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OZET

BIST gida, icecek ve tiitiin sektorii, gida giivenligi, kitlik, kiiresel isinma gibi konular
nedeniyle onemli sektorler arasindadir. Bu nedenle, sektorde faaliyet gosteren otuz
iki igletmenin 2019 — 2023 yillari arasindaki verileri ile panel regresyon analizi
yapilmig ve Stata 17 programi kullanilarak veriler incelenmistir. Aktif, 6zsermaye
karliligr bagimh, cari oran, asit — test orani ve kaldirag orami bagimsiz degiskendir.
Uygulanacak yontemin tahmin edilmesi igin gereken testler yapildiktan sonra rassal
etkiler i¢in uygun olan yontemler kullamilarak heteroskedastisiti, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon sorunlarimin varligi incelenmigtir. Her iki yontem igin
heteroskedastisitinin  oldugu, otokorelasyon ve birimlerarast yatay kesit
sorunlarinin olmadig belirlenmistir. Her iki yontemde heteroskedastisiti sorunu
tespit edildiginden rassal etkiler igin kullaniimasi gereken tahminci uygulanmistir.
Aktif kdarlilik analiz sonuglarina gore; aktif kdarlilik ovami ile kaldirag orani, cari
oran arasinda negatif, asit - test orani ile pozitif bir iliski bulunmaktadir. Asit - test
oram katsayisinin yiiksek olmasi nedeniyle aktif kdarlilik oramina etkisi en yiiksek
degisken, asit - test oranidir. Bu sektorde iglem goren igletmelerin aktif kariiigin
en fazla asit - test orani etkilemektedir. Ayrica, cari orani ve kaldira¢ orani arttik¢a
sektordeki igletmelerin aktif karliliklar: azalmaktadir. Ozsermaye karlilik icin cari
oran, asit - test orani ve kaldira¢ orani degiskenlerinin ozsermaye kdrliligini
etkilemedigi sonucuna ulasiimustir.

ABSTRACT

BIST food, beverage and tobacco industry is among the important sectors due to
issues such as food safety, famine and global warming. For this reason, panel
regression analysis was conducted with the data of thirty - two businesses operating
in the sector between 2019 and 2023, and the data was examined using the Stata 17
program. Return on assets, equity capital were dependent variables, current ratio,
acid-test ratio and leverage ratio were independent variables. After performing the
necessary tests to estimate the method to be applied, the existence of
heteroskedasticity, autocorrelation and inter - unit correlation problems were
examined using methods suitable for the random effects. It was determined that there
was heteroscedasticity for both methods, there were no autocorrelation and
interunit cross - sectional problems. Since the problem of heteroscedasticity was
detected in both methods, the estimator that should be used for random effects was
applied. According to the results of asset profitability analysis; there is a negative
relationship between the asset return ratio, leverage ratio and current ratio, and a
positive relationship with the acid-test ratio. Since the acid test ratio coefficient is
high, the variable that has the highest impact on the asset profitability ratio is the
acid - test ratio. The acid - test ratio affects the asset profitability of companies
operating in this sector the most. Additionally, as the current ratio and leverage
ratio increases, the asset profitability of the companies in the sector decreases. For
the return on equity, it is concluded that current ratio, acid - test ratio and leverage
ratio variables do not affect the return on equity.
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1. GIRIS

Pazar pay1, aragtirma — gelistirme giderleri, kapasite kullanim orani, toplam kalite yonetimi, isletme biiyiikligi,
ihracat, satiglardaki artig, kar paylasim politikasi, yatirim — titketim mal1, verimlilik, likidite, mali yap1 ve faaliyet
oranlar1 karlihg: etkileyen faktorler olarak adlandiriimaktadir (Erokyar, 2008: 22 — 43). Isletmelere 6zgii likidite,
mali yapi, faaliyet ve degerleme oranlar gibi icsel faktorlerin yani sira enflasyon (TUFE), faiz oran1, Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYIH) gibi makroekonomik degiskenler de karlilig1 etkileyebilmektedir. Karlilhik oranlari,

isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmede siklikla kullanilmaktadir. Isletmelerin temel amaci, yiiksek
karliliktir ve isletmeler i¢in karlilik oranlar1 ¢ok 6énemlidir.

Tarim sektorii, gida, igecek liretimi ile yakin iligkilidir. Gida giivenligi ve gida stoklar1 dnemlidir. Niifusun artmasi,
kiiresel 1sinma, tarim alanlarmm azalmasi, tarim {iriinlerinin biyoyakit olarak kullanilabilmesi nedenleriyle
gelecekteki en 6nemli rekabet unsurunun gida olabilecegi tahmin edilmektedir. Covid-19 salgininda da temiz
gidaya ulasabilme zorlasmis ve gida giivenliginin olduk¢a Onemli oldugu kabul edilmistir (Tepeli &
Bayrakdaroglu, 2023: 67 — 68). Gida giivenligi, kitlik, kiiresel 1sinma gibi giindemde olan konular nedeniyle gida
ve tarim sektorli daha fazla 6nem kazanmistir. Bu nedenlerle calismada bu sektérdeki isletmelerin karliliklarini
etkileyen faktorlerin incelenmesi amaglanmustir.

