Marmara Universitesi
i.i.B.F. Dergisi
YIL 2009, CiLT XXVIIL, SAYI I, S. 263-277

MAKROEKONOMIK GOSTERGELERIN FIRMALARIN
FINANSAL PERFORMANS OLCUTLERI UZERINDEKI
ETKISININ OLCULMESINE YONELIK BiR ARASTIRMA:
IMKB’YE KOTE GIDA VE ICECEK iSLETMELERI UZERINE BiR
UYGULAMA

Yrd. Dog. Dr. E. Sule AYDENiIZ'

Ozet

Calismanmin  amaci, firmanin varligini ve rekabet avantajini elde etmesi ve
stirdiirebilmesi  igin  onemli olan finansal performans gostergelerini  etkileyen
makroekonomik gostergelerini, istatistiki veriler dogrultusunda belirlemektir. Bu amag
dogrultusunda “Dogrusal Regresyon Analizi” yapilmistir. Uygulama alani olarak
IMKB 'ye kote gida ve icecek firmalarinin él¢iitleri hesaplanmistir. Analiz sonunda finansal
performans olgiitlerinden karlilik oranlarint (ROE, ROA, ROS) en fazla UFE ve TUFE ’nin,
EBIT ve EBITDA’yi en fazla kapasite kullamim oranmmmin ve NOPAT1 en fazla faiz
oranlarimin etkiledigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebepten dolayt finansal performans
yonetiminde bu farkliliklar esas alimarak planlama yapilmahdir. Firma, gelecekte UFE 'nin
artacag beklentisi icerisinde ise karlilik oranlarimin diisecegini tahmin etmeli ve bu yonde
onlemler almahdir. Ancak firma, gelecekte TUFE 'nin artacagimi tahmin ediyorsa karlilik
oranlart da artacaktir. Buna karsin firma, kapasite kullanim oranminin artacagini bekliyorsa
EBIT ve EBITDA dél¢iitlerinin de artacagini tahmin etmelidir. NOPAT1 etkileyen ekonomik
gosterge ise faiz oranlaridir. Firma, faiz oranlarimin diisecegini tahmin ediyorsa NOPAT
degerinin de artacagini tahmin etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans Olciitleri, Makroekonomik Gostergeler,
Gida ve Igecek, IMKB.
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THE EFFECT OF THE MACRO ECONOMICS INDICATORS OF

FINANCIAL PERFORMANCE MEASUREMENT: AN ANALYSE

OF BEVERAGE AND FOOD ENTERPRISES, THAT LISTED ON
IMKB

Abstract

An aim of this study is determine macro-economic indicators which have a high
effect on financial performance ratios by using statistical data. To achieve this goal, linear
regression analysis was accomplished, statistic model was formed. As analysis field food-
beverage enterprises, which are listed on the IMKB, were used. Profitability ratios were
very sensitive to consumer price index (CPI) and producer price index (PPI). CPI and PPI
have great effect on Return on Equity, Return on Assets, Return on Sales. Rate of capacity
utilization was the most significant effect on EBIT and EBITD; NOPAT was at most
influenced by interest rates. Any firm which is prepared future planning should consider
these effects. Firm should expect increase in profitability ratios when PPI falls in contrast,
when CPI rises. It should also expect that when rate of application of capacities rises, EBIT
and EBITDA also rise. When interest rates increase, NOPAT falls.

Key Words: Financial Performance Measurement, Macro Economics Indicators,
Beverages and Food, IMKB (Istanbul Stock Exchange)

Giris

Bir firmanin varligini siirdiirebilmesi ve rekabet avantajin1 elde edebilmesi ve bu
avantaj1 siirdiirebilmesi igin rekabet yeteneginin giiglii olmasi gerekmektedir. Firmanin bu
durumu tespit edebilmesi i¢in finansal performans 6Slgiitlerine de ihtiyact vardir. Finansal
performans analizi ile firmalar, saglikli karar alma, planlama ve denetim iglevlerini etkin bir
bi¢imde yiiriitebilmektedir. Finansal performans analizi, basarili bir sekilde yapildigi zaman
isletmenin performansi da dogru yansitilmis olmaktadir. Firmalar, finansal performans
oOlgiitleri ile bagarili finansal performans yonetimini gergeklestirebilmekte ve firma degerini
arttirabilmektedir. Firma yoneticileri yaninda firmaya yatirim yapmayi planlayan potansiyel
yatirimeilar i¢in de finansal performans dlgiitleri dnemlidir.

