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Faaliyet Oranlarimn Firmalarin Finansal Performanslar: Uzerine Etkisi: BIST Gida Endeksi Uzerine
Bir Uygulama

FAALIYET ORANLARININ FIRMALARIN FINANSAL PERFORMANSLARI
UZERINE ETKISi: BIST GIDA ENDEKSI UZERINE BiR UYGULAMA

OZET
Bu ¢alismanin amaci, BIST Gida Endeksinde (XGIDA) faaliyet gésteren firmalarin faaliyet oranlarinin firmalarin
finansal performansi iizerinde etkili olup olmadiginin arastirllmasidwr. Verimlilik analizi olarak da ifade edilen
faaliyet oranlar, isletmelerin satis hacmi ile sahip oldugu kisa ve uzun vadeli varliklar arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Bu amagla BIST Gida Endeksinde faaliyet gosteren 22 firmamn 201010-20181Q arast ¢eyrek
dilimler halinde olmak iizere 33 dénemin analizi gerceklestirilmistir. Veriler KAP’ tan alinmistir. Calismada
bagimli degisken olarak ROA; bagimsiz degisken olarak da aktif devir hizi, stok devir hizi, alacak devir hizi,
ozkaynak devir hizi, toplam bor¢lar devir hizi, net isletme sermayesi devir hizi kullanilmistir. Calisma sonucunda
bagimh degisken olan ROA’ nmin isletmenin faaliyet oranlarindan sadece net isletme sermayesi devir hizindan
etkilendigi gériilmektedir.
Anahtar Kelimeler: Faaliyet Oranlari, ROA, Panel Veri Analizi
JEL Kodlar: M41, C33, G30

THE EFFECT OF ACTIVITY RATES ON THE FINANCIAL PERFORMANCE OF
THE COMPANIES: AN APPLICATION ON BIST FOOD INDEX
ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate whether the activity rates of firms operating in BIST Food Index (XGIDA)
have an impact on the financial performance of firms. Activity ratios, also referred to as efficiency analysis,
examine the relationship between sales volume of enterprises and short-term and long-term assets. For this
purpose, the analysis of 33 periods of the period 20101Q-20181Q of 22 companies operating in the BIST Food
Index was performed. Data were obtained from KAP. ROA as dependent variable in the study; as the independent
variable, the active turnover rate, receivable turnover rate, stock turnover rate, equity turnover rate, total debt
turnover rate, net working capital turnover rate were used. As a result of the study, it is seen that the dependent
variable ROA is only affected by the net operating capital turnover rate of the company's operating rates.
Keywords: Operating Rates, ROA, Panel Data Analysis

JEL Codes: M41, C33, G30
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Giris ve Calismanin Amaci

Kiiresel rekabetin neredeyse her yerde isletmeler agisindan normal sayildigi donemimizde isletmeler
performanslarm 6lgmek ve karsilastirmak zorundadirlar (Ors ve digerleri 2015). Yillar boyunca,
yatirimcilar ve analistler, sirketlerin goreceli giiclii ve zayif yonlerini karsilastirmak i¢in ¢ok sayida
analitik ara¢, kavram ve teknik gelistirmislerdir. Yatirim s6z konusu oldugunda, finansal tablo bilgilerini
analiz etmek, temel analiz siirecindeki en 6nemli unsurlardan biridir.

Finansal yonetimin ilkel ve temel amac1 zenginlik yaratarak firma degerini maksimum yapmaktir. Varlik
yaratma, en iyi sekilde, kaynaklarin uzun siire boyunca optimum kullanimiyla firmanin degerini
maksimize ederek elde edilir. Bagka bir deyisle, zaman gectikce daha fazla varligin (biiylime) siirekli ve
stirdiiriilebilir birikimidir. Bu kapsamda temel amaca ulagmak, firmanin mevcut hisse senetlerinin piyasa
degerini maksimum yapmakla miimkiindiir. Firmalar, fiyat / kazang orani, karlilik, piyasa degeri, hisse
basina kar, vb. oranlar1 yakindan takip etmekle birlikte firmanin piyasa degerini maksimum yapma
hedefini ger¢eklestirmek isterler (Korkmaz ve Karaca, 2013).

