmalarin ROE ortalamalar1 ise 0,06 olarak
bulunmustur. HBK alt degeri 0.001 ist degeri 5.09 araligindadir. Orneklemde bulunan firmalarin HBK
ortalamalar1 ise 0.82 olarak bulunmugstur. PD/DD alt degeri 0.1 iist degeri 632.36 araligindadir.
Orneklemde bulunan firmalarm PD/DD ortalamalari ise 27.68 olarak bulunmustur. CO alt degeri 1.01
iist degeri 6.4 araligindadir. Orneklemde bulunan firmalarin CO ortalamalar1 ise 1.89 olarak
bulunmustur. ATO alt degeri 0.33 iist degeri 5.05 araligindadir. Orneklemde bulunan firmalarin ATO
ortalamalar1 ise 1.23 olarak bulunmustur. ADH alt degeri 1.64 iist degeri 33.24 araligindadir.
Orneklemde bulunan firmalarin ADH ortalamalari ise 6.58 olarak bulunmustur. SDH alt degeri 0.44 iist
degeri 19.32 arahgindadir. Orneklemde bulunan firmalarin SDH ortalamalari ise 5.03 olarak
bulunmustur.

5.2. Modele lliskin Korelasyon Testleri

Korelasyon, iki degisken arasindaki iligkinin yoniinii ve giiciinii 6lgen iki degiskenli bir analiz olarak
tanimlanmaktadir.  Analizlerde genel olarak korelasyon matrisi {izerinden bir ¢ikarsama
yapilmamaktadir. Fakat ¢oklu regresyonla ilgili hesaplamalarda olusabilecek hatalardan kaginmak ve
degiskenler arasindaki iliskinin yapisini incelemek i¢in bu iliskinin matrisine gereksinim vardir. Bundan
dolay1, panel veri regresyon analizi yapilmadan 6nce korelasyon matrisleri belirlenmistir. Bu degerlerin,
gerektiginde regresyon denklemi sonuglariyla karsilastirma yapma imkéani saglayan destekleyici bir
faktor olmaktadir (Gokbulut, 2009). Boylece, bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskinin yoniinii ve giiciinii ortaya ¢ikarmak icin korelasyon analizi yapilmistir. Finansal performans
oranlarindan biri olan aktif karlilik oraninin 6lgtimlendigi model i¢in olusturulan korelasyon sonuglari
Tablo 6’da detayl bir sekilde gosterilmektedir.
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Tablo 6. Aktif Karlilik Oran1 Modeli Korelasyon Sonuglari

ROA HBK PD/DD co ATO | ADH | SDH
ROA 1.0000
0.2895
HBK Obs0a | 10000
0.0812 0.0099
PD/DD ooz | Gonn | 1000
-0.0993 0.0529 20.0767
co (0.4666) | (0.6988) | (0.5744) 1.0000
-0.0650 0.1591 20.0454 0.8683
ATO (0.6342) | (0.2415) | (0.7398) | (0.0000)<** | 10000
-0.1496 01569 20.0992 02367 | -0.2335
ADH (02711) | (02480) | (04671 | (0.0790)* | (0.0833)* | 10000
on -0.2868 0.0982 20,0124 20.1806 01753 | 00632 |, oo
0.0321)* | (04716) | (0.9279) | (01829) | (0.1963) | (0.6436) | -

Not: “*#* *#* ye *” jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlili1 ifade etmektedir.

ROA ile HBK arasindaki iliskinin %35 diizeyinde anlamli etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iliski
goriilmektedir. ROA ile SDH arasindaki %5 diizeyinde anlamli etkisinin oldugu ve negatif yonlii iliski
goriilmektedir.

Ayrica CO ile ATO arasindaki iliskinin %1 diizeyinde anlaml1 etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iligki
goriilmektedir. CO ile ADH arasindaki iligkinin %10 diizeyinde anlamli etkisinin oldugu ve negatif
yonlii iligki goriilmektedir. ATO ile ADH arasindaki iligkinin %10 diizeyinde anlamli etkisinin oldugu
ve negatif yonlii iliski goriilmektedir.

Finansal performans oranlarindan biri olan &zsermaye karlilik oraninin 6l¢iimlendigi model igin
olusturulan korelasyon sonuglar1 Tablo 7°de detayl1 bir sekilde gosterilmektedir.