Finansal performans yonetiminde planlama asamasinda makroekonomik
gostergelerin ne yonde ve siddette etkileyecegini bilmek, hem firma yoneticileri, hem de
potansiyel yatirimeilar icin dnem arz etmektedir. Ornegin gelecekte faiz oranlarinin artacagi
tahmin ediliyorsa, bu artisin firmanin finansal performans 6lgiitlerini nasil etkileyecegini
bilmek gerekiyor. Firma, planlama agamasinda finansal performansimi diisirmemek igin
ilgili onlemleri alabilmektedir. Ancak makroekonomik gostergedeki degisim, firmanin
finansal performansini etkilemiyorsa firma, planlama asamasinda herhangi bir 6nlem
almasina gerek duymamaktadir.
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Calismanin amaci, temel makroekonomik gdstergelerin, firmalarinin finansal
performans 6lgiitlerine etkisini tespit etmektir. Uygulama alam olarak IMKB’ye kote gida
ve icecek firmalari segilmistir. Birinci boliimde finansal performans gostergeleri ve
olciimleri agiklanmistir. Ikinci boliimde ise kullamlan makroekonomik gostergeler
belirlendikten sonra iigiincli boliimde makroekonomik gostergelerin, firmalarin finansal
performans gostergeleri tizerindeki etkisinin dl¢lilmesine yonelik ¢calisma yapilmustir.

1.Finansal Performans Gostergeleri ve Olgiimii
1.1.Performans Ol¢iimiiniin Tanimi ve Bu Olciimden Beklenen Faydalar

Performans, amaclarin gergeklestirilmesi i¢in gosterilen planli tiim cabalarin ve
sonuglarinimn nitel ya da nicel olarak degerlendirilmesidir'. Performans olgiimii ise “bir
kurumun 6nceden belirlenen amaglara ve hedeflere gore ortaya ¢ikan tirlinleri, hizmetleri
ve/veya sonuglar1 birlikte degerlendirmesine yonelik analitik bir siirectir. Bir kurumun
kullandig1 kaynaklari {irettigi {irlinleri ve hizmetleri, elde ettigi sonuglar1 takip etmesi i¢in
diizenli ve sistematik bigimde veri toplamasi, bunlar1 analiz etmesi ve raporlamasi siireci”
olarak tanimlanabilmektedir?.

Performans o6l¢iimii, 6zel sektor tarafindan gelistirilmis bir uygulama olup
Ozellikle imalat alaninda faaliyet gosteren kuruluslarca yaygin olarak kullanilmaktadir.
Bugiiniin kiiresel rekabet sartlari; performans 6lgiilerinin de (zaman, esneklik, kalite, vb.)
bir isletmede kullanilmasini gerekli kilmaktadir. Cilinkii performans o6l¢iimii isletmedeki
stratejik karar vermeyi etkilemektedir.

Performans Olciimiinden beklenen Dbaslica faydalar ise asagidaki gibi
siralanmaktadir:

1) Hesap Verme Sorumlulugu

2) Miisteri Beklentilerine Cevap Verme
3) Stratejik Planlama

4) Biit¢eleme ve Kaynak Tahsisi

Performans 6l¢iimii, finansal ve finansal olmayan verilerle degerlendirilmektedir.
Calismada finansal performans 6l¢limii esas alinarak oran analizi yapilmistir.

! Oya Erdil; Adnan Kalkan, “KOBI’lere Saglanan Desteklerin KOBI’lerin Performanslarma Etkisi”,
Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Y1l: 4 Say1:7, Bahar 2005/1, s. 103-122.

2 M. Akif Késeoglu; “Kamu Iktisadi Tesebbiislerinde Performans Olgiimii”; DTP Uzmanlik Tezleri;
Ankara 2005; s. 12.

3 M. Akif Késeoglu; “Kamu Iktisadi Tesebbiislerinde Performans Olgiimii”; DTP Uzmanlik Tezleri;
Ankara 2005; s. 14.
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1.2.Calismada Kullanilan Finansal Performans Oranlar

Calismada analiz edilen oranlar kisaca aciklanmaya ¢alisilmaktadir:

1) ROS (Return on Sales-Satis Karhhgi-Satislarin Getirisi):

Bu oran, isletmenin her bir para birimi satis1 iizerinden elde ettigi net geliri
gostermekte ve su sekilde hesaplanmaktadir*:

Vergi Sonrast Net Kar
Net Satislar

ROS =

2) ROE( Return on Equity-Ozsermaye Karhhgi-Ozsermaye Getirisi):

Ozsermaye karlihigi, ortaklarm sirkete kaynak olarak birakmis olduklari fonlarmn
bir birimine diisen karlilig1 6lgen orandir. Isletmenin yonetimindeki basari derecesi ile
karliik durumunun analizinde onemli bir gostergedir. Sirketlerin kullanimina birakilmig
olan bu fonlarin getirisinin 6l¢iilmesi bakimindan énem arz etmektedir. ROE degeri, su
sekilde ifade edilmektedir”:

ROE =

Vergi Sonrast Net Kar

Ozsermaye
3) ROA (Return on Assets-Varhiklarin Getirisi-Aktif Karhihk):

ROA, sirketlerin edinmis olduklar1 tim varliklarint (yapilan maddi ve finansal
yatirimlar dahil olmak iizere) hangi oranda etkin kullanildigin1 gosteren bir orandir. ROA
degeri, su sekilde ifade edilmektedir®:

