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Firma Karliligini Etkileyen I¢sel Faktorler: BIST Gida, Icecek
Endeksinde Yer Alan Firmalar Uzerine Bir Arastirma

Internal Factors Affecting Profitability of Companies: A Research on BIST Food,
Beverage Index Companies

Eda DIZGIL ™

0oz

Bu ¢alismamin amaci firma kdarlihigina etki eden icsel faktorlerin tespit edilmesidir. Bu amacla BIST Gida ve Igecek
endeksinde hisseleri islem goren 21 firmann 2009-2017 finansal tablo verileri kullanilarak panel veri analizi yapimistir.
Calismada karlihik gostergesi olan degiskenler bagimli degisken olarak kullamilirken karlilik tizerinde etkisi oldugu
diigtiniilen i¢sel faktorler yani firmalarin finansal yaps, likidite ve faaliyet etkinligi oranlari ise bagimsiz degisken olarak
kullamilmistir. Calismada kdarliliga etki eden faktorleri tespit etmek amaciyla iki ayri model kullanilmistir. Modell 'de
ekonomik karlilik orani, model2 de ise aktif karliltk orani bagimli degisken olarak kullaniimistir. Modellerde karlihiga
etki eden faktorleri tespit etmek amaciyla on bes farkl: finansal oran kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda modell 'de
ve model2’de oz sermaye karliigi, Net igletme sermayesi, kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani ve alacaklarin
ortalama tahsil siiresi degiskenlerinin ekonomik karlilik oram ve aktif karliik orant tizerinde anlamli bir etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Her iki modelde de karlilik degiskenleri iizerinde 6z sermaye karlihigr oranimin pozitif bir etkisinin oldugu
tespit edilirken alacaklarin ortalama tahsil siiresi, kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani ve net igletme sermayesi
degiskenlerinin ise negatif etkisinin oldugu gériilmiistiir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to determine the internal factors affecting the profitability of the company. For this purpose, panel
data analysis were performed by using the financial data of 2009-2017 of 21 companies whose shares are traded in BIST
Food and Beverage index. While the variables with profitability indicators are used as dependent variables, the internal
factors that are thought to have an impact on profitability, that is, the financial structure, liquidity and activity efficiency
ratios of firms are used as independent variables. Two different models were used to determine the factors that affect
profitability. The economic profitability ratio was used in Modell and the asset profitability ratio was used as a dependent
variable in model2. Fifteen different financial ratios were used to determine the factors affecting profitability in the
models. As a result of the analysis, it has been determined that there is a significant effect on the economic profitability
ratio and asset profitability ratio of the variables of equity, profitability, short-term debt ratio, long-term debt ratio and
average collection period. In both models, while the rate of return on equity has a positive effect on profitability variables,
it was observed that the average collection period, short-term debt ratio, long-term debt ratio and net working capital
variables have negative effects.
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GIRIS

Giiniimiiz finans literatiiriinde igletmelerin esas amaci firma degerini maksimize etmektir. Burada ana gaye
isletmeye yatirim yapan sermayedar ve hissedarlar kazanglarinim en iist diizeye ¢ikarilmasidir. isletmelerin bu
amaca ulagsmasindaki en onemli faktor ise kar elde edilmesi, bu karmn siirdiiriilebilirliginin saglamasi ve
hedeflenen kara ulasmada katlanilacak risklerin etkin bir bi¢imde y&netilmesidir (Karadeniz ve Iskenderoglu,
2011; Korkmaz ve Karaca, 2014: 21).

Finansal yoOnetimin temel amaci karliligi maksimum seviyeye cikarak isletme sahiplerinin refahini
artirmaktir. Karlilik hem yatirim kararlart hem finansman kararlari hem de performans dl¢iimiinde firmalar
icin son derece 6nemli bir kavramdir. Firmalarin yatirim yapmadan 6nce yatirimin borgla mi yoksa 6z kaynakla
m1 finanse edilecegine karar vermeleri gerekir. Eger 6z kaynak finansmamm kullanmayi tercih etmezlerse
borgla finansmana yonelecekler ve borgla finansmanin vergi tasarrufu etkisinden yararlanacaklardir. Oz
kaynak finansmanin1 tercih ederlerse borgla finansmanin sagladigi vergi tasarrufu etkisinden
faydalanamayacaklardir. Firmalar kar elde ettiklerinde bu kar1 dagitabilir ya da kar1 dagitmayarak oto
finansman olarak kullanabilir. Oto finansman kaynagi ile yatirim projelerini finanse edebilirler. Karlilik i¢sel
finansman1 dogrudan etkileyen bir unsur oldugu i¢in hem hissedarlar hem de yatirimcilar igin son derece
onemli bir gostergedir (Korkmaz ve Karaca, 2014: 21). Finansal performans firmalarin mali durumlari
hakkinda bilgi veren énemli bir gdstergedir. Finansal performansin dogru ve etkili bir sekilde yonetilmesi,
firmalarin hem kérhilik hem piyasa degerini olumlu yonde etkiler. Bir firmaya iliskin performans
degerlendirmesi yapilirken ilk dikkat edilecek husus firmanin bilango ve gelir tablosundan elde edilen mali
sonuglardir. Performans degerlemesi ile firmalarn iirettikleri mal ve hizmetler, kullandiklar1 kaynaklar ve elde
ettikleri sonuglar hakkinda detayli bilgiler elde edilir. Bu agidan etkin bir performans degerleme sisteminin
tasarlanmasi firmalar i¢in olduk¢a 6nemli bir konudur. Performans degerleme sisteminin etkinligi faaliyet ve
amaclarin dogru olarak tespit edilmesi, uygun bir performans degerleme 6l¢iitiiniin belirlenmesi, veri toplama,
analiz ve sonuglarin takip edilmesi ile saglanir (Aksoy, 2011: 22-23; Dogan ve Topal, 2016: 56).