Tablo 7. Ozsermaye Karlilik Oram1 Modeli Korelasyon Sonuglar

ROE HBK PD/DD co ATO ADH | SDH
ROE 1.0000
0.4112
HBK O001Gxs | 10000
0.1421 0.0099
PD/DD (0.2963) | (0.9421) | 19000
:0.0428 0.0529 20.0767
co (0.7541) | (0.6988) | (0.5744) 1.0000
-0.0506 0.1591 20,0454 0.8683
ATO (0.7112) | (02415) | (0.7398) | (0.0000y%* | 10000
0.0035 01569 | -0.0992 02367 | -0.2335
ADH (0.9788) | (0.2480) | (0.4671) | (0.0790)* | (0.0833)* | 1000
o 20.3293 0.0982 20,0124 20.1806 01753 | 00632 | | gooo
(0.0132** | (04716) | (0.9279) | (0.1829) | (0.1963) | (0.6436) | -

Not: “H** ** ye *> jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
ROE ile HBK arasindaki iliskinin %1 diizeyinde anlamli etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iligki

goriilmektedir. ROE ile SDH arasindaki iligkinin %1 diizeyinde anlamli etkisinin oldugu ve negatif
yonlii iligki goriilmektedir.
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5.3. Modellere iliskin Panel Veri Analizi Sonuclar

BIST 100 gida sektoriindeki firmalarin karliliga etki eden diger finansal performans oranlarina etkisini
belirlemek amaciyla olusturulan modelde tahminleme yapilmasi i¢in Breusch Pagan LM testi ile
Hausman testleri uygulanmistir. Bu testlerle havuzlanmis, sabit veya rassal etkiler modellerinden
hangisi ile tahminleme yapilacagi belirlenmistir. Buna gore sabit ve tesadiifi modellerinin regresyon
katsay1 tahminlerinin arasindaki farkin istatistiki agidan anlamli olup olmadig: incelenmelidir. Yapilan
Hausman testiyle “tesadiifi etkiler modeli uygundur” seklinde kurulan sifir hipotezi test edilmektedir
(Pazarlioglu, 2007). Baska bir deyisle;

Ho: Tesadiifi etkiler modeli uygundur.

Hi: Tesadiifi etkiler modeli uygun degildir. Seklindeki hipotezler ile test edilmektedir. Bu hipotezler
1s18inda; Hausman testinin sonucuna gore, tesadiifi etkiler modeli secilecekse, Ho hipotezi kabul
edilmektedir. Sabit etkiler modeli se¢ilecekse, Ho hipotezi reddedilmektedir.

Hausman test istatistigine ait olasilik degeri 0,05°ten biiylik oldugunda, tesadiifi etkiler modeli
kullanilarak panel veri analizi gergeklestirilecektir. Olasilik degeri 0,05’ten kii¢iik oldugu durumda
sabit etkiler modeli kullanilacaktir. Bu dogrultuda panel veri analiz yontemi gerceklestirilecektir. Bagka
deyisle olasilik degeri 0,05’ten kii¢iik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilecektir. Hi hipotezi kabul
edilecektir. Buna gore; ROA ve ROE bagimli degisken oldugu modellerde tesadiifi etkiler modeliyle
tahmin edilecektir. Tablo 8’de elde edilen sonuglar gosterilmektedir.

Tablo 8. Tahminleme Yapilacak Modelin Belirlenmesi

Breusch and Pagan Lg Hausman Testi Secim
Olasihik degeri | Ki-kire Degeri | Olasiik degeri | Ki-kire Degeri
Model 1 .
ROA 0.0002 12.88 0.8673 2.51 Rassal Etkiler
M;;g% 2 0.0002 12.52 0.6385 4.28 Rassal Etkiler

Tablo 8’de belirtilen sonuglarla model se¢imleri yapilmistir. Breusch-Pagan LM test sonuglar1 gore
klasik modelle rassal etkiler modelinin karsilastirilmasi yapilmustir. Breusch Pagan LM testi sonuglarina
gore; birim etkilerin sifira esit oldugu Ho hipotezi reddedilecektir. Boylece klasik modelin uygun
olmadig1 belirlenmistir. Bunun sonucunda tesadiifi etkiler modelinin uygun oldugu kabul edilmistir.
Daha sonra Tabloya gore, birim etkilerin sabit mi yoksa rassal mi1 oldugunu gérmek i¢in Hausman
testinin uygulandig1 goriilmektedir. Sonuglara gore; rassal etkiler modelinin uygun oldugu goriilen
modeller s6z konusudur.