Tiirkiye’deki gida sektoriiniin istatistiksel verilerinin de incelenmesi gerekmektedir. Bu veriler incelendiginde,
bitkisel tiretim miktar1, 2023 yilinda 2022 y1ilina gore tahillar ve diger bitkisel iirlinler (yem bitkiler harig) % 10,3,
sebzeler %0,6, meyveler, icecek, baharat bitkileri % 2,3 artmistir (https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Bitkisel-
Uretim-Istatistikleri-2023, Erisim Tarihi: 12.07.2024). T. C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’nin raporuna gore
(2021), Tirkiye’de gida, igecek sektoriiniin diinyadaki ihracat biiytikliigl % 1,6 ile yirmi ikinci siradadir. Amerika
ise % 9,8 ile birinci siradadir (https://www.sanayi.gov.tr/plan-program-raporlar-ve-yayinlar/sektor-raporlari,
Erisim Tarihi: 12.07.2024). Bu veriler incelendiginde, gida sektoriindeki iiretim yiizdelerinin gegen yila gore artis
egiliminde olmasina ragmen ihracat biiyiiklikk rakamlarinin diger iilkelere gore diisiik oldugu goriilmektedir.

Bu ¢alismada, otuz iki isletmenin 2019 — 2023 yillar1 arasindaki verileri panel regresyon analizi ile incelenmistir.
Calismada, oncelikle konu ile ilgili genel bilgilerden sonra literatiir aragtirmasi, aragtirmanin veri seti, kapsama,
siirlilig, yontemi ve bulgulart agiklanmigtir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Tiirkiye’de konu ile ilgili aligmalar incelendiginde, ¢alismalarin cogunlukla BIST te ana ya da alt sektorlerdeki
isletmeler iizerine yapildig1 goriilmektedir. BIST gida, icecek endeksinde, BIST gida, icki, tiitiin, imalat, lojistik
sektoriinde, BIST 100, tekstil — deri, gayrimenkul yatirim ortakliklari, bilisim endekslerinde islem gdren
isletmelerde ve mevduat, katilm, ticari bankalarda karlihgi etkileyen faktorleri inceleyen ¢aligmalar
bulunmaktadir.

BIST gida, icecek ve tiitiin sektdriinde karlihg etkileyen faktdrleri Stata ya da Eviews programlari ile inceleyen
¢alisma sayismin {i¢ adet oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismalar incelendiginde, genellikle aktif, 6zsermaye
karlilig1 oranlarimi bagimli degisken olarak kullandiklar: ve isletmelerin bes y1llik finansal verileri tizerinde analiz
yaptiklar1 belirlenmistir. Bu ¢aligmada da aktif, 6zsermaye karlilig1 oranlart bagimli degisken olarak kullanilmis
ve bes yillik finansal veriler iizerinde analiz yapilmistir. Bu ¢alismanin diger ¢alismalardan farki, analiz edilen
isletme sayisinin daha fazla olmasi, asit — test oran1 gibi farkli bagimsiz degiskenin kullanilmasi ve bu agidan
analiz sonucunda bir farklilik elde edilmesidir. Dizgil (2019), ¢alismasinda Eviews 9 programini kullanmistir.
Ersan & Canakg¢ioglu (2020), calismasinda hangi programi kullandigini belirtmemis ve Oztiirk & Genger (2020),
calismasinda Stata 13.0 programini kullandigin1 belirtmistir. Bu ¢aligmada ise Stata 17 programi kullanilmustir.

BIST gida ve igecek endeksinde ya da BIST gida, igecek ve tiitiin sektdriinde konu ile ilgili yapilan yapilan
calismalar incelenerek ozetlenmistir. Dizgil (2019), BIST gida ve igecek endeksindeki yirmi bir isletmenin
karlihigini etkileyen igsel faktorleri 2009 — 2017 yillar1 arasinda panel veri analizi ile incelemistir. Ekonomik, aktif
karlilik oranlarini bagimli ve on bes finansal orani ise bagimsiz degisken olarak kullanmistir. Ersan & Canakgioglu
(2020), BIST gida, igki ve tiitiin sektoriindeki yirmi alt1 isletmenin 2003 — 2017 yillar1 verilerini panel regresyon
analizi ile incelemistir. Aktif ve 6z sermaye karlilik oranlarii bagimli degisken olarak kullanmistir. Oztiirk &
Genger (2020), BIST gida, igki ve tiitiin sektoriindeki yirmi yedi isletmenin 2014 — 2019 yillar1 verilerini panel
veri analizi ile incelemistir. Aktif karlilik, net kir marji oranlar1 bagimli degisken olarak kullanilmustir.

BIST imalat isletmelerinde karlilig1 etkileyen faktorleri inceleyen calismalar bulunmaktadir. Bu calismalar
incelenerek aciklanmistir. Dogan & Topal (2016), BIST imalat sanayi isletmelerini 2005 — 2012 yillar1 arasinda
panel veri analizi ile incelemistir. Ozbey & Ozar1 (2020), BIST imalat sanayi isletmelerinin 2005 — 2015 yillari
arasidaki verilerini panel veri regresyon yonteminin sabit etkiler modeli ile incelemistir. Likidite, Altman Z —
Skor, kaldirag, maddi duran varlik devir hizi, aktif karlilik oranlarinin isletmelerin karlhilik oranlarini etkileyen en
onemli oranlar oldugu tespit edilmistir. Erding (2020), BIST imalat isletmelerini 2009 — 2019 yillar1 arasinda aktif
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biytikliiklerine gore siniflandirarak regresyon analizi ile incelemistir. Aktif, 6zsermaye karlilik, faiz ve vergi
oncesi kar oranlarini bagimls, isletme biiyiikliigii, likidite, varlik yapisi, toplam borg oranlarim bagimsiz, GSYIH
biiylime ve faiz oranlarint makroekonomik degisken olarak kullanmistir. Kaldirag ve duran varlik oranlarimin tiim
karhilik oranlarini negatif, GSYIH biiyiime oranim pozitif etkiledigi sonucuna ulasmistir. Demirhan (2022)
caligmasinda, BIST imalat ve hizmet sektorlerinde 2009 — 2020 yillar1 arasinda karhilik oranlarmi etkileyen
faktorleri dort model kurarak dinamik panel veri analizi ile incelemistir. Asit — test oraninin pozitif, gayrisafi milli
hasilanin negatif olarak iki sektordeki tiim karlilik oranlarint ayn1 yonde etkiledigini belirlemistir. Ayrica, Yanya
& Tanridven (2022), BIST imalat sektdriindeki isletmelerin fiyat/kazang oranim etkileyen faktorleri analiz
etmistir.