Finansal oranlar, bir sirket hakkinda anlamli bilgiler elde etmek i¢in ve rekabet ettigi firmalara karst
nasil istiflendigini 6l¢mek i¢in finansal tablolardan alinan sayisal degerlerin kullanilmasiyla olusturulur.
Finansal oranlar, sirketin performansinin diizelip diizelmedigini anlamak i¢in mitkkemmel bir aragtir ve
genellikle kiyaslamada kullanilmaktadir (Collier, 2014; Borhan, Mohamed ve Azmi 2014).

Sirketin varlik kullaniminin ve iglemlerin yiriitiilmesinin verimli olup olmadigini anlamak i¢in faaliyet
orani analizi uygulanir. Faaliyet oranlari, bir sirketin varliklarini ne kadar verimli kullandigini1 6lgmek
icin kullanilir. Bu ama¢ dogrultusunda toplam varliklar veya varlik kalemleri ile satiglar arasindaki
iligkiyi kurmaktadir. Bu kapsamda bu oranlar, bir sirketin varliklarini, kaldiraglarini veya diger benzer
bilango kalemlerini kullanmasina bagli olarak goreceli verimliligini Slger ve bir sirket yonetiminin
kaynaklarindan gelir ve nakit saglama konusunda yeterince iyi bir is yapip yapmadigini belirlemede
onemlidir.

Calisgmanin amaci, BIST Gida Endeksinde (XGIDA) faaliyet gosteren firmalarin faaliyet oranlarinin
firmalarin finansal performansi iizerinde etkili olup olmadiginin arastirilmasidir.

Literatiir Analizi (Kavramsal / Kuramsal Cerceve)
Bu konuda litetiirde yer alan bazi ¢alismalar asagidaki gibi 6zetlenmektedir:

Birgili ve Diizer (2010) firma degeri olarak IMKB’de de islem goren firmalarin piyasa degerlerini ele
aldiklar1 caligmalarinda finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma
sonucunda firmanin likidite durumunun, mali yapisinin ve borsa performansinin firma degeri iizerindeki
etkisinin fazla oldugu, fakat faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlarinin bir kismu ile firma degeri arasinda
anlaml1 bir iligkinin olmadig1 sonuglarina ulagmislardir.

Demir ve Tuncay (2012) yaptiklar1 calismada gida sektoriindeki firmalarin, faaliyet oranlar1 ve karlilik
oranlar1 acisindan 2000-2008 yillarina ait faaliyet ve karlilik basarilarinin analizini yapmislardir.
Calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na (IMKB) kayitl gida sektoriinde faaliyet gdsteren
secilmis 11 firma ele alinmistir. Caligsmanin sonucunda, Tiirk gida sektoriiniin faaliyet basarist yoniiyle
olumlu bir goriintli ¢izdigi ancak briit kdr marj1 disindaki karlilik oranlarinin istenen seviyelerde
gerceklesmedigini ortaya koymuslardir.

Uluyol ve Tiirk (2013) ¢aligmalarinda mali tablolar analizinde kullanilan finansal oranlar ile firma degeri
arasindaki iliskiyi belirlemeyi amaglamislardir. Bu amag dogrultusunda Borsa Istanbul’da (BIST) islem
gbren 56 lretim isletmesinin 2004-2010 donemini iceren finansal verilerinden hareketle analizler
yapmuslardir. Analiz sonucunda likidite oranlarindan cari oran ve nakit oraninin firma degeri lizerinde
anlamli olduklarini belirlemislerdir.
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Ayricay ve Tiirk (2014) ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 56 iiretim isletmesinin
2004-2011 yillant arasimi kapsayan 7 yillik verileri ele alinarak firmalarin finansal oranlar ile firma
degeri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Elde edilen bilgiler neticesinde firma degeri iizerinde aktif
devir hizi, PD/DD orani, asit-test oran1 ve finansal kaldira¢ oranlarinin anlamli olduklar1 sonucuna
ulagsmiglardir.