BIST 100 gida sektoriindeki firmalarin karlihiga etki eden diger finansal performans oranlarina etkisi
iizerine Hausman testinden elde edilen sonuglara gore; rassal birim etkiler panel veri analizi yontemi ile
incelenmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 9°da gosterilmektedir.
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Tablo 9. ROA-Modeli 1 i¢in Panel Veri Analiz Bulgulari

Aktif Karliik Oram (ROA)

Degiskenler Katsay1 t-istatistik degeri Prob. Deger
HBK .0323611 2.70 0.007***
PD/DD .0001653 1.50 0.134
Co -.0454486 -1.43 0.153
ATO .047578 1.28 0.199
ADH .0046183 1.86 0.063*
SDH -.0100429 -2.14 0.033**
Cons .1503799 3.19 0.001
R? 0.2328
F Istatistigi P degeri 0.0096
F istatistigi 16.93

Not: «“#** ** ye *” jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 9’da aktif karlilik oraninin bagimhi degisken olarak kullanildigi birinci modelde; modelin F
istatistiginin olasilik degeri (0,0096) 0,05’ten kiigliktiir. Tesadiifi etkiler modelinin istatistiki agidan
anlamli oldugunu gostermektedir. Tabloda R? degeri olan 0.2328; bagimli degiskende meydana gelecek
yaklagik %24°lik degisimin, aktif karlilikk orani modelinde gosterilen bagimsiz degiskenleri
aciklanabilecegini ortaya koymaktadir.

Tablo 9°da aktif karlilik oraninin hisse basina kar lizerinde %1 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin
oldugu ve pozitif yonlii iliski goriilmektedir. Stok devir hizi iizerinde %5 diizeyinde istatiksel anlamli
bir etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iliski goriilmektedir. Alacak devir hiz1 iizerinde %10 diizeyinde
istatiksel anlamli bir etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iliski goriilmektedir.

Buna Karsilik diger 3 degiskenin aktif karlilik oranini tizerinde istatistiki agidan anlamli bir etkisinin
olmadigr bulunmustur. Bunlar; PD/DD, cari oran ve asit test oranidir.

Heteroskedastisite, Birimler Arasi Korelasyon, Otokorelasyon probleminin gegerliligini sinamak
amaciyla Leven, Brown ve Forsythe'nin Degisen Varyans Testi, Durbin-Watson Otokorelasyon Testleri,
Pesaran CD Testi kullanilmaktadir.

Tahmin edilen modelde degisen varyansin sinanmasi i¢in Leven, Brown ve Forsythe’nin Testi
kullanilmaktadir. Test sonucu degerlerine Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10. Leven, Brown ve Forsythe'nin Test Sonucu

Ki-kare Degeri Olasilik (p) Degeri
Wy = 2.7999672 0.00578224
Model 1 (ROA) Wso = 2.5185127 0.01189764
Wi = 2.7999672 0.00578224

Ho: Birimlerin varyanslar esittir.
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Tablo 10’da 14 birim i¢in kalintilarin standart sapmalar1 ve ortalamalar1 gosterilmektedir. Degisen
Varyans test istatistikleri (Wo, Wso ve W), (13,42) serbestlik dereceli Snedecor F tablosuyla
karsilastirilarak “birimlerin varyanslart esittir” seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilmektedir,
hetoroskedasite vardir sonucuna ulagilmaktadir.