Bazi calismalarda konu ile ilgili BIST lojistik sektoriindeki, BIST 100, tekstil — deri, gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve bilisim endekslerindeki isletmeleri inceleyen ¢alismalar da bulunmaktadir. Kili¢ & Giiler (2019),
BIST lojistik isletmelerinin 2013 — 2018 yillar1 arasin1 panel veri analizi ile incelemistir. Tays1 (2020), BIST 100
endeksinde iglem goren otuz bes isletmenin 1998 — 2017 yillart arasinda aktif karliligina etki eden faktorleri
incelemistir. Aktif devir hizinin, aktif biiytkligiin, stok devir hizinin aktif karliligi pozitif, aktifteki bilylimenin,
calisma sermayesi devir hizinin ve kaldirag oraninin aktif karliligi negatif olarak etkiledigini belirlemistir.
Konuskan & Kiling (2022), BIST 100’deki on dort gida isletmesinin 2017 — 2020 yillarindaki verilerini
incelemistir. Akgiin (2022), BIST tekstil ve deri endeksindeki on yedi isletmenin 2013 — 2021 yillar1 verilerini
analiz etmistir. Ondes & Barakal1 (2023), ticari, konut faizlerindeki degisikliklerin BIST Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 endeksindeki isletmelerin aktif, 6zsermaye karliliklarina etkisini panel veri analizi ile incelemistir.
Caligmalarinda ticari, konut faizinin aktif karlihgi etkiledigi belirlenmistir. Isildak (2024), BIST bilisim
endeksindeki on ii¢ isletmenin 2015 — 2023 yillar1 arasindaki verileri panel veri analizi ile incelemistir.
UVY K/pasif toplami, kar pay1 getiri oranlarinin net kir marjini pozitif, cari, finansal kaldirag, 6z kaynak devir hiz1
oranlarmin aktif karliligini negatif, ¢alisma sermayesi devir hizi oraninin, kar payi1 ve hisse senedi getirisi dogal
logaritmasinin aktif karlilig1 pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Mevduat, katilim ve ticari bankalarda karlilig1 etkileyen faktorleri inceleyen bazi ¢alismalar da bulunmaktadir.
Ozer vd. (2021), mevduat bankalarinda karlilig1 etkileyen igsel ve digsal faktdrleri, Seker & Cemberlitas (2022)
ise katilim bankalar1 verilerini incelemistir. Sarigiil (2023), ticari bankalarda entelektiiel sermaye, karlilik
arasindaki iligkiyi Genellestirilmis Momentler Yontemi ile incelemistir. Entelektiiel sermaye etkinliginin ticari
bankalarin aktif ve 6zsermaye karliliklarini pozitif olarak etkiledigini tespit etmistir. Bumin (2023), on sekiz
mevduat bankasinin karlilik performansini etkileyen faktorleri 2012 — 2022 yillar arasindaki verileri incelemistir.

Yurt dist literatiirinde de konu ile ilgili yapilan bazi ¢alismalar bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan birisi, Gotas &
Kurzawa tarafindan 2016 yilinda yapilmigtir. Varsova'daki 2006 — 2011 yillarina ait istatistiksel veriler
kullanilmis, bu veriler isletmelerin biiyiikliigiine gore diizenlenmis ve karlilik analizi yapilmistir. Du Pont
modelinin denklemi benimsenmis ve bu denklemde 6zkaynak getirisi, varlik getirisi ve 6zkaynak ¢arpaninin
¢arpimi olarak veya daha genis anlamda satig getirisi, toplam varlik devir hiz1 ve 6zkaynak ¢arpaninin garpimi
seklinde kabul edilmigtir. Seissian vd. (2018), kredi notu, likidite, finansal kaldirag, satis biiyiimesi, sirket
biliyiikliigii ve ortalama vergi oranlari gibi gesitli faktorlerin borsada islem goren isletmelerin karliligini
belirlemede rol oynayip oynamadigmi tespit etmeyi amaglamistir. New York Menkul Kiymetler Borsasi
(NYSE)'ndaki doksan dort isletme, ¢oklu regresyon analizi kullanilarak incelenmistir. Kredi notlarinin borsada
islem goren isletmelerin karhiligini agiklamada bir faktor olarak degerlendirilmesi gerektigi belirlenmistir.