_ Vergi Sonrasi Net Kar

Net Toplam Varliklar

ROA

4) EBIT (Earnings Before Interest and Taxes- Vergi ve Faiz Oncesi Kar-Esas Faaliyet
Karn):
EBIT, faaliyet sonucunda olusan kar1 gostermekte ve “Faaliyet Kar/Zarar1” olarak
gelir tablosundan okunabilmektedir. EBIT, su sekilde ifade edilmektedir:
EBIT= Net Satiglar-Satilan Malin Maliyeti-Faaliyet Giderleri

EBIT, firmalarin 6dedikleri farkli vergi oranlarini ve faiz oranlarini elime ederek
ana faaliyetinden dolay1 elde ettigi kar1 gostermektedir. EBIT ile sirketler ve sanayi kollar1
arasinda karlhilik karsilastirmalar ile analiz yapilabilmektedir. Ozellikle yavru sirketlerin

4 Michael Zell, Kosten- und Performance-Management, Wiesbaden, Gabler Verlag, 2008; s. 148.
> Hans Ulrich Krause- Dayanand Arora, Controlling-Kennzahlen, Miinchen, Oldenbourg Verlag,
2008, s. 39.

¢ Burkhard Schwenker-Klaus Spremann, Unternehmerisches Denken zwischen Strategie und
Finanzen, Hamburg, Springer Verlag, 2007, s. 263.
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faaliyet gosterdikleri tilkelerde vergi 6demeleri ve faiz oranlari farkli oldugu i¢in EBIT, bu
sirketler i¢in karsilastirabilir bir zemin olusturmaktadir’.

5) EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization— Vergi,

Faiz ve Amortisman Oncesi Kir):

EBITDA, faaliyet karindan amortismanin etkilerini bertaraf ederek saglikli
degerlere ulasilmasinda 6lgiit olarak kullanilan degerdir. EBITDA, EBIT’de oldugu gibi
karlihik degerlemesinde etkili bir aragtir. EBITDA, o6zellikle kapasite artisi gibi biiyilik
yatirimlar sonucu ortaya ekstradan ¢ikacak olan yiiklii amortisman ve finansman giderleri
altinda ezilen firmalari bunlardan bagimsiz olarak degerlendirmeye yaramaktadir.
EBITDA, su sekilde ifade edilmektedir®:

EBITDA= EBIT+Amortismanlar
6) NOPAT (Net Operating Profit After Taxes- Vergi Sonrasi1 Net Faaliyet Kéri):

NOPAT, vergi sonrasi net faaliyet karini gostermektedir. NOPAT, su sekilde ifade
edilmektedir’:

NOPAT = EBIT-Vergiler
2.Cahismada Kullanilan Temel Makroekonomik Gostergeler
Calismada kullanilan makroekonomik degiskenler ise:
1) IMKB 100 Ortalama Endeks
2) TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi-12 Aylik Ort.)
3) UFE (Uretici Fiyat Endeksi-12 Aylik Ort.)
4) Amerikan Dolar1 (US-$) Kuru
5) Faiz Oranlar1 (Hazine Bonosu Yillik Bilesik Faiz)
6) GSMH (Gayrisafi Milli Hasila) Biiyiime Oranlari
7) Imalat Kapasite Kullanim Oranlari

8) Dis Ticaret Dengesi

7 Hartmut Bieg-Heinz Kufimaul, Externes Rechnungswesen, 4. Aufl., Miinchen, Oldenbourg Verlag,
2006, s. 223.

8 Wilfred Stadler, Die neue Unternehmensfinanzierung, Frankfurt, Redline Verlag, 2004, s. 67.

° Laurenz Lachnit, Die Bilanzanalyse, Wiesbaden, Gabler Verlag, 2004, s. 239.
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Tablo 2.1.’de 1998-2007 yillar1 arasinda ilgili makro ekonomik gdstergeler
gOsterilmistir.

Tablo 2.1: Temel Makroekonomik Gostergeler (1998-2007)

Faiz
IMKB | TUFE | UFE Oranlari imalat Dis
100 12 12 (Hazine C.;.SIYIH Kapasite | Ticaret
Yillar | Ortala- | Ayhk | Ayhk | S 3 (YTL | Bonosu | Bityiime |y b | penoesi
Karsihginda) Yillik Oranlan \
ma Ort.- | Ort.- Bilesik (%)12 Oranllarl ( 0?40
Endeks" | %) | %) Fair. (%)" $)
% )11
-18 947
1998 3.225 84,6 71,8 0,260 121,8 39179 440
-14 084
1999 6.125 64,9 53,1 0,417 106,8 -6,1 | 73,2 047
-26 727
2000 14.476 54,9 51,4 0,623 96,3 6,3 | 76,1 914
-10 064
2001 10.138 54,4 61,6 1,222 82,3 -9,5 1 71,7 867
-15494
2002 10.987 45 50,1 1,504 62,7 7,9 | 76,2 708
-22 086
2003 12.271 25,3 25,6 1,498 46 591785 856
-34 372
2004 19.910 10,6 11,1 1,422 24,7 9,9 | 81,5 613
-43 297
2005 29.382 8,2 5,9 1,341 16,3 7,6 | 80,3 743
-54 041
2006 39.779 9,6 9,3 1,430 18 6 | 81 498
-62 790
2007 | 48.243 8,4 8,1 1,300 18,4 4,7 | 81,8 965

Tablo 2.1., 1998-2007 yillar1 arasinda degisim gosteren makroekonomik
gostergelerin firmalarin finansal performanslarin etkileyip etkilemedigini, eger etkiliyorsa
hangi 6l¢iide etkiledigini tespit etme amaciyla olusturulmustur.