Modelde otokorelasyon problemini Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI testleriyle sinanmaktadir. Testin
sonucu degerlerine Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. Durbin Watson ve Baltagi Wu Otokorelasyon Testi Sonucu
Durbin-Watson Baltagi-Wu LBI

Model 1 (ROA) 1.4356757 1.9467516

Ho: Otokorelasyon yoktur. (p=0)

Tablo 11°deki testler i¢inde sadece test istatistikleri yer almaktadir. P degerlerine ise tabloda yer
verilmemistir. Gortldiigi gibi tesadiifi etkiler modelinde Durbin-Watson testi igin kritik deger 2’den
kiigiik oldugu icin tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyon probleminin oldugu yorumu
yapilabilmektedir. Ho hipotezi reddedilmektedir. Tesadiifi etkiler modelin birinci mertebeden
otokorelasyon vardir, yorumu yapilabilmektedir. Diger bir ifadeyle denklemlerdeki hata terimleri
arasinda otokorelasyon probleminin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Birimler aras1 korelasyon hipotezi Pesaran testiyle sinanmaktadir. Testin, olasilik degeri ve test
istatistigi Tablo 12’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Pesaran CD Test Sonucu
Test istatistigi Olasilik (p) Degeri
Model 1 (ROA) 0.018 0.9855

Ho: Birimler Arasi Korelasyon Yoktur.

Tablo 12°de birimler aras1 korelasyonsuzlugun, Pesaran’in testiyle sinanmasi i¢in olasilik degerleri ve
test istatistigi goriillmektedir. Peseran CD testine gore, olasilik (p) degeri 0,05’ten biiyiiktiir. Bu durumda
Ho hipotezi reddedilmemektedir. Dolayisiyla birimler arasinda korelasyon oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Calisma sonucuna gore Heteroskedastisite, Otokorelasyon oldugu goriilmektedir. Bunun sonucunda
Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci kullanilmaktadir (Tatoglu, 2016). Test sonucu degerlerine
Tablo 13’de detayli sekilde gosterilmektedir.
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Tablo 13. Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi Sonuglart

Aktif Karliik Oram (ROA)

Degiskenler Katsay1 t-istatistik degeri Prob. Deger
HBK .0323611 5.98 0.000***
Co .0001653 10.65 0.000***
ATO -.0454486 -1.50 0.135
ADH .047578 1.32 0.188
SDH .0046183 2.72 0.006***
Co -.0100429 -1.71 0.087*
Cons .1503799 3.20 0.001
R? 0.2328
F Istatistigi P degeri 0.0000
F Istatistigi 149.09

Not: “*** ** ye *” jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi kullanilarak standart hatalar diizeltilmistir. Aktif karlilik orani
modeli sonuglart buna gore yorumlanmistir. Sonuglara gore, aktif karlilik oraninin hisse bagma kar
iizerinde %1 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin oldugu ve pozitif yonli iliski goriilmektedir.
PD/DD iizerinde %1 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin oldugu ve pozitif yonli iliski
goriilmektedir. Alacak devir hizi iizerinde %1 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin oldugu ve pozitif
yonlii iliski gortilmektedir. Stok devir hiz1 lizerinde %10 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin
oldugu ve negatif yonlii iliski goriilmektedir. Diger bir ifadeyle; hisse basina kar, PD/DD, alacak devir
hiz1 gostergelerinde meydana gelebilecek artis, aktif karlilik oranin1 olumlu yonde etkileyecektir. Stok
devir hiz1 gostergesinde meydana gelebilecek artis ise aktif karlilik oranini olumsuz yo6nde
etkileyecektir. Buna karsilik diger 2 degiskenin aktif karlilik oranini {izerinde istatistiki agidan anlaml
bir etkisinin olmadig1 bulunmustur. Bunlar; cari oran ve asit test oranidir.

Bagimsiz degiskenlerin katsayilarina bakildiginda, diger degiskenlerin sabit olmasi kaydiyla; hisse
basina kar bagimsiz degiskeninde meydana gelecek 1 birimlik artig aktif karlilik orani tizerinde 0.032
birimlik artis meydana getirecektir. Alacak devir hizi bagimsiz degiskeninde meydana gelecek 1
birimlik artis aktif karlilik orani {izerinde 0.004 birimlik artis meydana getirecektir. Stok devir hizi
bagimsiz degiskeninde meydana gelecek 1 birimlik artis aktif karlilik orani tizerinde -0.010 birimlik
azalis meydana getirecektir.

Ozsermaye karlilik orani igin tesadiifi etkiler modeli segilmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki Tablo
14'te gosterilmektedir.