Konstantinidis vd. (2021), Yunanistan’da yiyecek — icecek sektoriindeki isletmelerin 2008 — 2012 yillar1 arasindaki
verilerini tobit modeli ile incelemistir. Pazar payi, karlilik ve sermaye yogunlugunun hem pazar pay1 hem de
karlihik tizerinde pozitif, faaliyet maliyetlerinin ise negatif ve anlaml etkisi oldugu tespit edilmistir. Biiyiime
oraninin karliliga pozitif ve anlaml bir etkisi varken, kredi endeksi pazar pay1 iizerinde bir etkiye sahip degildir.
Mansikkaméki (2023), caligmasinda Finlandiya’daki isletmelerin biiyliklik ve karlilik arasindaki iliskiyi
belirlemek i¢in isletmeleri yas ve biiyiiklikklerine gére gruplandirmig 2015 — 2018 yillar1 arasindaki verileri Stata
16.0 siirimil ile analiz etmistir. Aragtirmasinda, ¢ok kiiciik ve yeni igletmelerin digerlerine gore diigiik karlilik
seviseyinde biiyiimekten kaynaklanan daha az riskle karsi karsiya ve isletme biiyiikligiiniin gelecekteki
performanst i¢in faydalarinin igletmenin mevcut karliligia bagl oldugu saptanmustir.

3. ARASTIRMA
3.1. Arastirmanin Veri Seti, Kapsami ve Sinirhihg:

Arastirmadaki veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda agiklanan igletmelerin 2019 — 2023 yillar
arasindaki verilerinden olusmaktadir. 12.07.2024 tarihi itibariyle bu sektérde islem goren kirk bes isletme
bulunmaktadir. Kirk bes isletmeden ALKLC, BORSK, DARDL, DMRGD, EFORC, EKIZ, EKSUN, KAYSE,
MERKO, OBAMS, OFSYM, SEGMN ve VANGD kodlu isletmelerin verilerinin siirekli olmamasi nedeniyle bu
isletmelerin verileri aragtirma kapsamina alinamamistir. Bu nedenle, arastirmaya otuz iki isletmenin verileri dahil
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edilmistir. Dolayisiyla aragtirmanin kapsami, sektdrdeki otuz iki isletmedir. Aragtirmanin sinirliligi ise sektordeki
isletmelerin 2019 — 2023 yillar arasindaki bes yillik verilerinin incelenmesidir.

3.2. Arastirmanin Yontemi ve Kullanilan Degiskenler

Bagimli degiskendeki degisikliklerin birden ¢ok bagimsiz degisken ile agiklanan regresyon modellerine ¢oklu
regresyon modelleri adi verilmektedir. Coklu regresyon modellerinde ikiden fazla bagimsiz degisken
bulunmaktadir (Giiris vd., 2017: 151 — 152). Panel veri analizlerinde, ortak (havuzlanmis) etkiler, sabit ve rassal
etkiler tiirleri bulunmaktadir. BIST gida, icecek ve tiitiin sektdriindeki otuz iki isletmenin verileri iizerinde yéntem
se¢imi igin F testi, Breusch — Pagan Langrange Multiplier (LM) testi ve Hausman testi yapilmustir. Test
sonuglarinda rassal etkiler yonteminin kullanilmasi gerektigi belirlenmistir. Panel regresyon analizi i¢in Stata 17
programi kullanilmistir. Calismada N =32, T =5 ve gbzlem sayist N X T yani 160°dir.

Calismada BIST gida, igecek ve tiitiin sektoriindeki isletmelerin piyasa degeri/defter degeri, fiyat/kazang ve hisse
basina kazang degerleme oran verilerinin diizenli olmadigi belirlenmistir. Bu nedenle, bu veriler arastirmaya dahil
edilememistir. Arastirmadaki degiskenler Tablo 1’de agiklanmustir.

Tablo 1. Arastirmadaki Degiskenler

Karhhk Oranlar: Kisaltma
o 133311“11; Aktif Karlihig: (Return on Assets - ROA) = Net Kar/Toplam Aktif (Pasif) AK
A Ozsermaye Karlilig1 (Return on Equity - ROE) = Net Kar/Oz sermaye OK
Cari Oran = Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar CcO
Bf‘g‘ms'z Asit - Test Orani (Likit Oran1) = (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Ticari Alacaklar) AO
Degiskenler /Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Kaldirag Orani = Toplam Borg/Toplam Aktif (Pasif) KO

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin finansal oran verilerine Finnet’in net sayfasindan ulagilmistir. Agiklanan
degiskenler literatiir aragtirmasi ile belirlenmistir. Dogan & Topal (2016), Aydin (2019), Dizgil (2019), Kilic &
Giiler (2019), Erding (2020), Ersan & Canakcioglu (2020), Oztiirk & Genger (2020), Tayst (2020), Ozer vd.
(2021), Akay & Nur (2022), Akgiin (2022), Aslan (2022), Demirhan (2022), Konuskan & Kiling (2022), Seker &
Cemberlitag (2022), Bumin (2023) aktif karlilik, Dogan & Topal (2016), Aydin (2019), Dizgil (2019), Erding
(2020), Ersan & Canakgioglu (2020), Ozer vd. (2021), Aslan (2022), Konuskan & Kiling (2022), Seker &
Cemberlitas (2022) ve Bumin (2023) 6zsermaye karlilik oranlarin1 bagimli degisken olarak kullanmigtr.

Cari oran; Ersan & Canakgioglu (2020), Oztiirk & Genger (2020), Konuskan & Kiling (2022), Yanya & Tanridven
(2022), asit - test oran1; Demirhan (2022), Konuskan & Kiling (2022), kaldirag orani; Seissian vd. (2018), Kilig &
Giiler (2019), Ersan & Canakgioglu (2020), Ozbey & Ozar1 (2020), Oztiirk & Genger (2020), Tays1 (2020), Akay
& Nur (2022), Akgiin (2022), Aslan (2022), Yanya & Tanrioven (2022) ve Isildak (2024) calismalarinda
kullanilmastir.