Finansal performans 6l¢iimiinde temel mali tablo verileri ile performans gostergeleri arasindaki iliskiler
farkli agilardan degisik sorular sorularak incelenmektedir. Finansal performans gostergesi olarak karlilik, satis
hacmi, sermaye yapisi kararlari, firmanin yas1 ve piyasa durumu ve rekabet giicii gibi bir¢ok faktor cesitli
finansal oranlar aracilig: ile incelenmektedir. Yatirimcilarin yatirnm karari verirken dikkate aldigi onemli
faktorler ise firmalarmn karhilik oranlaridir. Aktif karlilik oram firmalarin varliklarim kar elde etmede ne kadar
etkin ve verimli kullandigin1 gosterirken 6z kaynak karliligi orani1 ise firmanin kar elde etmede 6z sermayesini
ne derece etkin kullandigini gostermektedir. Oz sermayenin getirisi vergi dncesi kardir. Vergi 6ncesi kar ile
yabanci kaynak kullaniminin ortaya ¢ikardigi finansman giderinin aktif toplamina boliinmesi ile de firmanin
yabanci kaynaklar1 etkin kullanim diizeyi ol¢iilmektedir (Kocaman ve dig., 2016: 321). Bu tarz oranlarin
kullanimu ile yapilan karsilagtirmalar daha ¢ok ayni sektérde faaliyette bulunan firmalar agisindan anlamlidir.
Ciinkii her sektoriin kendine has farkliliklar1 bulunmaktadir (Aydin, 2009: 77).

Bu calismada hisseleri Borsa Istanbul Gida ve igecek Endeksinde islem goren firmalarmn karliigma etki
eden igsel yani firma diizeyli faktorlerin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla BIST Gida ve Icecek
endeksinde yer alan firmalarin 2009-2017 yillarina ait bilango ve gelir tablosu verileri kullanilarak 6nce
calismanin bagimli ve bagimsiz degiskenlerini olusturan finansal oranlar hesaplanmis daha sonra bu oranlar
arasindaki iliskileri tespit etmek amaciyla panel veri analizi yontemi uygulanmustir.

Makale bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinden sonra ikinci bolimde konu ile ilgili literatiirde
yapilan ¢aligmalara yer verilmistir. Ugiincii boliimde makalenin amaci, kapsani, yontemi bulunmaktadir.
Dordiincii bolimde uygulama ve ampirik bulgulara iligkin aciklamalar yer almaktadir. Besinci boliimde ise
sonug ve Onerilere yer verilerek makale tamamlanmustir.

1.LITERATUR iINCELEMESI

Literatiirde konu ile ilgili yapilmis caligmalar incelendiginde firma karliligina etki eden faktorlerin
genellikle makro ve mikro diizeyli faktorler ya da igsel ve digsal faktorler olarak gruplandigr goriilmektedir.
Makro diizeyli faktorler genellikle firmalarin kontrol edemedigi dissal faktorlerdir. Bunlar doviz kuru, GSYIH,
sanayi iiretim endeksi enflasyon vs. degiskenler olarak ifade edilmektedir. I¢sel, mikro ya da isletme diizeyli
faktorler ise firmanim kontrol edebildigi degiskenler olarak tanimlanmaktadir. Ayrica ¢alismalarda karliliga
etki eden faktorlerin sektorden sektore, lilkeden iilkeye farklilik gosterdigi de goriilmiistiir. Bu boliimde firma
karhlhigma etki eden faktorlerin tespitine yonelik olarak yurt i¢i ve yurt disinda yapilmis ¢alismalarin kisa
Ozetlerine yer verilmistir.

Haniffa ve Hudaib (2006) c¢alismalarinda 1996-2000 yillar1 arasinda Malezya’da faaliyet gdsteren
firmalarin kérhihgina etki eden faktorleri arastirdiklart caliymada finansal yapi kaldirag oram ile karlilik
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arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Caligma sonucunda kaldirag oraninin firma karliligi izerinde negatif etkisi
oldugunu tespit etmislerdir. Kaldirag oranindaki artigin firma karlhiligini azalttigini ifade etmislerdir.

Albayrak ve Akbulut (2008), IMKB Sanayi ve hizmet sektérlerinde islem goren firmalarmn karhilik diizeyine
etki eden faktorleri arastirdiklar: calismalarinda IMKB’de sanayi ve hizmet sektdriindeki firmalardan orantili
tabakali ornekleme yontemiyle segilen 55 firmaya ait 2004-2006 yillarma ait verileri kullandiklar
caligmalarinda analiz i¢in en kiiglik kareler teknigi (Prais-Winsten) yontemini tercih etmisler. Calismada
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ise sirasiyla karlilikla ilgili bagimli degiskenler net kar/ toplam
aktifler, faiz ve vergi 6ncesi kar/ toplam aktifler, net kar/ 6z sermaye, vergi dncesi kar/ 6z sermaye, net kar/
net satiglar, briit kar/ net satiglara orani, net faaliyet kari/ net satiglar ve net kar/ hisse senedi sayisidir. Karlilik
yapilarimi agiklamada kullanilan bagimsiz degiskenler finansal yapi kaldirag degiskenleri, likidite orani
degiskenleri, varlik kullamim etkinligi degiskenleri, piyasa degeri ve isletme biiyiikliigii degiskenlerinden
olusmaktadir. Yapilan analiz sonucunda igletmelerin karlilik seviyelerinin yiikseltilmesi i¢in toplam kaynaklar
icinde yabanci kaynaklari ve likidite oranlarim (faaliyet kdr marji i¢in) goreceli olarak azaltmalari; igletme
biiyiikliiklerini, stok devir hizlarin1 ve piyasa degerlerini arttirmalar1 gerektigi ifade edilmistir.

Aktan ve Bodur (2011) galismalarinda KOBI niteliginde kiiciik isletmelerin bilango ve gelir tablolarmni
kullanarak finansal rasyolar1 vasitasiyla finansal analizlerin yapabilecegini ve bankalarin kredi
degerlendirmede hangi finansal oranlar1 dikkate aldigini aragtirmislardir. Bu dogrultuda hangi finansal oranin
ne ige yaradigini ve nasil hesaplandigini detayli olarak ele almiglar ve finansal oranlarin isletmeler ve igletme
cevresi agisindan son derece 6nemli oldugunu vurgulamislardir.

Chen (2012) Norveg, isveg, Danimarka ve Finlandiya iilkelerinde faaliyette bulunan en biiyiik 20 sirketin
2008-2010 yilna ait verilerini kullanarak firma performansina etki eden faktorlerin tespit edilmesine yonelik
bir arastirma yapmustir. Calisma sonucunda firma yasi ile karlilik gostergeleri arasinda anlamli bir iligki
bulamazken kaldirag orani ile karlilik degiskenleri arasinda negatif yonlii anlaml bir iligki tespit etmistir.