10 www.imkb.gov.tr, Erigim Tarihi (10.11.2008)
1 www.hazine.gov.tr, Erisim Tarihi (09.11.2008)
12 www.tuik.gov.tr, Erisim Tarihi (07.11.2008)

13 www.tuik.gov.tr; Erisim Tarihi (07.11.2008)

' www.tuik.gov.tr, Erigim Tarihi (07.11.2008)
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3.Makroekonomik  Gostergelerin, Firmalarin  Finansal Performans
Gostergeleri Uzerindeki Etkisinin Olciilmesine Yonelik Bir Arastirma:

IMKB’ye Kote Gida ve icecek isletmeleri Uzerine Bir Uygulama

Béliim 3’de IMKB’ye kote gida ve icecek firmalarmin 1998-2007 arasi yillari
temel alinarak temel makroekonomik gostergeler ile finansal performans gostergeleri
arasindaki iliskinin derecesini l¢gmeye yonelik uygulama ve sonuglart agiklanmaktadir.

3.1.Arastirmanin Amaci ve Onemi

Calismanm amaci, temel makroekonomik gostergelerin, IMKB’ye kote gida ve
icecek firmalarinin finansal performans Oolgiitlerine etkisini tespit etmektir. Temel
makroekonomik gostergeler olarak IMKB 100 Ortalama Endeks, TUFE, UFE, Amerikan
Dolar Kuru, Faiz Oranlari, GSMH Biiyiimesi, Dis Ticaret Dengesi ve imalat Kapasitesi
Kullanim Oranlart kullanilmistir. Finansal performans o6lgiitii olarak ROE, ROA, ROS,
EBIT, EBITDA ve NOPAT hesaplanmustir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular, temel makroekonomik gdstergeler ile
IMKB’ye kote gida ve igecek firmalarmin finansal performans gostergeleri arasindaki iliski
Olgiilerek durum, Tirkiye’de faaliyet gosteren gida ve igecek sektorii agisindan
irdelenmesidir. Finansal performans gostergelerini etkileyen temel makroekonomik
gostergeler saptanarak asagidaki 6nemli kritik unsurlar belirlenmektedir:

1) Firma yoneticilerinin, finansal performans yonetiminde hangi parametreleri
dikkate alacaklari ortaya konmaktadir. Temel makroekonomik beklentilerin,
firmanin finansal performansi iizerindeki etkileri, planlama agamasinda tahmin
edilirse 1ilgili onlemler alinarak finansal performans Oolgiitlerinde degisim
olumsuz olmaz ve firma degeri de diismez.

2) Gida ve igecek sektoriine yatirim yapmayi planlayan potansiyel yatirimeilar da
temel makroekonomik gostergelerin, finansal performans gostergelerini ne
yonde etkileyecegini bilirlerse saglikli yatirim kararlarini verebilmektedir.

3.2.Arastirmanin Yontemi ve Veri Toplama Teknigi

Arastirmanin amaci dogrultusunda IMKB’de islem géren ve 1998-2007 yillari
arasinda sayilari degisen gida ve igecek firmalarmin verileri analiz edilmistir. Analiz
kapsaminda yeralan firmalar ise:

1) Altinyag Kombinalart A.S.

2) Anadolu Biracilik Malt ve Gida San. A.S.

3) Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S.

4) Anadolu Gida San. A.S.

5) Banvit Bandirma Vitaminli Yem San. ve Tic. A.S.

6) Coca-Cola A.S.
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7) Dardanel Onentas Gida San. ve Tic. A.S.
8) Ege Biracilik ve Malt San. A.S.

9) Erciyas Biracilik ve Malt San. A.S.

10) Ersu Meyve ve Gida San. A.S.

11) Frigo Pak Gida Mad. San. ve Tic. A.S.

12) Kent Gida Mad. San. ve Tic. A.S.

13) Kerevitas Gida San. ve Tic. A.S.

14) Konfrut Gida San. ve Tic. A.S.

15) Kristal Kola ve Mesrubat San. ve Tic. A.S.
16) Lio Yag San. ve Tic. A.S.

17) Maret Marmara Besicilik ve Et San. ve Tic. A.S.
18) Merko Gida San. ve Tic. A.S.