4. BULGULAR

Calismada otuz iki isletmenin 2019 — 2023 yillar1 verileri iizerinde panel regresyon analizi yapilmis ve analizler
icin Stata 17 programi kullamilmugtir. Tki model olusturularak aktif ve 6zsermaye karlihik oranlarmi etkileyen
faktorler belirlenmistir. Bu dogrultuda olusturulan modeller sunlardir:

Model 1 — AKjt = B1COit + B2AOit+ B3 KOjt+ i + € it
Model 2 — C“)Ki,t = B1CO;t+ B2AO;t+ Bz KOit+ i+ € it

Baltagi (2013) ve Hayakawa (2017), birim kok testlerinin T > N oldugu durumlar igin kullanilmasi gerektigini
ifade etmistir. Bu nedenle, calisgmada N (32) > T (5) oldugundan birim kok testleri uygulanmamistir. Bagimli ve
bagimsiz degiskenlere iliskin bilgilerin genel goriiniimiinii belirlemek amaciyla Microsoft Excel’de grafikler
olusturulmustur. Bu grafikler, finansal oranlara iliskin bilgileri gostermektedir. Aktif ve 6zsermaye karlilik
oranlarina iligkin veriler Grafik 1°de agiklanmaktadir.
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AKktif ve Ozsermaye Karlihg
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Grafik 1. Aktif ve Ozsermaye Karhhg

Grafik 1 incelendiginde, bazi isletmeler i¢in 2019 - 2022 yillarinda 6zsermaye karliliginin aktif karliliga gore daha
diistiik ve negatif oldugu goriilmektedir. Bu durum, isletmelerin bor¢larinin varliklarindan daha fazla oldugunu
gostermektedir. Aktif karliligin negatif olmast ise isletmelerin kar degil zarar ettigini ifade etmektedir. Cari oran,
asit — test oran1 ve kaldirag¢ oranina iliskin veriler Grafik 2’de gosterilmektedir.
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Grafik 2. Cari, Asit — Test ve Kaldira¢ Orani

Grafik 2’de kaldirag oraninin diger oranlara gore yiiksek oldugu 6zellikle 2019 ve 2020 yillarinda daha fazla
yiikseldigi goriilmektedir. 2019 — 2020 yillarinda yani Covid — 19’un etkin oldugu yillarda isletmelerin kaldirag
orani daha da ylikselmistir.

Degiskenin genel egilimini gosteren ortalama degeri, toplam degerlerin gozlem sayisina boliinmesiyle elde
edilmektedir. Verilerin kiigiik degerden biiyiik degere siralamasi yapildiginda seride tam ortada bulunan degere
medyan (ortalama) adi verilmektedir. Degiskenin gozlem sayisi ig¢indeki aldigr maksimum (en yiiksek) ve
minimum (en diisiik) degerleri gosteren istatistiklerin disinda verilerin ortalama degerden ne kadar uzaklikta
yogunlastigini gésteren standart sapma degerleri de hesaplanmaktadir (Celik & Bozkurt, 2024:14- 15). Bagimli ve
bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistiksel bilgiler Tablo 2°de sunulmaktadir.

Tablo 2. Tammlayic istatistik Bilgileri

Kisaltma Ortalama  Standart Sapma En Diisiik Deger En Yiiksek Deger
AK 4,873 15,630 -80,1 69,25
OK 4,195 83,011 -950,16 108,97
(o{0] 1,716 0,945 0,33 7,03
AO 0,991 0,704 0,16 4,76
KO 50,541 18,949 12,14 103,1
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Tablo 2°de, en yiiksek ortalama kaldirag oranina, en diisiik ortalama ise asit - test oranina aittir. En yiiksek standart
sapma, 6zsermaye karlilig1 oranina aittir. Standart sapmanin yiiksek olmasi, ortalama degerden uzak oldugunu
ifade etmektedir. En diisiik ve yiiksek degerlerin de 6zsermaye karlihigi oranma ait oldugu goriilmektedir.
Tanimlayici istatistiklere iliskin bilgiler Grafik 3’de sunulmaktadir.

Tamimlayici Istatistikler

83.011

50.541

4.87315.630 69,25 4.195 108,97  1.716 0,945 0,33 7,03 0,991 0,704 0,16 4,76 18.94912,14 103,1

AK -80,1 OK -950,16 co AO KO

Ortalama Standart Sapma En Diisiik Deger En Yiiksek Deger

Grafik 3. Tammlayia istatistikler

Grafik 3 incelendiginde, 6zsermaye karliligina iligkin standart sapmanin (83,01) ve kaldira¢ oranimna iliskin
ortalamanin (50,541) yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica, aktif ve 6zsermaye karlilik oranlarinin en diisiik
degerleri ise negatiftir.