Almajali ve Alamro (2012) hisseleri Urdiin borsasinda islem goren 25 sigorta firmasinin finansal
performansina etki eden faktorleri arastirdiklar1 ¢alismalarinda 2002-2007 yillarina ait veri setini kullanarak
¢oklu dogrusal regresyon analizi yapmuglardir. Analizde likidite oram, kaldira¢ oram, biiyiikliik gibi
degiskenlerin firma karlilig1 tizerine etkisi arastirmiglardir. Analiz sonucunda bu degiskenlerin firma karlilig
iizerinde pozitif yonlii etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Ujunwa (2012) karlilik iizerine etki eden faktorleri arastrdigi ¢alismada Nijerya’da faaliyet gosteren
firmalarin 1991-2008 yillarma ait verileri kullanilarak ¢oklu dogrusal regresyon analizi yapmustir. Analiz
sonucunda toplam varliklar ile karlilik arasinda negatif yonlii anlaml bir iligki tespit etmistir.

Korkmaz ve Karaca (2014) iiretim isletmelerinde karliligin finansal belirleyicilerinin tespit edilmesine
yonelik yaptiklari ¢alismada BIST Imalat Sanayiinde yer alan 78 firmanin 2000-2011 yillarina ait verilerini ve
panel regresyon analiz yontemini kullanmislardir. Calisamada ¢ ayr1 modelle verilerin analizini
gerceklestirmislerdir. Ik modelde hisse basina kazang, ikinci modelde net kar/6z sermaye ve iigiincii modelde
ise net kar/ toplam aktif oram1 bagimli degisken olarak kullanmiglardir. Calismada kullanilan bagimsiz
degiskenler ise Net Satig / Toplam Aktif, Satilan Mamul Maliyet / Stoklar, Net Satislar / Ticari Alacaklar, Cari
Oran, Duran Varlik / Toplam Aktif, Maddi Duran Varlik / Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak, Net Satiglar / Dénen
Varliklar ve Toplam Borg / Toplam Aktif gibi finansal oranlardir. Yapilan analiz sonucunda ii¢ modelde de
toplam borg/ toplam aktif, duran varlik/ toplam aktif ve maddi duran varlik ve uzun vadeli yabanci1 kaynak
degiskenleri ile modellerde kullanilan bagimli degiskenler arasinda anlamli iliskiler tespit edilmistir.

Dogan ve Topal (2016) karliligi belirleyen finansal faktorlerin arastirildigl calismada yazarlar imalat
sanayiinde faaliyet gosteren 136 firmanin 2005-2016 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak panel veri analiz
yontemini uygulamislardir. Analizde bagimli degisken olarak varlik karlilig1 ve 6z sermaye karliligi oram
kullanilirken firma biiyiikliigii, kaldirag orani, cari oran ve firmanin yasi ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmugtir. Analiz sonucunda Varlik Karhlig: ve Oz sermaye Karlilig1 ile toplam varliklar arasinda pozitif
yonlii bir iligki tespit edilirken kaldirag orani ile karlilik oranlar1 arasinda ise negatif bir iligki oldugu ifade
edilmigtir. Cari oran ve firma yasi ile karlilik oranlar1 arasinda ise herhangi bir iligski bulunmamaistir.

Kocaman ve dig. (2016) ekonomik karliliga etki eden faktorleri arastirdiklar: calismada yazarlar istanbul
Sanayi Odasinin her y1l agikladigi 500 biiyiik sanayi kurulusu icerisinden 17 yil boyunca ilk 100°de yer almis
ve hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren 15 firmanin 1997-2013 yillarina ait verileri kullanilarak panel veri
analizi yapmuslardir. Calismada ekonomik kéarlilik oram1 bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenler ise net kar marji, alacak devir hizi, cari oran, duran varlik/ aktif toplami, kaldirag orani, net isletme
sermayesi/ net satig orani ve net isletme sermayesi devir hizi olarak belirlenmistir. Yapilan analiz sonucunda
ekonomik karlilik orani ile Net Kar Marji, Alacak Devir Hizi, Kaldirag Oran1 ve Duran Varliklarin Aktif
Toplamina Orani arasinda anlamli bir iliski oldugunu ifade etmiglerdir. Buna karsin Ekonomik Karlhlik ile Cari
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Oran, Net Isletme Sermayesi/Net Satislar ve Net Isletme Sermayesi Devir Hizi (Bagimsiz Degiskenler)
arasinda herhangi bir iliski olmadig: ifade edilmistir.

Coskun ve Topaloglu (2016) Borsa Istanbul’daki firmalarm finansal performansina etki eden
makroekonomik faktorlerin arastirildig: ¢alismada yazarlar BIST100 endeksinde 2010-2015 yillar arasinda
faaliyet gosteren 37 firmanin verilerini kullanarak panel veri analizi yapmislardir. Analizde bagimli degisken
olarak aktif karlilig1, 6z kaynak karlilig1 ve satig karliligi degiskenlerini kullanmiglardir. Bagimsiz degiskenler
ise ticari kredilere uygulanan faiz orani, reel efektif doviz kuru, enflasyon orani1 ve kamu altyap1 harcamalari /
GSYIH orani ile temsil edilmistir. Yapilan analiz sonucunda makroekonomik faktérlerle performans
degiskenleri arasinda gesitli yonlerde istatistiki olarak anlamlr iligkiler tespit edilmistir.

2.CALISMANIN AMACI KAPSAMI VE YONTEMI
2.1.Cahsmamn Amaci ve Kapsam

Bu ¢alismanin amaci hisseleri Borsa Istanbul Gida ve Igecek Endeksinde islem géren 21 firmanin
karhihigma etki eden igsel faktorlerin tespit edilmesidir. Burada igsel faktorler olarak ifade edilen isletme
diizeyli yani isletmenin kontrol edebildigi faktorlerdir. Firma karliligi, firma yoneticileri yatirimcilar ve tiim
paydaslar i¢in olduk¢a 6nemli bir konudur. Bu amagla endekste faaliyet gosteren firmalarin 2009-2017
yillarina ait yillik bilango ve gelir tablosu verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmigtir. Veriler kamuyu
aydinlatma platformunun internet sitesinden alinmistir. Bu ¢alismada diger ¢caligmalardan farkli olarak endeks
bazli bir arastirma yapilmis ve bu dogrultuda ise Gida ve Igecek Endeksi secilmistir. Bu endeksin segilme
nedeni ise endekste faaliyet gdsteren firmalarin likiditelerinin yiiksek ve nakit yonetimlerinin ise etkin
oldugunun diisiiniilmesidir. Ciinkii literatiirde likidite ve nakit yonetimindeki etkinliginde karlilik {izerinde
olumlu etkilerinin oldugu ifade edilmektedir. Ayrica bu hususun degerlendirilmesi amaciyla da bu endeks
secilmistir. Orneklemde 21 firma bulunmasina ragmen 5 firmanin verilerinde eksiklik oldugu igin firma sayisi
16 olarak belirlenmistir. Endekste yer alan firmalar1 tablo:1 de gosterilmistir. Tabloda * isareti ile gosterilen
firmalarin verilerine ulasilamadigindan bu firmalar ¢alismaya dahil edilmemislerdir.