Tablo 14. ROE-Modeli 2 i¢in Panel Veri Analiz Bulgular1

Ozsermaye Karhhk Oram (ROE)

Degiskenler Katsay1 t-istatistik degeri Prob. Deger
HBK .0221517 3.86 0.000***
Co .0001134 2.15 0.032**
ATO -.0104387 -0.69 0.493
ADH .0095863 0.54 0.589
SDH .002036 1.71 0.087*
Co -.0042705 -1.90 0.057**
Cons 0612834 2.72 0.006
R? 0.3418
F istatistigi P degeri 0.0003
F istatistigi 24.98

Not: “*** ** ye *” jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 14’te 6zsermaye karlilik oraninin bagimli degisken olarak kullanildig: ikinci modelde; modelin F
istatistiginin olasilik degeri (0,0003) 0,05’ten kiigiiktiir. Tesadiifi etkiler modelinin istatistiki agidan
anlaml1 oldugunu géstermektedir. Tabloda R? degeri olan 0.3418; bagimli degiskende meydana gelecek
yaklasik %34’liikk degisimin, 0zsermaye karlilik orani modelinde gosterilen bagimsiz degiskenleri
aciklanabilecegini ortaya koymaktadir.

Tablo 14°te 6zsermaye karlilik oraninin hisse bagina kar {izerinde %1 diizeyinde istatiksel anlamli bir
etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iliski goriilmektedir. PD/DD orani iizerinde %35 diizeyinde istatiksel
anlaml bir etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iliski goriilmektedir. Alacak devir hiz1 iizerinde %10
diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iligki goriilmektedir. Stok devir hizi
tizerinde %35 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin oldugu ve negatif yonlii iliski goriilmektedir.

Buna karsilik diger 2 degiskenin 6zsermaye karlilik oranini tizerinde istatistiki agidan anlamli bir
etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Bunlar; cari oran ve asit test oranidir.

Heteroskedastisite, Birimler Arasi Korelasyon, Otokorelasyon probleminin gegerliligini simamak
amactyla Leven, Brown ve Forsythe'nin Degisen Varyans Testi, Durbin-Watson Otokorelasyon Testleri,
Pesaran CD Testi kullanilmaktadir.

Tahmin edilen modelde degisen varyansin sinanmasi i¢in Leven, Brown ve Forsythe’nin Testi
kullanilmaktadir. Test sonucu degerlerine Tablo 15°te gosterilmektedir.

Tablo 15. Leven, Brown ve Forsythe'nin Test Sonucu

Ki-kare Degeri Olasilik (p) Degeri

Wy = 2.788651 0.00595153
Model 2 (ROE) Wsp = 1.810542 0.07332983

W1 = 2.788651 0.00595153

Ho: Birimlerin varyanslar esittir.

Tablo 15°te 14 birim i¢in kalintilarin standart sapmalar1 ve ortalamalar1 gosterilmektedir. Degisen
Varyans test istatistikleri (Wo, Wso Ve Wao), (13,42) serbestlik dereceli Snedecor F tablosuyla
karsilastirilarak “birimlerin varyanslar1 esittir” seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilmektedir,
hetoroskedasite vardir sonucuna ulagilmaktadir.

Modelde otokorelasyon problemini Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI testleriyle smanmaktadir.
Testim sonucu degerlerine Tablo 16’dagdsterilmektedir.

Tablo 16. Durbin Watson ve Baltagi Wu Otokorelasyon Testi Sonucu
Durbin-Watson Baltagi-Wu LBI

Model 2 (ROE) 1.5714041 2.0623839

Ho: Otokorelasyon yoktur. (p=0)

Tablo 16°daki testler i¢inde sadece test istatistikleri yer almaktadir. P degerlerine ise tabloda yer
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verilmemistir. Gortldiigi gibi tesadiifi etkiler modelinde Durbin-Watson testi igin kritik deger 2’den
kiigiik oldugu icin tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyon probleminin oldugu yorumu
yapilabilmektedir. Ho hipotezi reddedilmektedir. Tesadiifi etkiler modelin birinci mertebeden
otokorelasyon vardir, yorumu yapilabilmektedir. Diger bir ifadeyle denklemlerdeki hata terimleri
arasinda otokorelasyon probleminin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Birimler aras1 korelasyon hipotezi Pesaran testiyle sinanmaktadir. Testin, olasilik degeri ve test
istatistigi Tablo 17°de gosterilmektedir.