Karaca ve Savsar (2015) yaptiklari arastirmada firma degeri ve finansal oranlar arasindaki iligki panel
veri analizi yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Arastirma sonucunda, finansal oranlarin firma
degerine etkisinin yaklasik % 20 oldugu, firma degerini artirmak isteyen bir yoneticinin, firma finansal
oranlar1 ile bunu saglayabilecegini tespit edilmistir.

Zeller ve Stanko (1994) ¢alismalarinda isletme nakit akig oranlarinin perakende firmalarin finansal oran
analizinde benzersiz veya gereksiz bir etki saglayip saglamadigin1 arastirmaktadirlar. isletme nakit akis
oranlarinin, perakende sirketlerinin 6deme kabiliyetine iliskin olarak geleneksel tahakkuk esasli finansal
oranlara gore benzersiz bir ongori sagladigi goriilmektedir. Bu nedenle, bir perakende firmasinin
finansal oran analizi, tahmine dayali, agiklayici veya tanimlayicit amaglar igin nakit akisi oranlarini
icermelidir.

Wei, D’souza, Varela, Hassan(2003) Bu ¢alisma, 1990-97 doneminde Cin'de 6zellestirilen 208 firmanin
Ozellestirme Oncesi ve sonrasi mali ve isletme performansini incelemektedir. Tam 6rneklem sonuglari,
reel iiretimde, reel varliklarda ve satis verimliliginde 6nemli gelismeler oldugunu ve 6zellestirmeden
sonra kaldiragta Onemli diisiisler oldugunu ancak karlilikta onemli bir degisiklik olmadigini
gostermektedir. Daha fazla analiz, Ozellestirilen firmalarin ayn1 dénemde tamamen devlete ait
isletmelere kiyasla karlilikta &nemli gelismeler yasadiklarini  gostermektedir. Ozellestirme
tecriibesiyle% 50'den fazla oy kontroliiniin 6zel yatirimeilara iletildigi firmalar, devlet kontroliinde
kalanlara kiyasla, karlilik, istihdam ve satig verimliliginde 6nemli 6l¢iide daha fazla gelisme saglamistir.
Cin'de 6zellestirme ise yariyor, 6zellikle de daha 6zel sirketler ortaya ¢ikmustir.

Taani ve Banykhaled (2011) c¢alismalarinda bes finansal oran kategorisi kullanarak muhasebe
bilgilerinin hisse basina kazang (EPS) iizerindeki etkisini incelemektirler. Amman Borsasinda listelenen
40 sirketten bir ornek secilmistir. Sonuglar, karlilik oraninin (ROE), Piyasa oraninin (PBV), isletme /
satiglardan gelen nakit akiginin ve kaldirag oraninin (DER) hisse basina kazang iizerinde 6nemli bir
etkisi oldugunu gostermektedir.

Bu kapsamda caligmada faaliyet oranlarinin firma finansal performansi {izerine etkisi incelenmistir.
Caligmanin, donem ve yontem bakimindan literatiirdeki ¢aligmalardan farklilik géstermekte ve literatiire
katki saglamasi beklenmektedir.

Tasarimm ve Yontem

Arastirma BIST Gida Endeksinde faaliyet gosteren 22 firmanin 2010Q-20181Q olmak iizere toplamda
33 donemde faaliyetlerdeki etkinliginin finansal performans tizerindeki etkisini dlgmektedir. Veriler
literature ¢alismalari kapsaminda siklikla karsilasilan oranlari arasindan segilerek, KAP’tan isletmelerin
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarindan alinmustir. Oranlar ele alinarak analiz edilebilir
bicimde panel veri seti haline getirilmistir.