Tablo 1: Bist Gida ve icecek Endeksinde Yer Alan Firmalar

BiST Kodu Sirketler
1 | AEFES Anadolu Efes Biracilik Malt Sanayi A.$
2 | AvVOD A.V.0.D Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri A.S*
3 | BANVT Banvit Vitaminli Yem Sanayi A.S
4 | CCOLA Coca Cola Icecek A.S
5 | ERSU ERSU Meyve ve Gida Sanayi A.S$*
6 | KENT Kent Gida Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S
7 KERVT Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S
8 | KNFRT Konfort Gida Sanayi ve Ticaret A.S
9 | KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi ve Ticaret A.S
10 | MERKO Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S
11 | OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar A.S*
12 | PENGD Penguen Gida Sanayi ve Ticaret A.S
13 | PETUN Pimar Entegre Et ve Un Sanayi A.$
14 | PINSU Pimar Su Sanayi ve Ticaret A.S
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15 | PNSUT Pinar Siit Mamulleri Sanayi ve Ticaret A.S
16 | TATGD Tat Gida Sanayi A.S

17 | TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S

18 | TBORG Tiirk TUBORG Bira ve Malt Sanayi A.S
19 | ULUUN ULUSOY Un Sanayi ve Ticaret A.S*

20 | ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S

21 | VANGD Vanet Gida Sanayi ve Dis Ticaret A.S*

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

2.2.Cahsmanmin Yontemi

Calismada oOncelikle firmalarin yillik bilango ve gelir tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak excel
paket programi yardimiyla analizde kullanilacak finansal oranlar hesaplanmistir. Daha sonra ise panel veri
analizi yapilmistir. Panel veri analizi hem yatay hem de dikey kesit verilerini analiz etmede kullanilan bir ¢esit
coklu regresyon analizi yontemidir. Panel veri analizi kesitsel verilerin zaman serileri ile es zamanli olarak tek
formda analiz edilmesi esasina dayanir Bu analiz sayesinde birden fazla birim ve her birime ait zaman boyutu
analizden rahatlikla goriilebilmektedir. Panel veri yontemi kesitsel ve zaman serisi verilerini birlikte
degerlendiren bir metot olarak kullanilmaktadir. Zaman serisinin esit uzunlukta olup olmamasina gore iki tiirii
vardir. Her birimin zaman serisi esit uzunlukta ise, dengeli panel veri, zaman serilerinin uzunluklari
birbirinden farkli ise dengesiz panel veri olarak adlandirilmaktadir. Ayrica statik panel veri ve dinamik panel
veri modelleri olmak tlizere ikiye ayrilmaktadir. Statik panel veri modellerinde bagimli degiskeni agiklamak
icin hem bagimli hem de bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri modele eklenmez. Dinamik panel veri
modellerinde ise diger modelden farkli olarak gecikmeli degisken ya da degiskenler modele eklenebilir
(Yerdelen Tatoglu, 2012: 65; Coskun ve Topaloglu, 2016: 6). Panel veri analizinde ise Eviews 9 paket
programi kullanilmistir. Calismada karlilik iizerinde etkili olan i¢sel faktorleri tespit etmek amaciyla 2 farkl
bagimh degisken kullanilarak 2 ayri1 model olusturulmustur. Analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenler ise tablo: 2 de listelenmistir.

Tablo 2: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Agiklama Kisa Adi
Bagimh degiskenler

Aktif Karlilik Oram Net Kar/ Toplam Aktif AK
Ekonomik Karhihk Oram Faiz ve vergi oncesi kar/ Toplam Aktif EK

Bagimsiz degiskenler

Kisa vadeli bor¢ oram Kisa vadeli borg/ Toplam Aktif KVBO
Uzun vadeli borg orani Uzun vadeli borg/Toplam Aktif UvBO
Oz kaynak oram Oz kaynaklar/ Toplam Aktif OKTA
Oz sermaye Karlilik Orani Net Kar/ Oz sermaye OSK
Net isletme Sermayesi Donen varliklar- Kisa vadeli yabanci kaynaklar NiS
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi | (Ticari Alacaklar x 365) / Satislar AOTS
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3.UYGULAMA

Calismada BIST Gida ve I¢ecek Endeksinde yer alan verilerine eksiksiz ulasilabilen 16 firmamn 2009-2017
yillarma verileri kullanilarak dengeli panel veri analizi yapilmstir. Panel veri analizi yonteminde, gruplar arasi
heterojenlik etkilerinin kontrolii saglanabilir, degiskenler arasi ¢oklu baglant1 problemleri azaltilabilir ve
tahmincilerin etkinligi arttirilabilir bu bakimindan panel veri analizi yontemi diger zaman faktorii
analizlerinden farklilik goésterir. Bu ¢aligmada veri seti hem yatay kesit hem dikey kesit oldugu i¢in bu yontem
uygun bulunmustur. Veriler Eviews paket programi kullanilarak analiz edilmistir. Bu dogrultuda analizde iki
farkli model kullanilarak firmalarm hem aktif karlilik oram1 hem de ekonomik karlilik oranlarma etki eden
faktorler tespit edilmeye caligilmistir. Calismada kullanilan modeller asagida yer almaktadir.

Model 1: EK it= B1 + B20SKit + B3NiSit + B4KVBOit + BSUVBO it +B60OKTAit+ 7AOTSit+ it
Model 2: AKit=p1+ B2AOTSit+ B3KVBOit+ B4NISit+ B5OSKit+B6UVBO it +¢ it

Calismada kullanilan degiskenlere iligskin tanimlayici istatistikler tablo:3 ‘de yer almaktadir. Calismada 15
farkli finansal oran bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Ancak Asit test orani ve cari oran ile alacaklarin
ortalama tahsil siiresi degiskenleri arasinda yiiksek korelasyon iligkisi bulundugundan dolay1 bu degiskenler
modellerden ¢ikarilmistir.