19) Pastavilla Makarnacilik San. ve Tic. A.S.
20) Penguen Gida San. A.S.

21) Pinar Entegre Et ve Yem San. A.S.

22) Pinar Su San. ve Tic. A.S.

23) Pinar Siit Mamiilleri San. A.S.

24) Pmar Un ve Tarim Uriinleri San. A.S.

25) Selguk Gida Endiistrisi Thracat ve Ithalat A.S.
26) Sezginler Gida San. ve Tic. A.S.

27) Seker Pili¢ ve Yem San. ve Tic. A.S.

28) Tat Konserve San. A.S.

29) T. Tuborg Bira ve Malt San. A.S.

30) Tukas Turgutlu Konservecilik A.S.

31) Van-Et Entegre Et San. ve Tic. A.S.

Analizde bu firmalarin kamuoyuna agikladig1 ve bagimsiz denetimden ge¢mis olan
1998-2007 yillarma ait ve IMKB’daki finansal raporlardan yararlanilmis ve ilgili finansal
performans Olgiitleri hesaplanmustir. Tablo 3.1.°de ilgili firmalarin finansal performans
Olgiitleri gosterilmistir.
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Tablo 3.1: Firmalarin Finansal Performans Olgciitleri

(Osser- | ROA ROS
Yalla | M3Ye- (Va:ll:lkla' (Sartl‘lfla' NOPAT EBIT EBITDA
o Getirisi- | Getirisi- (YTL) (YTL) (YTL)
o) o) o)
1998 | 11,7% 6.2% 50| 2.760.938 | 3.170.603 | 6.750.927
1999 | 7% 18% 03| 4534151 | 5025030 | 9.912.377
2000 | -26,5% 0,75% 28| 1567592 |  2.173.647 | 12.062.192
2001 | -59,2% -8,7% 12,4 | 12.017.812 | 12.543.482 | 29.872.078
2002 | 2,9% 7% 5,0 | 10.099.992 | 11.682.839 | 38.627.443
2003 | 3.6% 4,8% 40| 21418581 | 16.689.996 | 169.687.501
2004 | -12,2% -6,7% 41| 10.223.405 | 15.738.950 | 167.571.704
2005 | -5.9% -1,1% 24| 1.799.100 |  8.318.398 | 103.770.932
2006 | -10,6% 3,7% 34| 5555557 | 9.309.333 | 109.344.759
2007 | 2,9% 1,9% 13| 32.996.248 | 48.037.164 | 264.405.537

Calismada makroekonomik gostergelerin, finansal performans gdstergelerini
etkileyip etkilemedigini, etkiliyorsa ne derecede etkiledigini belirlemek i¢in “Dogrusal
Regresyon Analizi” kullamilmistir. Dogrusal regresyon analizi ile model olusturularak
tahminde bulunulmustur. Analizde her bir finansal performans 6l¢iitii i¢in makroekonomik

gostergeler, bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Calismada her bir finansal performans olgiitleri ile bagimsiz degiskenler olan
makroekonomik gostergelerin katsayisi, T-degeri ve R-Kare hesaplanmis ve analiz
edilmistir. Dogrusal regresyon modelinde finansal performans ol¢iitleri, bagimli degisken
ve makroekonomik gostergeler de bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. a=%35
anlamlilik diizeyinde df=10-2= 8 degeri i¢in t kritik seviyesi 2,306°dir. T degeri, mutlak
olarak en az 2,306 ise bagimli ve bagimsiz degisken arasinda anlamli bir iligki vardir.
Ancak t-degerindeki ilgili sonug, 2,306’dan diisiik ¢ikarsa aralarindaki iligki rassal
demektir; yani bir donem bagimli ve bagimsiz degisken artarken, bir sonraki dénem
bagimli degisken artarken bagimsiz degisken diismektedir.
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3.3.Bulgular

Calismanin bu béliimiinde IMKB’ye kote olan gida ve icecek firmalarinin finansal
performans Olgiitlerini etkileyen makroekonomik gostergelerin analizleri yapilmistir.
Dogrusal regresyon modeli olusturarak istatistiki sonuglara ulasilmistir. Bu gercevede her
bir finansal performans 6lgiitiinii etkileyen makroekonomik gostergeler, elimizdeki veriler
dogrultusunda dogrusal regresyon analizi yoluyla tespit edilmeye ¢alisilmustir.

Finansal performans Oolgiitlerinden olan ROE’yi istatistiksel olarak etkileyen
degiskenler, Tablo 3.2.”de gosterilmistir.