Degiskenler arasindaki iligski regresyon modelleri ile agiklanirken bagimsiz degiskendeki degismeler bagimli
degiskendeki degismeleri agiklamaktadir. Regresyon analizi, degiskenler arasindaki iliskiyi incelemenin énemli
bir yontemidir. Burada tek yonlii bir nedensellik vardir. Yani bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru tek
yonlii nedensellik bulunmaktadir. Bu nedenle, hangi degiskenin bagimli, hangisinin bagimsiz olacagi énem
tagimaktadir. Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemenin diger yontemi korelasyon analizidir. Korelasyon bir
katsayidir, degiskenlerin iliski yoniinii ve derecesini belirtmektedir. Bu katsayi, — 1 < r < + 1 araliginda yer
almaktadir (Giiris vd., 2017: 137 - 139). Dizgil (2019), Oztiirk & Genger (2020), Konuskan & Kiling (2022) ve
Celik ve Bozkurt (2024) Kkorelasyon analizi yapmustir. Bu ¢alismada da korelasyon analizi yapilmig, aktif ve
Ozsermaye karlilik modellerine iligskin korelasyon analiz bulgular1 Tablo 3’te a¢iklanmistr.

Tablo 3. Korelasyon Analiz Bulgulari

Aktif Karhhk

R AK Cco AO KO
AK 1
CO 0,028 1
AO 0,150 0,867 1
KO -0,251 -0,513 -0,367 1

Ozsermaye Karhhk

R OK Cco AO KO
OK 1
CO 0,037 1
AO 0,113 0,867 1
KO -0,259 -0,513 -0,367 1

Aktif karhlik i¢in korelasyon analiz sonuglar1 incelendiginde, kaldirag orani ile aktif karlilik, cari oran ve asit - test
orani1 arasinda negatif iligki oldugu goriilmektedir. Asit - test orani, cari oran arasinda pozitif ve yiiksek (0,867) bir
iliski vardir. Ozsermaye karhlik i¢in de korelasyon analiz sonuglar incelenmistir. Buna gore, kaldirag orani ile
Ozsermaye karlilik orani, cari oran ve asit - test orani arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Asit - test orani ile
cari oran arasinda pozitif ve yliksek (0,867) bir iliski vardir.

Uygulanacak modelin tahmin edilmesi igin F testi, Breusch — Pagan LM ve Hausman testleri uygulanmaktadir.
Ortak, sabit ve rassal etkiler modellerinden hangisinin uygulanmasi gerektigi bu testler ile belirlenmektedir.
Oncelikle F testi, ikinci olarak Breusch — Pagan LM ve iigiincii olarak Hausman testi uygulanmustir.

Regresyon modeli anlamhiligini test etmek amaciyla F testi kullanilmaktadir (Giiris vd., 2017:122). Bu test, sabit
etkiler yontemi ile ortak etkiler yontemi arasinda tercih yapabilmek i¢in kullanilmaktadir. Sifir hipotezi red
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edilemediginde, kesme parametrelerin homojen olan ortak etkiler modelinin gegerli oldugu sonucuna
ulasilmaktadir (Cinar, 2021: 280 - 281). F testine iliskin sonuglar Tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 4. F Testine iliskin Sonuclar
Ho = Ortak etkiler modeli uygundur. Hi = Sabit etkiler modeli uygundur.

Olusturulan Modeller Istatistik Degeri Olasilik Degeri Sonu¢
Aktif Karlilik Modeli 2,55 0,000 Birim Etkili Sabit Etkiler
Ozsermaye Karlilik Modeli 2,55 0,000 Birim Etkili Sabit Etkiler

Her iki model i¢in 0,05 anlamlilik diizeyine gore olasilik degeri 0,05’den kiiglik oldugundan Hg hipotezi
rededilmis, birim etkili sabit etkiler yénteminin kullanilmas: gerektigi belirlenmistir. Un (2018), Cinar (2021),
Tatoglu (2021) ve Yildirim (2023), ortak etkiler ve rassal etkiler model sinamasimin Breusch — Pagan LM testi ile
yapilmasi gerektigini belirtmistir. Buna gore, Breusch — Pagan LM testi sonuglart Tablo 5’de agiklanmaktadir.

Tablo 5. Breusch — Pagan Langrange Multiplier (LM) Test Sonuglari
Breusch Pagan

Ho = Ortak etkiler modeli uygundur. Hi = Rassal etkiler modeli uygundur. Sonug

LM
Aktif Karlilik Modeli 16,22 Rassal Etkiler
(0,000)
Ozsermaye Karlilik Modeli 9,31 Rassal Etkiler
(0,001)

Tablo 5 incelendiginde, % 5 anlamlilik seviyesinde her iki model igin Ho hipotezinin rededildigini ve rassal
etkilerin uygulanmasi gerektigi belirlenmistir. Breusch — Pagan LM testine gore ortak etkilerin kullanilmasi uygun
degildir.

Sabit ve rassal etkili yontemler arasinda se¢im yapabilmek igin Hausman testi uygulanmaktadir (Un, 2018: 72).
Hausman testinin yapilabilmesi i¢in Stata programinda 6ncelikle sabit ve tesadiifi etkiler modelleri ayr1 olarak
tahmin edilmeli ve sonuglar kaydedilmelidir (Tatoglu, 2021: 197). Hausman testine gore rassal etkiler, aciklayict
degiskenlerle korelasyon iginde degildir. Hausman testi igin 6ncelikle rassal etkilere gore tahminin yapilmasi
gerekmektedir (Kutlar, 2017: 89 — 92). Hausman testine iliskin sonuglar Tablo 6’da belirtilmistir.