Tablo 3: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlere iliskin Tammlayic Istatistikler

Degiskenler Maksimum Minimum Ortalama Standart Sapma

AK 0.246 -0.21 0.033 0.085

EK 0.27 -0.23 0.034 0.095
KVBO 0.88 0.05 0.368 0.189
AOTS 549 20 84.78 79.77
OKAT 36 -0.14 0.72 2.96
OsSK 4.40 -13.68 0.19 1.97
UVBO 0.66 0.007 0.144 0.139
LOGNIS 21.75 10.78 16.93 2.12

Tabloda 2009-2017 yillarinda BIST Gida ve icecek Endeksinde yer alan 16 firmanin modelde kullanilan
bagimh ve bagimsiz degiskenlerine iliskin tanimlayict istatistikleri yer almaktadir. Aktif karlilik orani ve
ekonomik karlilik oranlar1 firmalarin ne dl¢lide verimli kullandiklarimi gostermektedir. Ekonomik karlilik orani
varlik karliligini faiz ve vergi 6ncesi kar iizerinden belirlerken aktif karlilik orani ise donem net kar1 {izerinden
belirlemektedir. Bu oranlarmn 1’e yakin ¢ikmasi varliklarin verimli ve karli bir sekilde kullanildigini
gostermektedir. Ancak tabloyu inceledigimizde gida ve igecek endeksinde karlilik oranlarmin diisiik oldugu
goriilmektedir. Firmalarm aktif karlililk oranlar1 ve ekonomik karlilik oranlar1 ortalama %3olarak
belirlenmistir. Kisa vadeli bor¢ orani toplam aktiflerin ne kadarlik bir kisminin kisa vadeli kaynaklarla finanse
edildigini gdstermektedir. Incelenen firmalarin ortalama %36 oramnda kisa vadeli yabanci kaynaklarla ile
finanse edildigi belirlenmistir. Uzun vadeli bor¢ oram da toplam aktiflerin ne kadarlik kisminin uzun vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Bu degerde ortalama %14 olarak belirlenmistir. Alacaklarin
ortalama tahsil siiresi; alacaklarin satigtan ortalama kag giin siire sonra tahsil edildigini goésterir. Bu oran
endekste yer alan firmalar igin ortalama 84 giin olarak belirlenmistir. Oz kaynak orani toplam aktifler
icerindeki 0z kaynak oranmi gostermektedir. Bu oran ortalama %72 olarak belirlenmistir. Bu oranin yiiksek
olmasi firmanin uzun vadeli borglarin1 deyememe riskini diisiiriir. Oz sermaye karlilik oran1 ise 6z sermayenin
ne dlciide karli olarak kullanildigim1 gdstermektedir. Ortalama %19 olarak belirlenmistir. Net Isletme
Sermayesi kisa vadeli borglar 6dendikten sonra kalan donen varlik biiytikliigiinii ifade eder.net isletme
sermayesinin pozitif olmasi firmanin giinliik faaliyetlerini sorunsuz bir bigcimde devam ettirmesi agisindan
Onem arz eder. Standart sapma serilerde degerler arasindaki farkliligin 6l¢iisiidiir. Standart sapmast en yiiksek
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degisken alacaklarin ortalama tahsil siiredir. Bu seride standart sapmanin yiiksek olmasi serideki degerler
arasindaki farkin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Degiskenlerin birbirleri arasinda iliski olup olmadigini tespit etmek amaciyla korelasyon analizi
yapilmustir. Bu analiz iki ya da daha fazla degisken arasinda iliski olup olmadigim tespit etmek amaciyla
yapilmaktadir. Analiz sonucunda degiskenler arasi iliskilerin yonii ve biylikligi goriilebilmektedir.
Korelasyon kat sayilar1 0 ila 1 arasinda degisiklik gosterir. Pozitif veya negatif deger alabilir. Analize iligkin
sonuglar ise tablo:4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Korelasyon Analizi Sonuglar:

EK lognis AOTS UvBO OSK OKTA KVBO AK
EK 1.00
Lognis -0.07 1.00
AOTS -0.16 0.10 1.00
uvBO -0.21 -0.04 -0.26 1.00
OSK 0.51 -0.00 -0.10 -0.04 1.00
OKTA 0.11 0.07 -0.01 0.008 0.04 1.00
KVBO -0.39 0.11 -0.12 -0.00 -0.48 -0.05 1.00
AK 0.90 -0.06 -0.18 -0.17 0.53 0.10 -0.41 1.00

Tablo 4’de yer alan korelasyon matrisini inceledigimizde ekonomik karlilik degiskeni ile aktif karlilik
degiskeni arasinda yiiksek diizeyli pozitif bir korelasyon iliskisinin bulundugunu gérmekteyiz. Ancak bu iki
degisken modellerde ayni1 anda kullanilmadigi i¢in bu durum olusturulan modellerin giivenilirligini
etkilememektedir. Bagimsiz degiskenler arasinda giiglii iliski olmasi modelde ¢oklu dogrusallik sorununu yol
acmaktadir. Bu dogrultuda diger degiskenler arasindaki korelasyon analizi sonuglaria baktigimizda giiclii bir
korelasyon iligkisi bulunmadigin1 gérmekteyiz. Buna gére modelleri olusturan degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal bagint1 sorunu olmadigini sdyleyebiliriz. Bu asamadan sonra ise modellerde kullanilan birimler ve
seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigini tespit etmek amaciyla hem model bazli hem de degisken
bazl yatay kesit bagimlilik testleri uygulanmustir.

Eger seriler arasinda yatay kesit bagimliligi varsa bu durumda analiz sonuglar1 gergegi yansitmayacak
sapmal1 ve tutarsiz olacaktir. Serilerde yatay kesit bagimliligi olup olmadigim test etmek amaciyla Breusch-
Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CD ve CDIm testleri yapilmistir. Burada yapilan testlerden hangisinin
kullanilacagina karar vermek icin veri setine bakilmaktadir. Eger zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik
ise Breusch-Pagan (1980) LM testi, yatay kesit ile zaman boyutu arasina ¢ok biiyiik farkin olmadigi durumda
Pesaran (2004) CDIm testi, yatay kesit zaman boyundan biiyiik ise bu durumda da Pesaran (2004) CD testinin
sonuclar1 dikkate alinmaktadir (Topaloglu, 2018: 22). Bu ¢aligmada yatay kesit boyutu zaman boyutundan
biiyiik oldugu icin Pesaran (2004) CD testi sonuglar1 dikkate alinmistir. Yatay kesit bagimlilik testi paneli
olusturan birimler bazinda ve degisken bazinda ayr1 incelenmistir. Tablo:5’da modell ve model 2 i¢in paneli
olusturan birimler bazinda yatay kesit bagimlilik testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo:5 Modell ve Model2 icin Yatay Kesit Bagimhlik Testlerine iliskin Sonuclar