Firmalarin finansal performansi olarak Aktif Karliligi (ROA) bagimli degisken olarak ele alinmus,
bagimsiz degiskenler olarak da firmalarin bazi faaliyet oranlari kabul edilmistir. Caligmada metot olarak
panel veri analizi yontemi kullanilmigtir. Calismada yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo
1’deki gibidir:
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Tablo 1. Calismada Yer Alan Degiskenler

BAGIMLI DEGISKEN

Sembol Degisken Formiilii

ROA Aktif Karlilik Orant Doénem Net Kari/ Aktif Toplami
BAGIMSIZ DEGISKENLER
AKDH Aktif Devir Hizi Net Satiglar/ Aktif Toplami
ADH Alacak Devir Hizi Kredili Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar
SDH Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti/ Ortalama Stok
ODH Ozsermaye Devir Hiz1 Net Satislar/ Ozsermaye
TBDH Toplam Borg¢lar Devir Hizi Net Satiglar/ Toplam Borglar
NISDH Net Isletme Sermayesi Devir Hizi Net Satiglar / (Donen Varliklar - Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar)

Calismanin metodu olan panel veri analizi, firma veya lilke gibi yatay kesit verilerini farkli zaman
dilimlerinde (gilinliik, aylik, {i¢ aylik, yillik gibi) bir araya getiren analiz teknigidir (Gujarati,2004).
Calismada firmalar yatay kesiti iicer aylik zaman dilimlerinde analiz edilecegi i¢in panel veri analizi
kullanilmistir ve bu panel veri analizine iligkin model asagidaki gibidir;

ROA = By+p,ADH;; + ,AKDH; ¢ + 3SDH; ¢ + B4 NISDH; ; + fsODH+BTBDH;; + &;;

Modelde i firmalari, t zamani, S0 sabit terimi, &;; hata payini, ADH alacak devir hizin1, AKDH aktif
devir hizin1, SDH stok devir hizini, NISDH net isletme sermayesi devir hizini, ODH &zsermaye devir
hizini, TBDH toplam borg¢lar devir hizini ifade etmektedir.

Bulgular ve Tartisma

Caligma BIST Gida Endeksinde faaliyet gosteren 22 firmanin faaliyet oranlarinin firmalarin finansal
performanslari tizerine etkisini aragtirmaktadir. Calismanin donemi 20101Q-20181Q olup veriler tger
ayliktir. Oranlar, firmalarin bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarindan almarak hesaplanmustir.
Calismada Yontem olarak ortalama grup tahmincisi se¢ilmistir. Analizler Stata 10.0 programinda
yapilmistir. Calismanin hipotezi soyledir:

Ho: Secilen faaliyet oranlarinin firmalarin aktif karliligi (ROA) iizerine etkisi vardir.

Calisgmanin uygulama kisminda once verilerin tanimlayici istatistiklerine bakildiktan sonra, veriler
arasinda korelasyon olup olmadigi saptanmistir. Birbirleri arasinda ¢ok yiiksek korelasyon ¢ikan
degiskenler analize dahil edilmemistir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu olup olmadigina bakilmistir. Bir sonraki asamada serilerin hangi seviyede duragan
olup olmadiginin tespit edilebilmesi igin birim kok testleri yapilmistir. Spesifikasyon testleri ile panel
veri analizinde birim koklerle duraganlik tespit edildikten sonra panel veri analizinde hangi modelin
kullanilacag: tespit edilmektedir.