Tablo 3.2: ROEyi istatistiksel Olarak Etkileyen Degiskenler

Katsay1 t-degeri

Dis Ticaret Dengesi 1.35E-07 |7.078749
Amerikan Dolar Kuru 0.000267 |1.392657
GSMH 0.027159 |7.331861
IMKB 100 Endeksi 0.000145  |7.632080
Kapasite Kull. Orani 0.148959  [6.024005
TUFE 0.065432  [11.26323
UFE -0.078791 |-15.91807
Faiz Oranlar1 0.013775 14.233799
R-Kare 0.998038

R-Kare bagimsizlik sinamasi, %99,8 ¢iknustir. Istatistiki yaklasim agisindan sonug
sunu ifade ediyor, ROE’deki 1 degisimin kaynagini, %99,8’i ilgili makroekonomik
gostergeler olusturmaktadir. Dolar kuru ile anlamli iligki bulunamamigstir. T-degerine
bakildig1 zaman istatistiki olarak ROE’yi etkileyen en dnemli gostergenin UFE oldugu
goriilmektedir. Ancak UFE ile olan iliskisi ters yénliidiir. UFE’yi, TUFE, IMKB 100
Endeksi ve GSMH izlemektedir. UFE %] artti1 zaman ROE, %0,079 azalmaktadir. TUFE
ise %1 arttig1 zaman ROE, %0,065 artmaktadir. GSMH ise %] bilylidiigii zaman ROE,
%0,03 artmaktadir. ROE’yi en az etkileyen gosterge ise faiz oranlaridir.

Finansal performans oOlciitlerinden olan ROA’y1 istatistiksel olarak etkileyen
degiskenler, Tablo 3.3.’de gosterilmistir.
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Tablo 3.3: ROA’y1 istatistiksel Olarak Etkileyen Degiskenler

Katsay1 t-degeri
Dis Ticaret Dengesi 2.41E-08 0.993900
Amerikan Dolar Kuru 0.000206 0.848701
GSMH -0.000150 -0.031877
IMKB 100 Endeksi 2.75E-05 1.140537
Kapasite Kull. Orani 0.022997 0.732405
TUFE 0.016730 2.267861
UFE -0.026441 -4.206804
Faiz Oranlar1 0.008853 2.142871

R-Kare 0.978035

R-Kare bagimsizlik smamas1 %97,8 ¢ikmustir. Istatistiki yaklasim agisindan sonug
sunu ifade ediyor, ROA’daki 1 degisimin kaynagini, %97,8’1 ilgili makroekonomik
gostergeler olusturmaktadir. UFE disinda diger ekonomik gostergeler ile ROA arasinda
anlamli iligki bulunamamistir. T-degerine bakildigi zaman ROA’y1 etkileyen en onemli
gostergenin UFE oldugu goriilmektedir. UFE %] artt1ig1 zaman ROA, %0,026 diismektedir.

Finansal performans O&lgiitlerinden olan ROS’u istatistiksel olarak etkileyen
degiskenler, tablo 3.4.’de gosterilmistir

Tablo 3.4: ROS’u istatistiksel Olarak Etkileyen Degiskenler

Katsay1 t-degeri
Dis Ticaret Dengesi 1.07E-07 0.040863
Amerikan Dolar Kuru 0.029321 1.120284
GSMH -0.036178 -0.071446
IMKB 100 Endeksi 0.000274 0.105510
Kapasite Kull. Oram 1.198421 0.354537
TUFE 1.107968 1.395189
UFE -1.452175 -2.146184
Faiz Oranlari 0.546159 1.227997

R-Kare 0.932796

R-Kare bagimsizlik sinamas1 %93,3 ¢ikmustir. Istatistiki yaklasim agisindan sonug
sunu ifade ediyor, ROS’daki 1 degisimin kaynagini, %93,3 ilgili makroekonomik
gostergeler olusturmaktadir. Ancak ROS ile ekonomik gostergeler arasinda anlamli iliski
bulunamamustir.
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Finansal performans Olgiitlerinden olan EBIT’i istatistiksel olarak etkileyen
degiskenler, Tablo 3.5.’de gosterilmistir

Tablo 3.5: EBIT’i istatistiksel Olarak Etkileyen Degiskenler

Katsay1 t-degeri
Dis Ticaret Dengesi 14.77569 2439677
Amerikan Dolar Kuru -65161.88 -1.074202
GSMH -93362.67 -0.079550
IMKB 100 Endeksi 15426.81 2.567123
Kapasite Kull. Orani 22180643 2.831173
TUFE -2315925. -1.258261
UFE -602225.3 -0.384014
Faiz Oranlar1 2053263. 1.991879

R-Kare 0.949904

R-Kare bagimsizlik smamasi %94,99 ¢ikmustir. Istatistiki yaklasim agisindan
sonug sunu ifade ediyor, EBIT deki 1 degisimin kaynagini, %94,99 ilgili makroekonomik
gostergeler olusturmaktadir. EBIT ile dis ticaret dengesi, IMKB 100 Endeksi ve kapasite
kullanim orani ile anlamli iliski bulunmustur. EBIT performans gostergesini en ¢ok
etkileyen makroekonomik gosterge Kapasite Kullanim Orani’dir. Kapasite kullanim orani
%] arttig1 zaman EBIT, 22.180.643 YTL artmaktadir. EBIT’i etkileyen ikinci derecedeki
gosterge ise IMKB 100 Endeksi’dir. IMKB endeksi 1 puan arttig1 zaman EBIT, 15.426,81
YTL ; 1.000 puan arttig1 zaman ise EBIT, 15.426.810 YTL artmaktadir. EBIT’i etkileyen
gostergelerin siddeti oldukca yiiksektir. Makroekonomik gostergeler, diger performans
Olciitii olan karlilik oranlarini bu giddette etkilememektedir. Ayni durum dis ticaret dengesi
icin de gegerlidir. Dis ticaret dengesi 100.000.000 $ arttig1 zaman EBIT, 1.477.569 YTL
artmaktadir.