Yatay Kesit Bagimlilik Testleri modell model2
Istatistik Olasilik Istatistik Olasihk
CDwm (BP,1980) 134.8147 0.1680 129.3568 0.2638
CDw.m(pesaran,2004) -0.076511 0.9390 -0.428817 0.6681
CD(Pesaran,2004) -1.476526 0.1398 -1.831464 0.0670
LMadj -1.219369 0.2227 -1.571674 0.1160

Model bazli yatay kesit bagimlilik testlerine iligkin sonuglarin yer aldigi tabloyu inceledigimizde her iki
modelde de olasilik degerinin 0,05 degerin biiylik oldugu goriilmiistiir. Burada sifir hipotezi yatay kesit
bagimlilig1 yoktur. Alternatif hipotez ise yatay kesit bagimliligi vardir seklinde ifade edilmektedir. Modellerde
olasilik degeri 0,05 den biiylik ¢iktigr igin her iki modelde de sifir hipotezi kabul edilmistir. Yani modellerde
yer alan birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmadig: tespit edilmistir. Bu asamadan sonra ise
degisken bazli yatay kesit bagimliligi testi uygulanmustir. Bu testler ise degiskenlerin duraganlik sinamalarini

test ederken hangi birim kok testlerinin kullanilacagina karar vermek i¢in yapilmaktadir.
Tablo:6 Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagimhlik Testlerine iliskin Sonuclar

Degiskenler LM(Breusch, Pagan) CDIm CD
(Pesaran ) (Pesaran)
ist. Olasilik ist. Olasilik ist. Olasilik

AK 143.5844 0.0701 0.489574 0.6244 -0.097474 0.9223
EK 187.1576 0.0001 3.302206 0.0010 0.127171 0.8988
KVBO 138.9479 0.1138 0.190284 0.8491 0.208126 0.8351
UVBO 135.1580 0.1629 -0.054349 0.9567 -1.008006 0.3135
OKTA 292.9675 0.0000 10.13221 0.0000 -0.235261 0.8140
OSK 175.3340 0.0007 2.538997 0.0111 0.751112 0.4526
LOGNIS 229.7652 0.0000 6.052515 0.0000 -0.269109 0.7878
NINS 193.6932 0.0000 3.724082 0.0002 -1.215513 0.2242
AOTS 182.9910 0.0002 3.033255 0.0024 0.266875 0.7896

Yatay kesit testi sonuglarina baktigimizda biitiin degiskenlerin olasilik degerlerinin 0,05 kritik degerinden
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmadigini

gostermektedir. Yani burada kullanilan degiskenlerde birinci nesil birim kok testleri kullanilmas1 uygundur.

Bu dogrultuda degiskenlerin duragan olup olmadiklarimi tespit etmek amaciyla birinci nesil birim kok

testlerinden LLC ve ADF testleri yapilmistir. Bu testlere iliskin sonuglar tablo:7 da yer almaktadir.
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Tablo:7 Birim Kok Testlerine iliskin Sonuclar

Degiskenler Birim Kok Testi Diizey degerinde Birincil fark
T istatistik Olasilik degeri T istatistik Olasilik degeri

AK LLC -3.03340 0.0012* -11.4550 0.0000*
EK LLC -3.49019 0.0002* -11.1782 0.0000*
KVBO LLC 0.66266 0.7462 -9.92627 0.0000*
UVBO LLC -0.29317 0.3847 -9.77966 0.0000*
OKTA LLC -8.33125 0.0000* -133.417 0.0000*
OSK LLC -0.67416 0.2501 -8.80171 0.0000*
LOGNIS LLC 2.47537 0.9933 -8.77282 0.0000*
AOTS LLC -3.54544 0.0002* -10.5521 0.0000*
AK ADF 51.1093 0.0174* 123.676 0.0000*
EK ADF 46.7720 0.0444* 120.289 0.0000*
KVBO ADF 21.3288 0.9242 114.823 0.0000*
UVBO ADF 25.5571 0.7829 91.2716 0.0000*
OKTA ADF 63.8306 0.0007* 95.3239 0.0000*
OSK ADF 31.5669 0.4884 103.684 0.0000*
Nis ADF 11.9395 0.9995 123.509 0.0000*
AOTS ADF 40.4293 0.1457 114.806 0.0000*

*%%1, %5,%10 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

Tabloda serilerin duraganlik sinamasini yapmak amaciyla Levin, Lin ve Chu(LLC), Genisletilmis Dickey
Fuller( ADF) birim kok testleri uygulanmistir. Tabloyu inceledigimizde AK, EK, OKTA, AOTS serilerinin
LLC testi sonuglarina gore diizey degerlerinde duragan oldugu tespit edilmistir. ADF testi sonuglarina
baktigimizda AK, EK ve OKTA serilerinin diizey degerlerinde duragan oldugu goriilmiistiir. Ancak diger
serilerin diizey degerinde duragan olmadigi sabit terimli- trendli degerlerinde ve birincil farklarinda duragan
oldugu tespit edilmistir. Yapilacak analizin saglikli sonuglar vermesi i¢in duragan olmayan serilerin duragan
hale getirilmesi veya modelden ¢ikarilmasi gerekmektedir. Bu amagcla serilerin birincil farklar1 alinarak birim
kok testleri tekrar yapilmis ve serilerin birincil farklarinda birim kok igcermedigi goriilmiistiir. Bu dogrultuda
modellerde ilgili serilerin birincil farklar1 alinarak bu seriler modellere dahil edilmistir. Ayrica modellerde Net
isletme sermayesi degiskeninde logaritmasi alinarak kullanilmasina karar verilmistir.

Panel veri analizinde farkli yontemler bulunmaktadir. Bunlar: havuzlanmisg en kiigiik kareler yontemi, sabit
etkiler ve rassal etkiler yontemleridir. Bu yOntemlerden hangisinin kullanilacagimi tespit etmek amaciyla
cesitli istatistiki testler kullanilmaktadir. Calismada hangi yontemin kullanilacagma karar vermek amaciyla F
Testi, Breusch- Pagan Langrange Carpani ve Hausman testi uygulanmistir. Bu testlerden elde edilen sonuglar
dogrultusunda hangi yontemin uygulanacagina karar verilmistir (Dizgil,2018:262).