Tablo 17. Pesaran CD Test Sonucu
Test istatistigi Olasilik (p) Degeri
Model 2 (ROE) -0.908 0.3638

Ho: Birimler Aras1 Korelasyon Yoktur.

Tablo 17°de birimler arasi korelasyonsuzlugun, Pesaran’in testiyle sinanmasi i¢in olasilik degerleri ve
test istatistigi gorillmektedir. Peseran CD testine gore, olasilik (p) degeri 0,05°ten biiyiiktiir. Bu durumda
Ho hipotezi reddedilmemektedir. Dolayisiyla birimler arasinda korelasyon oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Calisma sonucuna gore Heteroskedastisite, Otokorelasyon oldugu goriilmektedir. Bunun sonucunda
Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci kullanilmaktadir (Tatoglu, 2016). Test sonucu degerlerine
Tablo 18’de detayli sekilde gosterilmektedir.

Tablo 18. Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi Sonuglart

Ozsermaye Karlihk Oram (ROE)

Degiskenler Katsay1 t-istatistik degeri Prob. Deger
HBK .0221517 9.95 0.000***
Co .0001134 102.94 0.000***
ATO -.0104387 -0.46 0.647
ADH .0095863 0.37 0.711
SDH .002036 2.92 0.004***
Co -.0042705 -1.62 0.105*
Cons .0612834 2.04 0.041
R? 0.3418
F Istatistigi P degeri 0.0000
F istatistigi 284.05

Not: “*** *% ye *” jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi kullamlarak standart hatalar diizeltilmistir. Ozsermaye karlilik
orani modeli sonuglar1 buna gore yorumlanmustir. Sonuglara gore, 6zsermaye karlilik oraninin hisse
bagina kar iizerinde %1 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iliski
goriilmektedir. PD/DD {izerinde %1 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin oldugu ve pozitif yonlii
iligki goriilmektedir. Alacak devir hiz1 lizerinde %1 diizeyinde istatiksel anlaml1 bir etkisinin oldugu ve
pozitif yonlii iligki goriillmektedir. Stok devir hizi lizerinde %10 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin

oldugu ve negatif yonlii iliski goriilmektedir. Diger bir ifadeyle; hisse basina kar, PD/DD, alacak devir
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hiz1 gostergelerinde meydana gelebilecek artis, 6zsermaye karlilik oranini olumlu yonde etkileyecektir.
Stok devir hiz1 gostergesinde meydana gelebilecek artis ise 6zsermaye karlilik oranimi olumsuz yonde
etkileyecektir. Buna karsilik diger 2 degiskenin 6zsermaye karlilik oranini {izerinde istatistiki agidan
anlamli bir etkisinin olmadig tespit edilmistir. Bunlar; cari oran ve asit test oranidir.

Bagimsiz degiskenlerin katsayilarina bakildiginda, diger degiskenlerin sabit olmasi kaydiyla; hisse
basina kar bagimsiz degiskeninde meydana gelecek 1 birimlik artis 6zsermaye karlilik orani lizerinde
0.022 birimlik artis meydana getirecektir. Alacak devir hizi bagimsiz degiskeninde meydana gelecek 1
birimlik artis 6zsermaye karlilik orani tizerinde 0.002 birimlik artis meydana getirecektir. Stok devir
hiz1 bagimsiz degiskeninde meydana gelecek 1 birimlik artis 6zsermaye karlilik orani lizerinde -0.004
birimlik azalis meydana getirecektir.

6. SONUC

Calisma kapsaminda BIST Gida ve Icecek Endeksi’nde faaliyet gdsteren firmalarm performanslarini
Olcimlemek i¢in 2017-2020 yillar1 arasindaki 14 firma incelenmistir. Caligmada ilk once bagimli
degiskenlere gore modeller olusturulmustur. Iki tane model olusturulmustur. Birinci modelde, bagimsiz
degiskenlerin aktif karhilik orami {izerindeki etkisi incelenmistir. ikinci modelde, ayni bagimsiz
degiskenlerin 6zsermaye karlilik orani lizerindeki etkisi incelenmistir. Modellerin kurulmasinda sonra
sabit ya da tesadiifi etkili olarak tahmin edilmesi konusunda Hausman testi yapilarak iki modelinde
tesadiifi etkili sekilde tahmin edilmesine karar verilmisgtir.