Finansal performans 6lgiitlerinden olan EBITDA’y1 istatistiksel olarak etkileyen
degiskenler, Tablo 3.6.’de gosterilmistir

Tablo 3.6: EBITDA y1 Istatistiksel Olarak Etkileyen Degiskenler
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Katsay1 t-dagilimi
Dis Ticaret Dengesi 53.44273 1.723783
Amerikan Dolar Kuru -108404.2 -0.349098
GSMH -4807949. -0.800275
IMKB 100 Endeksi 54773.00 1.780518
Kapasite Kull. Orani 99063885 2.470115
TUFE -11884886 -1.261394
UFE -4728131. -0.588962
Faiz Oranlar1 11990445 2.272287

R-Kare 0.970268




R-Kare bagimsizlik smamasi %97,03 cikmustir. Istatistiki yaklasim agisindan
sonug sunu ifade ediyor, EBITDA’daki 1 degisimin kaynagi, %97,03 ilgili makroekonomik
gostergelerden olugturmaktadir. EBITDA ile kapasite kullanim orani ve faiz orani arasinda
anlaml iliski ortaya ¢ikmistir. EBITDA’y1 etkileyen iki 6nemli ekonomik gosterge, sirasi
ile kapasite kullanim oranmi ve faiz oranlaridir. Kapasite kullanim oran1 %1 arttig1 zaman
EBITDA, 99.063.885 YTL ve faiz oranlari %] arttigt zaman da 11.990.445 YTL
artmaktadir.

Finansal performans oOlgiitlerinden olan NOPAT"’1 istatistiksel olarak etkileyen
degiskenler, Tablo 3.7.’de gosterilmistir

Tablo 3.7: NOPAT1 istatistiksel Olarak Etkileyen Degiskenler

Katsay1 t-dagilimi
Dig Ticaret Dengesi 10.08412 1.857139
Amerikan Dolar Kuru -3941.742 -0.072477
GSMH -631644.3 -0.600294
IMKB 100 Endeksi 10697.04 1.985436
Kapasite Kull. Oran1 16901284 2.406212
TUFE -1516625. -0.919065
UFE -1186606. -0.843949
Faiz Oranlar1 2362958. 2.556797

R-Kare 0.932526

R-Kare bagimsizlik smamasi %93,25 cikmustir. Istatistiki yaklasim agisindan
sonug sunu ifade ediyor, NOPAT daki 1 degisimin kaynagi, %93,25 ilgili makroekonomik
gostergelerden olusturmaktadir. NOPAT ile faiz oranlari ve kapasite kullanim orani
arasinda anlamli iliski bulunmustur. Dolayisiyla NOPAT o6l¢iitiinii etkileyen iki gosterge,
sirasi ile faiz oranlar1 ve kapasite kullanim oranidir. Faiz oranlart %1 arttigi zaman NOPAT
da 2.362.985 YTL ve kapasite kullanim oranit %1 arttigi zaman da 16.901.284 YTL
artmaktadir.

3.4.Genel Degerlendirme

Makroekonomik gostergelerin, finansal performans Olgiitleri iizerindeki etkilerini
belirlemek amaciyla “Dogrusal Regresyon Modeli” kurulmustur. Elimizdeki veri seti temel
alinarak istatistiki acidan genel degerlendirme yapilmistir. Tiim finansal performans
verilerinde (ROS, ROA, ROE, EBIT, EBITDA, NOPAT) R-kare, %93,28 ile %99,8
cikmistir. Bu da gosteriyor ki finansal performans verilerini etkileyen parametrelerin
ornegin %99,81 se¢ilen bagimsiz degiskenlerden kaynaklanmaktadir.

Finansal performans olgiitlerinden karlilik oranlarin1 (ROE, ROA, ROS) en fazla
UFE ve TUFE etkilerken, EBIT ve EBITDA’y1 en fazla kapasite kullanim oram ve
NOPAT’1 en fazla faiz oranlar etkilemektedir. Bu sebepten dolayi finansal performans
yonetiminde bu farkliliklar esas alinarak planlama yapilmalidir. Firma, gelecekte UFE’nin
artacagi beklentisi igersinde ise karlilik oranlarinin diigecegini tahmin etmeli ve bu yonde
onlem almalidir. Ancak firma, gelecekte TUFE’nin artacagimi tahmin ediyorsa karlilik
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oranlar1 da artacaktir. Buna karsm firma, kapasite kullanim oraninin artacagini bekliyorsa
EBIT ve EBITDA o&lgiitlerinin de artacagini tahmin edebilmektedir. NOPAT’1 etkileyen
ekonomik gosterge ise faiz oranlaridir. Firma, faiz oranlarimin diisecegini tahmin ediyorsa
NOPAT degerinin de artacagini tahmin etmektedir.