F testi sabit etkiler modeli ile havuzlanmis en kiiclik kareler yontemi arasmda tercih yapmak icin
kullanilmaktadir. Bu test ile verilerin birim ve zamana gore farklilik gosterip gostermedigi tespit edilmektedir.
F testine iligkin sonuclar tablo:7’de yer almaktadir. Eger olasilik degeri “0,05” degerinden kiigiikse HO hipotezi
reddedilir. Modelin sabit ekiler ydontemine gore tahmin edilmesi gerektigi ifade edilir.
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Tablo:8 F Testi Sonuclar:

F testi hipotezi Istatistik degeri Df Olasilik degeri

HO:Bi=p (birey ve | Yatay kesit f Modell: 8.916956 (15,99) 0.000000*

zaman etkisi yoktur) |y oo Chi-square | Model1: 109.422551 | 15 0.000000*
Yatay kesit f Modell: 7.423074 (15,99) 0.000000*
Yatay Chi-square Modell: 95.785852 | 15 0.000000*

*0.05 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tabloya gore her iki modelde de HO hipotezi reddedilmistir. Havuzlanmis model yerine sabit etkiler
modelinin kullanimi uygun bulunmustur. Bu testten sonra havuzlanmis model ile tesadiifi etkiler modelinin
karsilastirmasin1 yapmak amaciyla Breusch-Pagan testi yapilmustir. ilgili test sonuglari tablo:8’de yer
almaktadir. Testin sifir hipotezine gore Havuzlanmis Regresyon Modeli uygun oldugu kabul edilirken
Alternatif hipotezine gore ise Tesadiifi Etkiler Modelinin uygun oldugu kabul edilmistir.

Tablo:9 Breusch-Pagan Langrange Multiplier(Carpam) Testi

Yatay kesit Zaman periyodu Her ikiside
Breusch-Pagan 96.43407 1.972672 96.43407
Modell (0.0000) (0.1602) (0.0000)
Breusch-Pagan 81.24354 3.437515 84.68106
Model2 (0.0000) (0.0637) (0.0000)

* Elde edilen sonuglar %5 anlamli olup Ho reddedilmistir.

Test sonuglarmna iliskin tabloyu inceledigimizde her iki modelde de HO hipotezinin reddedildigini
gormekteyiz. Test sonucunda alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu asamadan sonra Hausman testi yapilarak
secilecek modelin sabit etkiler yontemine gore mi yoksa tesadiifi etkiler yontemine gére mi analiz edilecegini
karar verilmektedir. Sabit ve tesadiifi modeller arasindaki en 6nemli farklardan biri de bagimsiz degiskenlerle
birimler arasindaki korelasyon iligkisinin varligidir. Eger bir korelasyon iliskisi bulunmuyorsa tesadiifi etkiler
modeli tercih edilmelidir. Hausman testi analiz sonuglari ise tablo:9’da yer almaktadir.

Tablo:10 Hausman Testi Analiz Sonugclari

Hausman Testi Hipotezi Chi-Sq Istatistik Olasihik degeri
HO: Tesadiifi Etkiler Modeli Uygundur | Modell: 27.427553 0.0089
Ha: Sabit Etkiler Modeli Uygundur. Model2: 48.697291 0.0000

* elde edilen sonuglar %5 diizeyinde anlamli olup Ho reddedilmistir.

Hausman testi sonuglarini inceledigimizde olasilik degerlerinin her iki modelde de “0,05” degerin kiiciik
oldugunu gérmekteyiz. Bu durumda HO hipotezi reddedilmistir. Panel veri analizinde sabit etkiler yonteminin
kullanilmasina karar verilmistir.

Otokorelasyon gozlemlenen degerler arasindaki benzerligin zamansal gecikmenin bir fonksiyonu olarak
ifade edilmesidir. Modellerde Otokorelasyon sorunu olup olmadigini tespit etmek amaciyla Durbin Watson
test istatistik degerine bakilmistir. Durbin Watson test istatistik degeri 1.85 ile 2,15 arasinda ise Otokorelasyon
sorunun olmadigi kabul edilebilmektedir. Modellerimizde Durbin Watson test istatistik degerlerine
baktigimizda modell ‘de “1.91” model2’de ise”1.90” olarak tespit edilmistir. Bu durumda modellerimizde
Otokorelasyon yoktur diyebiliriz (Dizgil, 2018:264).

Tiim bu testler yapildiktan sonra panel veri uygulamasma gecilmistir. Ilk olarak modell daha sonra ise
model2 analiz edilmistir. Modellere iliskin sonuglar asagidaki tablolarda yer almaktadir.
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Tablo:11 Modell’e iliskin Panel Veri Analizi Sonuglar

Degiskenler Katsayilar Std. Hata T istatistik Olasilik
OSKFARK 0.009984 0.002850 3.502716 0.0007
LOGNIS -0.021220 0.006498 -3.265396 0.0015
KVBOFARK -0.367025 0.068176 -5.383492 0.0000
UVBOFARK -0.410361 0.079547 -5.158726 0.0000
OKTA 0.003689 0.001932 1.908774 0.0592
ACTS -0.000265 0.000126 -2.106122 0.0377
¢ 0.415102 0.110025 3.772800 0.0003
Re 0.673042 Diizeltilmis Rz 0.580569
Fistatistik 7.278256 Olasilik 0.000000
Tablo:12 Model2’ye iliskin Panel Veri Analizi Sonuclar
Degiskenler Katsayilar Std. Hata T istatistik Olasilik
OSKFARK 0.006546 0.002782 2.353343 0.0206
LOGNIS -0.015572 0.006307 -2.468933 0.0152
KVBOFARK -0.297897 0.066347 -4.489967 0.0000
UVBOFARK -0.311024 0.077626 -4.006680 0.0001
AOTS -0.000257 0.000123 -2.092254 0.0389
¢ 0.317187 0.106955 2.965626 0.0038
Re 0.608580 Diizeltilmis Rz 0.502897
Fistatistik 5.758527 Olasilik 0.000000

Model 1’e ait panel veri analizi sonu¢larinin yer aldigi tablo:11°de bagimli degiskenimiz ekonomik karlilik