Yapilan analiz sonucunda bagimli degiskeni aktif karlilik orani olan birinci modelin tesadiifi birim
etkilerin analiz sonucunda, modelin istatistiki olarak anlamli oldugu sonucu ¢ikmustir. Aktif karlilik
modelinin hisse basina kar tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Stok devir hizi
tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Alacak devir hizi lizerinde anlamli ve pozitif
bir etkisi oldugu goriilmektedir. Tahmin edilen aktif karlilik modelinde ilk olarak hetoroskedasite
sitnanmistir. hetoroskedasite vardir sonucuna ulagilmistir. Daha sonra modelde otokorelasyon sorunu
sinanmistir. otokorelasyon sorunun oldugu sonucuna ulagilmistir. Son olarak birimler arasi korelasyon
stnanmistir. Birimler arasinda korelasyon olmadigi sonucuna ulasilmistir. Aragtirma sonucuna gore
Heteroskedastisite, Otokorelasyon oldugu goriilmiistiir. Bunun sonucunda Arellano, Froot ve Rogers
direncli tahminci kullanilmistir. Test sonucunda; aktif kérlilik oraninin hisse bagina kar iizerinde anlamli
ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. PD/DD iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Alacak devir hizi {izerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Stok devir
hiz1 lizerinde anlaml1 ve negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle; hisse basina kar,
PD/DD, alacak devir hiz1 gostergelerinde meydana gelebilecek artis, aktif kérlilik oranini olumlu yonde
etkileyecektir. Stok devir hiz1 gostergesinde meydana gelebilecek artis ise aktif karlilik oranini olumsuz
yonde etkileyecektir.

Bagimli degiskeni 6zsermaye karlilik orani olan ikinci modelin tesadiifi birim etkilerin analiz
sonucunda, modelin istatistiki olarak anlamli oldugu sonucu ¢ikmistir. Ozsermaye karlilik modelinin
hisse basina kar lizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. PD/DD orami tizerinde
anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Alacak devir hiz1 lizerinde anlamli1 ve pozitif bir etkisi
oldugu goriilmektedir. Stok devir hizi lizerinde anlamli ve negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir.
Tahmin edilen 6zsermaye karlilik modelinde ilk olarak hetoroskedasite sinanmigtir. hetoroskedasite
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vardir sonucuna ulasilmistir. Daha sonra modelde otokorelasyon sorunu sinanmistir. otokorelasyon
sorunun oldugu sonucuna ulagilmistir. Son olarak birimler arasi korelasyon simanmistir. Birimler
arasinda korelasyon olmadigi sonucuna ulasilmistir. Arastirma sonucuna gore Heteroskedastisite,
Otokorelasyon oldugu goriilmiistiir. Bunun sonucunda Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci
kullanilmistir. Test sonucunda; 6zsermaye karlilik oraninin hisse basina kar {izerinde anlamli ve pozitif
bir etkisi oldugu goriilmektedir. PD/DD {izerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir.
Alacak devir hiz1 iizerinde anlaml1 ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Stok devir hiz1 lizerinde
anlaml1 ve negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle; hisse basina kar, PD/DD, alacak
devir hiz1 gostergelerinde meydana gelebilecek artis, Ozsermaye karlilik oranini olumlu yo6nde
etkileyecektir. Stok devir hiz1 gostergesinde meydana gelebilecek artis ise 0zsermaye karlilik oranini
olumsuz yonde etkileyecektir.

Yapilan analiz sonuglaria gore; literatiirdeki ¢alismalardan Ata, Giir ve Yakut (2008), Samiloglu ve
Demirgiines (2008), Cakir ve Kiiclikkaplan (2012), Ebrati vd. (2013), Akyiiz ve Atmaca (2019), Helhel
ve Karasakal (2017) ‘in galismalari ile ayn1 dogrultuda bir sonuca ulasilmistir.
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