Analiz sonunda her bir finansal performans gostergesini etkileyen ekonomik
degiskenlerin ayn1 olmadig1 ortaya ¢cikmistir. Bu sebepten dolay1 her bir performans 6l¢iitii
icin farkli ekonomik gostergeler temel alinarak performans planlamasi yapilmalidir. Bu
sekilde uygulandig1 takdirde firma, basarili performans planlamasini
gergeklestirebilmektedir.

4. Sonug¢

Bir firmanin varligint siirdiirebilmesi ve rekabet avantajini siirdiirebilmesi i¢in
gerekli olan kosullardan biri de basarili finansal performans yoOnetimini yapabilmektir.
Dolayistyla finansal performans planlamasinda finansal 6lgiitlerin dogru tahmin edilmesi,
firmaya 6zellikle kriz donemlerinde basarili performans ydnetimini saglamaktadir. Finansal
performans yonetimi, firma yoneticileri yaninda firmaya yatirim yapmay1 planlayan
potansiyel yatirimcilar i¢in de 6nemlidir.

Makroekonomik gostergelerin finansal performans dlgiitleri tizerindeki etkilerinin
tespiti, finansal performans planlama asamasinda onem arz etmektedir. Firma, hangi
ekonomik gostergelerin hangi finansal performans Oolgiitlerini, ne yonde etkiledigini
belirledigi zaman planlamada gerekli olan 6nlemleri alabilmektedir. Ornegin GSMH’ nin
artacagl tahmin edilirse, karlihigm da ne yonde ve derecede degisecegi tahmin
edilebilmektedir.

Caligmanin amaci, temel makroekonomik gostergelerin, firmalarinin finansal
performans ol¢iitlerine etkisini tespit etmektir. Caligmanin amacina ulagsmak i¢in uygulama
olarak IMKB’ye kote gida ve igecek firmalar1 secilmistir. {lk asamada bu firmalara ait
ROE, ROA, ROS, EBIT, EBITDA ve NOPAT finansal performans ol¢iitleri, 1998-2007
yilart igin hesaplanmistir. Daha sonra ekonomik gdstergelerin, finansal performans 6lgiitleri
nasil etkiledigini belirlemek igin “Dogrusal Regresyon Analizi” yapilmistir. Her bir
finansal performans oOlgiitli, bagimli degisken ve eckonomik gostergeler de bagimsiz
degisken olarak bir model olusturulmustur.

Elimizdeki veri seti temel alinarak istatistiki ac¢idan genel degerlendirme
yaptlmigtir. Tiim finansal performans verilerinde (ROS, ROA, ROE, EBIT, EBITDA,
NOPAT) R-kare, %93,28 ile %99,8 ¢ikmustir. R-Kare %99 hesaplanmigsa finansal
performans verilerini etkileyen parametrelerin, %99 secilen bagimsiz degiskenlerden
kaynaklandig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu anlamda secilen ekonomik gostergelerin dogruluk
derecesi ¢ok yiiksektir.

Analiz sonunda finansal performans Olciitlerinden karlilik oranlarin1 (ROE, ROA,
ROS) en fazla UFE ve TUFE’nin, EBIT ve EBITDA’y1 en fazla kapasite kullanim oraninin
ve NOPAT’1 da en fazla faiz oranlarinin etkiledigi, istatistiki agidan belirlenmistir. Bu
sebepten dolay1 finansal performans yonetiminde bu farkliliklar esas alinarak planlama
yapilmalidir. Firma, gelecekte UFE’ nin artacagi beklentisi ierisinde ise karlilik oranlarmin
diisecegini tahmin etmeli ve bu yonde Onlemler almalidir. Ancak firma, gelecekte
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TUFE’nin artacagini tahmin ediyorsa karlilik oranlarinin da artacagini beklemelidir. Buna
karsin firma, kapasite kullanim oranmin artacagini bekliyorsa EBIT ve EBITDA
Olgiitlerinin de artacagini tahmin etmelidir. NOPAT’1 etkileyen ekonomik gosterge ise faiz
oranlaridir. Firma, faiz oranlarinin diisecegini tahmin ediyorsa NOPAT degerinin de
artacagini tahmin etmelidir.

Analiz sonunda her bir finansal performans gostergesini etkileyen ekonomik
degiskenlerin ayni olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Bu sebepten dolay1 her bir performans 6l¢iitii
icin farkli ekonomik gostergeler temel alinarak performans planlamasi yapilmalidir. Bu
sekilde uygulandigi takdirde firma, basarili performans planlamasini
gergeklestirebilmektedir.
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