Tablo 6. Hausman Testi Sonuglari
Ho = Rassal etkiler modeli uygundur. Ki Kare

H: = Sabit etkiler modeli uygundur. Istatistik Degeri BRSO Sonuc
Aktif Karlilik Modeli 1,37 0,712 Rassal Etkiler
Ozsermaye Karlilik Modeli 6,30 0,098 Rassal Etkiler

Her iki yontem igin olasilik degeri 0,05’ten bilyiik oldugundan H; hipotezi red edilecek, Ho hipotezi kabul
edilecektir. Yani, rassal etkilerin kullanilmas1 gerektigi belirlenmistir. Olasilik degeri 0,05’ten kiiciik oldugunda
sabit etkilerin kullanilmasi gerekmektedir. Rassal etkiler i¢in uygun olan yontemler kullanilarak heteroskedastisiti,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlariin varligi incelenmistir. Heteroskedastisiti varligi, Levene,
Brown ve Forsythe testi ile sinanmis ve test bulgular1 Tablo 7’de agiklanmigtir.

Tablo 7. Levene, Brown ve Forsythe Test Bulgular:

Ho = Heteroskedastisiti yoktur. H1 = Heteroskedastisiti vardir. . l.<' K e Olasihk Degeri
Istatistik Degeri

Wo = 6,509 0,000

Aktif Karlilik Modeli Wso= 2,077 0,002

W10 = 6,509 0,000

) Wo = 6,509 0,000

Ozsermaye Karlilik Modeli Wso = 2,077 0,002

W10 = 6,509 0,000

0,05 anlamlilik diizeyine gore payin serbestlik derecesi 31, paydanin serbestlik derecesi 128 i¢in kritik deger tablo
degeri F = 1,01°dir. Hesaplanan deger, bu kritik degerden daha biiyiik oldugu i¢in her iki yOntem igin
heteroskedastisiti bulunmaktadir. Otokorelasyonun sinanmasi i¢in Baltagi — Wu testi yapilmis ve sonuglar Tablo
8’de agiklanmustir.

Tablo 8. OtokorelasyonTest Sonuglari

Ho = Otokorelasyon yoktur. Hi = Otokorelasyon vardir. Durbin-Watson Karar
Aktif Karlilik Modeli 2,423 Otokorelasyon yoktur.
Ozsermaye Karlilik Modeli 2,468 Otokorelasyon yoktur.
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Baltagi — Wu LBI istatistik degerleri, kritik degerler ile karsilagtirilmaktadir. Kritik degerleri ikiden biiyiik oldugu
icin her iki model i¢in otokorelasyon yoktur. Birimler arasindaki korelasyonun smanmasi i¢in rassal etkiler
modelinde N > T oldugu durumlarda Pesaran CD testi kullanilmaktadir. Pesaran CD testi bulgular1 Tablo 9°da
gosterilmektedir.

Tablo 9. Pesaran CD Testi Bulgular:

Ho = Yatay kesitsel korelasyon yoktur. Hi = Yatay kesitsel korelasyon vardir. Pesaran CD
Istatistik Degeri 0,023
Aktif Karlilik Modeli Olasilik Degeri 0,981
) Istatistik Degeri 0,000
Ozsermaye Karlilik Modeli Olasilik Degeri 0,099

Pesaran CD test sonuglar1 incelendiginde her iki modelin olasilik degeri 0,05’den biiyiiktiir. Bu nedenle, her iki
model i¢in birimleraras1 yatay kesit bulunmamaktadir. Her iki model i¢in Ho hipotezi kabul edilmistir. Tatoglu
(2021)’e gore, modelin tamaminin anlamliligint sinamak igin F testi yerine Wald testi sapma ve yayilma 6lgegi
kullanilmaktadir. R?ise denklemin basarisini 6lgmede kullanilan belirleme katsayisi olarak adlandirilan denklemin
tahmin giiciinii gosteren bir istatiktir (Giinel, 2003: 135). Aktif karlhlik i¢in panel regresyon analizi bulgulari Tablo
10’da gosterilmektedir.

Tablo 10. Aktif Karhlik icin Panel Regresyon Analiz Bulgular

Aktif Karhihk Modeli
Degiskenler Katsay1 Z Degeri P Degeri

CoO -13,699 -4,50 0,000
AO 15,889 4,19 0,000
KO -0,334 -4,22 0,000

Cons 29,524 4,78 0,000
R? 0,171

Wald ¥2 =30,78, P = 0,000

Tablo 10 incelendiginde, bagimsiz degiskenlerin P degerlerinin anlamli oldugu, cari oranin, kaldirag oraninin
negatif ve asit — test oraninin ise aktif karlilik oranini pozitif olarak etkiledigi goriilmektedir. Ayrica, Z degerlerine
gbre bagimsiz degiskenlerin ve Wald testinin anlamli oldugu belirlenmistir. Ozsermaye karlilik igin panel
regresyon analizi bulgular1 Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. Ozsermaye Karhhk icin Panel Regresyon Analiz Bulgular
Ozsermaye Karliik Modeli

Degiskenler Katsay1 Z Degeri P Degeri
Co -42,439 -2,59 0,010
AO 53,333 2,61 0,009
KO -1,747 -4,08 0,000
Cons 112,477 3,38 0,001
R? 0,121
Wald x2 = 22,83, P= 0,000

Tablo 11°deki analiz sonuglari, cari oranin, asit — test oraninin, kaldira¢ oraninin, katsayr P degerlerinin, Z
degerlerine gore bagimsiz degiskenlerin ve Wald testinin anlamli oldugunu gostermektedir. Cari oranin ve kaldirag
oraninin negatif ve asit — test oraninin ise 6zsermaye karlilik oranini pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Her iki modelde heteroskedastisiti problemi tespit edildigi i¢in rassal etkiler i¢in Huber, Eicker ve White tahmincisi
kullanilmustir. Cinar (2021)’a gore, heteroskedastisiti probleminin oldugu durumlarda bu yéntem kullanilmaktadr.
Ayrica, Rassal etkiler modelinde Huber, Eicker ve White tahmincisi ile Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinin
ayn1 sonuglar1 verdigini belirtmistir. Aktif karlilik yontemi igin Huber, Eicker ve White tahminci bulgular1 Tablo
12’de agiklanmaktadir.