En kiigiik kareler yontemi (OLS), 6zel etkilerin gz oniinde bulundurularak kurulan modeldir. Her
birime gore birbirlerinden farkli kesit sayilar1 goriildiiglinde OLS yontemi etkin olmamaktadir. Bu
kapsamda eger her bir birime ait sabit kesit katsayilar1 varsa tahmin ydntemi olarak Sabit Etkiler (FE)
Modeli, her bir birime ait sabit katsayilarin olmadigi, tersine bagimsiz rassal degiskenlerin oldugu
durumda ise Rassal Etkiler (RE) Modeli kullanilmaktadir. (Gujarati,2001). Eger modelde T>N ise
Pesaran ve Smith’in dnerdigi Ortalama Grup Tahmincisi (MGE) kullanim tutarli olacaktir. Ozellikle
bu yaklagim heterojen ve birimler arasi korelasyonsuz modellemelerde yatay kesit bagimliligina izin
veren bir yaklasimdir. Ayrica ¢alisma sonuglarinin pekistirilmesi amaciyla degiskenler arasindaki iliski
GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) yontemi ile incelenmisti,. GMM Analizi, zaman
boyutunun kesit boyutundan biiyiik oldugu (n>t) durumlarda kullanilan, dogrusal iligkinin tespit
edilebilmesi igin otokorelasyon ve degisken varyans sorunlarini dikkate almayan bir yontemdir
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(Arellano ve Bond, 1991; Arellano ve Bover 1995). Diger bir yontem ise, Ortalama Grup Tahmincisi
(MGE) yontemidir. Bu model degiskenler arasinda kisa ve uzun vadeli tahmin imkéani saglayan,
dogrusal olup degisen varyans ve otokorelasyon problemlerini dikkate almayan bir yontemdir (Tatoglu,

2012; 243).

Tablo 2. Degiskenlere Ait istatistikler

Variables Ortalama Std. Sapma Min Max
ROA -12.43346 143.6055 -2091.86 552.83
ROE 1.805657 27.54259 -110.57 680.46
NISDH 2.776552 76.26988 -741.4322 1830.079
TBDH 5.130776 5.897647 .308715 70.29223
ODH 2.34624 7.030388 .02 137.38
SDH 6.439518 11.06251 0 190.25
ADH 5.129284 17.69232 0 435.09
AKDH .5869972 4821959 .03 4.38

Asagida tablo 3’te verilere ait degiskenler s6z konusudur. Korelasyonu yiiksek oranlar ¢ikarildiktan

sonra modelde kullanilan degiskenlere ait korelasyon tablosu asagidaki gibidir:

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

ROA NISDH TBDH ODH SDH ADH AKDH
ROA 1,0000
NISDH 0.0104 1.0000
TBDH 0.0127 -0.0265 1.0000
ODH -0.0066 -0.0191 -0.0072 1.0000
SDH -0.0087 0.0646 0.1358 0.0519 1.0000
ADH -0.0066 -0.0004 0.0936 0.0444 0.5563 1.0000
AKDH -0.0273 0.0166 0.2231 0.1299 0.5559 0.3027 1.0000

Korelasyonu ¢ok yiiksek olan degiskenler ¢ikarildiktan sonra, oranlar arasinda en yiiksek korelasyon

stok devir hizi ile alacak devir hizi ile ve aktif devir hizi arasinda ger¢eklesmistir.

Tablo 4. Otokorelasyon, Yatay Kesit Bagimhihigi, Degisen Varyans Testleri

Weisberg test

Heteroscedasticity
Breusch-Pagan / Cook-

Autocorrelation
Wooldridge Tes
Autocorrelation

t For

Cross Sectional Dependence
Pesaran's Test Of Cross
Sectional Independence

chi2(1)

Prob

F Value

Prob

Value

Prob

Model 1(ROA)

63.72

0.0000

7,159

0,0145

2,299

0,0215

Tablo 4’e¢ gore degisen varyans degerinin (Heteroscedasticity Breusch-Pagan) 0,05’in altinda ¢ikmasi
degiskenler arasinda degisen varyans sorunu oldugunu gdstermektedir. Otokorelasyon degerinin 0,0145
< 0,05 ¢ikmasi seriler arasinda otokorelasyon sorunu oldugunu gostermektedir. Son olarak prob
degerinin 0,0215 < 0,05 ¢ikmasi degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Birim Kok Testleri