oranidir. Model2’ye ait panel veri analizi sonuglarimin yer aldig1 tablo:12’de ise bagimli degiskenimiz aktif
karhilik oramidir. Modellerin aciklama giiciinii gosteren R2 degeri modell’de %67, model2’de ise %60 tiir.
Modellerin agiklama giiciide oldukca yiiksektir. Diizeltilmis R2 modele eklenen bagimsiz degiskenlerden
dolay1 ortaya ¢ikabilecek yalanci siskinligi 6nlemek amaciyla hesaplanmistir. Her iki modelde diizeltilmis R2
degeri%50’nin istiindedir. Olasilik degeri modelin biitiinciil olarak anlamhiligin1 gostermektedir. Bu deger
“0.05” degerinden kiiclikse model biitiinciil olarak anlamlidir. Her iki modelde de olasilik degeri “0.05”
degerinden kiiciik oldugu i¢in modeller biitiinciil olarak anlamlidir. Modell’de ekonomik karlilik oranina etki
eden faktorlerin analizi yapilmistir. Tablodan goriilecegi iizere ekonomik karlilik iizerine etki eden faktorler
0z sermaye karliligi, net isletme sermayesi, kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli borg orani, alacaklarin ortalama
tahsil siiresidir. Ayrica 6z sermaye karliligi ile ekonomik karlilik arasmda pozitif yonli bir iliski bulunurken
net isletme sermayesi, kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani, alacaklarin ortalama tahsil siiresi ile
ekonomik karlilik arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Model2’de ise aktif karlilik oranma etki
eden faktorlerin analizi yapilmistir. Burada da kisa vadeli bor¢ orani, net isletme sermayesi, uzun vadeli borg
oram ve 0z sermaye karlilig1 degiskenlerinin aktif karlilig1 izerinde anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Buna ek olarak diger modelde oldugu gibi 6z sermaye karliligi ile aktif karlilig1 arasinda pozitif bir iliski, kisa
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vadeli bor¢ oram, net isletme sermayesi ve uzun vadeli bor¢ oram ile aktif karlilig1 arasinda ise negatif bir
iliski bulunmustur. Ayrica modell’de 6z kaynaklar/ toplam aktif degiskeni ile ekonomik karlhlik arasinda
model2’de de aktif karhilig1 ile alacaklarm ortalama tahsil siiresi arasinda da bir iliski oldugunu sdylenebiliriz.
Bagimsiz degiskenleri kendi arasinda gruplandirdigimizda finansal yapiya iliskin oranlar; kisa vadeli borg
orani, uzun vadeli bor¢ orani, 6z kaynaklar/ toplam aktif oranidir. Likidite oranlari; net isletme sermayesi
oranmidir. Faaliyet etkinligi oranlari ise alacaklarin ortalama tahsil siiresidir. Karlilik degiskenlerinden 6z
sermaye karliligi da bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Bu oranlara iligkin sonuglar1 grup bazinda
degerlendirirsek karliligi en ¢ok etkileyen degiskenlerin finansal yap1 ve likidite oranlar1 grubunda yer alan
degiskenler oldugunu sdyleyebiliriz. Bu degiskenlerden 6z sermaye karlilik orani ve 6z kaynak orani disinda
kalan diger degiskenlerin ise karlilik {izerinde negatif yonde etkisi oldugu goriilmektedir.

SONUC VE ONERILER

Karlilik firmalar i¢in énem arz eden bir konudur. Bu hususta firmalarin hedefi uzun dénemde karlilig
stirekli kilmak kisa donemde ise yiiksek diizeyde kar saglamaktir. Firmalar karlilik hedefi ile kurulmakta ve
yatirimlar bu dogrultuda yapilmaktadir. Yatirimcilar herhangi bir firmaya yatirim karari verirken iki 6nemli
hususu g6z 6niinde bulundurarak yatirim yapmaktadir. Bunlardan ilki firmanin gercek degeri ile piyasa degeri
arasindaki farktir. Ikincisi ise firmanin karlilik durumudur. Ancak karlilik tek basina pek bir sey ifade etmezken
karliligin siirekliliginin saglanmasi firmanin piyasa degerini pozitif yonlii olarak etkileyecektir.

Konunun énemine istinaden yapilan bu ¢alismada BIST Gida ve igecek Endeksinde hisseleri islem goren
ve verilerine tam olarak ulasilabilen 16 firmanin karliligina etki eden igsel faktorlerin tespit edilmesi
amaglanmustir. Burada bahsi gecen igsel faktorler ise firmanin kontrol edebildigi faktorlerdir. Yapilan bu
caligma literatiirde yapilan ¢aligmalardan farkli olarak endeks bazli ve giincel veriler kullanilarak yapilmistir.
Gida ve igecek endeksinin segilme nedeni endekste yer alan firmalarin karlilik ve likiditesinin yiiksek
oldugunun disiiniilmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda firmalarin 2009-2017 yillarina ait yillik bilango ve gelir
tablosu verileri kullanilmistir. Oncelikle bu veriler kullanilarak analizde kullanilacak finansal oranlar
hesaplanmis daha sonra ise bu oranlarin karlilik degiskenleri tizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla panel
veri analizi yapilmustir. Bu analizde iki farkli model kullanilmistir. Bu modellerden ilkin de ekonomik karlilik
orani ikincisin de ise aktif karlilik oran1 bagimli degisken olarak kullanilmustir.

Yapilan analiz sonucunda hem ekonomik karlilik hem de aktif karlilik oranmini 6z sermaye karlilik oraninin
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Yani 6z sermaye karlilik orani artik¢a aktif karlilik oram ve ekonomik
karlilik oranmin artis gosterecegini soyleyebiliriz. Buna ek olarak finansal yapiya iliskin oranlar, likidite
oranlar1 ve faaliyet etkinligi oranlari ile aktif karlilik oranm1 ve ekonomik karlilik oranlar1 arasinda anlamli bir
iliski oldugu goriilmiistiir. Burada kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani, net isletme sermayesi ve
alacaklarin ortalama tahsil siiresi ile aktif karlilik orani1 ve ekonomik karlilik oranlar1 arasinda negatif bir iliski
bulunmustur. Buna gore isletmelerde kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ orani artikca karlilik azalacaktir. Buna
ek olarak igletmelerde net isletme sermayesinin artmasi ve alacaklarin ortalama tahsil siiresinin uzamasi da
karlilig1 olumsuz yonde etkileyecektir.

Sonug olarak sermaye yapisinda kisa ve uzun vadeli bor¢ kullaniminda en uygun dengeyi saglamalari, borg
kullaniminda asiriya kagmamalari, donen varliklar ile kisa vadeli borglar arasinda dengeyi korumalar1 ve
alacaklarin tahsil siiresini miimkiin oldugunca diisiik tutmalar1 halinde firmalarin hem ekonomik kérlliklarinin
hem de aktif karliliklarinin olumlu yonde etkilenecegini soyleyebiliriz.

Firma karliligina etki eden igsel faktorlerin arastirildigi bu calismada bazi kisitlar meveuttur. Caligmadaki
ilk kisit galigmadan elde edilen sonuglar sadece BIST Gida ve icecek Endeksinde faaliyet gosteren firmalar
acisindan yorumlanmalidir. ikinci kisit ise veri seti araligmin 2009-2017 yillar1 arasinda olmasidir.

Konu ile ilgili olarak gelecekte yapilacak caligmalarda farkli endeksler kullanilarak ve veri seti araligi
genisletilerek farkli caligmalar yapilabilir.
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