Im-Pesaran-Shin Breitung
Statistic p-value Statistic p-value
ROA -10.2999 0.0000 -4.6178 0,0000
NISDH -13.3787 0.0000 -5.9560 0,0000
TBDH -15.2504 0.0000 -4.9617 0,0000
ODH -14.3885 0.0000 -5.5067 0,0000
SDH -15.0568 0.0000 -2.8563 0,0021
ADH -15.5597 0.0000 -1.8924 0,0292
AKDH -8.6760 0,0000 -3.1685 0,0008
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Calismada hem Breitung hem de IMS Birim kdk testi sonuglarina gore, degiskenlerin prob degerinin
0,05’in altinda ¢ikmasi serilerde birim kok olmadigini, yani serilerin diizeyde duragan oldugunu
gostermektedir. Caligmada yatay kesit bagimliligi sorunu oldugu icin, Breitung birim kok testi yatay
kesit bagimlilig1 dikkate alinarak yapilmaistir.

Tablo 6. Ortalama Grup Tahmincisi Sonu¢lar

Bagimh ROA
Degisken
ORTALAMA GRUP TAHMINCISi (MGE)
coef Prob

NISDH -0,1188 0,022*

- TBDH -0,1089 0,670

£| ODH -2,4370 0,258

;EI SDH -0,3202 0,392

i ADH 0,5408 0,099

E’ AKDH 7,3492 0,287

)5{ Cons 0,9404 0,004

~ Gozlem Sayi1s1=693

Grup Say1s1=21
Wald Chi=11,32
Prob chi2=0,0789
Sigma= 20,1747

Calismada uygulanan ortalama havuz tahmincisi analizin sonuglarina gére sadece ROA ile net isletme
sermayesi devir hiz1 arasinda %5 anlamlilik seviyesinde bir iligki gériilmiistiir. Yani isletmenin finansal
performansi olarak ele alman bagimli degisken ROA isletmelerin faaliyet oranlarindan sadece net
isletme sermayesi devir hizindan etkilenmektedir. Yani H; hipotezi kabul edilmektedir.

Sonug, Oneriler ve Kisitlar

Isletmelerin finansal performanslarini etkileyen hususlari tespit edip arttirma ¢abalar1 uzun yillar
boyunca devam etmistir. Calisgmada BIST Gida Endeksinde faaliyet gosteren 22 firmanin 20101Q-
20181Q aras1 ¢eyrek dilimler halinde olmak iizere 33 donemin analizi gergeklestirilmistir. Bu
arastirmada, faaliyet oranlari ile firma degeri arasindaki iliski panel veri analizi yontemi kullanilarak
test edilmistir. Buna kapsamda oranlar neticesinde firmalarin faaliyet oranlarimin firma degeri {izerinde
etkisinin olup olmadig1 incelenmistir.

Aragtirmadan elde edilen bulgulara gére hem ortalama havuz tahmincisi analizine gore net isletme
sermayesi devir hiz1 anlamli iken diger faaliyet oranlar1 anlamsiz ¢ikmistir. Bu kapsamda aktif devir
hizi, stok devir hizi, 6zsermaye devir hizi, alacak devir hizi, toplam borg¢lar devir hizi ile firma degeri
arasinda istatistiki acidan anlaml bir iligki saptanamadigi ve bu oranlarla firma degeri arasinda bir
iligkinin kurulamadig1 anlagilmaktadir. Calisma bu sonuglar itibariyle literatiirde incelenen Birgili ve
Diizen (2010), Taani ve Banykhaled (2011) ¢calismalarinin sonuglariyla benzer olurken Demir ve Tuncay
(2012), Uluyol ve Tiirk (2013), Ayrigay ve Tiirk (2014) calismalariyla da ayr sonuglara sahiptir.

Bu sonuca gore, isletmelerin faaliyet oranlarindan olan net isletme sermayesindeki iyilesmelerin aktif
karliligma olumlu katki saglayacagi goriilmiistiir. Bundan sonra yapilacak olan ¢aligmalarda farkli
oranlar kullanilarak farkli endekslere ya da sadece tek bir sektdre yonelik olarak bu caligma
genisletilebilir.
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Calisma incelenen dénem ve uygulanan model agisindan literatiirde yer alan ¢aligmalardan farkli olup
bu yoniiyle literatiire katki saglayacaktir.
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