Tablo 12. Aktif Karhlik Yéntemi icin Huber, Eicker ve White Tahminci Bulgular

Aktif Karhihk Modeli
Degiskenler Katsay1 Z Degeri P Degeri
Co -13,699 -1,91 0,056
AO 15,889 1,98 0,048
KO -0,334 -2,24 0,025
Cons 29,524 2,64 0,008
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R? 0,171
Wald ¥2 =8,86,P = 0,031

Tablo 12°deki, 0,05 anlamlilik diizeyinde cari oran, asit - test orani, kaldirag orani, katsay1 P degerleri anlamlidur.
Cari oran, asit - test oran1 ve kaldirag orani aktif karlilig: etkilemektedir. Asit - test oraninin katsayisi oldukg¢a
yiiksektir. Dolayisiyla, aktif karlilik oranina etkisi de yiiksektir. Ancak, cari ve kaldirag oranlarinin katsayilart
diisiik oldugundan aktif karlilik oranmna etkisi daha diisiiktiir. Aktif karlihik orani ile kaldirag orani, cari oran
arasinda negatif ve asit - test orani arasinda ise pozitif bir iligki vardir. Z istatistiklerine gére bagimsiz degiskenler
anlamlidir.

R? belirlilik katsayis1 ya da agiklanma orami, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklamak amaciyla
kullanilmaktadir. R?’si biiyiik olan model, degisiklikleri daha iyi agiklamaktadir (Giiris vd., 2017:165 - 167).
Kaldirag orani, cari oran ve asit - test orani; aktif karlilik oranindaki % 17°lik degisimi agiklamaktadir. Ayrica,
Wald testinin olasilik degeri, modelin anlamli oldugunu goéstermektedir.

Dizgil (2019) aktif karlhilik oran ile kisa, uzun vadeli borg orani arasinda, Ersan & Canakgioglu (2020), Oztiirk &
Genger (2020) aktif ve 6zsermaye karlilik oranlari ile kaldirag orani arasinda negatif bir iliski oldugunu
belirlemistir. Literatiirdeki bulgularin bu ¢alismada elde edilen bulgular ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Ersan
& Canakgioglu (2020), cari oranin karlilik oranlari iizerinde istatistiksel olarak anlamli olmadigini belirlemistir.
Bu caligmada ise cari oranin aktif karlilig1 negatif olarak etkiledigi sonucuna ulasilmustir. Asit — test orani, BIST
gida, igecek ve tiitiin sektoriindeki isletmelerin Stata ya da Eviews ile analizinde kullanilmamistir. Ancak,
Demirhan (2022) ¢alismasinda imalat ve hizmet sektoriindeki isletmelerin asit — test oraninin aktif karlilig, briit,
faaliyet ve net kar marjini pozitif olarak etkiledigini belirlemistir. Konuskan & Kiling (2022) ise ¢alismasinda aktif
ve 0zsermaye karlilik orani lizerinde asit — test oraninin istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigini tespit
etmigtir. Bu ¢aligmada, aktif karlilik ile asit — test oran1 arasinda pozitif bir iligki oldugu belirlendiginden elde
edilen bu bulgu, Demirhan (2022)’nin ¢alismasi ile aynidir.

Calismada; cari, asit — test, kaldirag, aktif ve 6zsermaye kéarlilik oranlar1 kullanilmistir. Bu finansal oranlarin sektor
acisindan degerlendirilmesi gerekmektedir. Isletmelerin cari oranlar1 0,33 — 7,03 arasindadir. Isletmelerin cari
oranlarinin ¢ogunlukla 1 — 2 arasinda bazilarinin da 2,01 — 7,03 arasinda oldugu belirlenmistir. Cari oranin ikiden
fazla olmasi, isletmede gereginden fazla likit varlik bulundugu anlamina gelmektedir. Isletmelerin asit — test
oraninin 0,16 — 4,76 arasinda ve ¢ogunlukla birin altinda oldugu goriilmektedir. Asit — test oraninin birin iizerinde
olmas: istenmektedir. Isletmelerin asit — test oranimin birin altinda olmast, likidite durumlarini iyi olmadigini ve
likit varliklarin yetersiz oldugunu gdstermektedir. Isletmelerin kaldirag oranlarmin ise 12,14 — 103,10 arasinda
oldugu tespit edilmistir. Kaldira¢ oraninin yiiksek olmasi, isletmelerin finansal riskinin yiiksek oldugu anlamina
gelmektedir. Ayrica, kaldirag oraninin yiizde yetmigden fazla olmasi, isletmelerin riskli oldugunu ifade etmektedir.
Isletmelerin kaldirag oranlarmin gogunlukla yiizde yetmisin altinda olmakla birlikte kaldirag orani, yiizde yetmisin
listiinde olan igletmeler de bulunmaktadir. Aktif karlilik oranin yiiksek olmasi gerekmektedir. Isletmelerin aktif
karlilik oranlarinin — 80,10 ile 69,25 arasinda oldugu belirlenmistir. Aktif karlilik oraninin negatif olmasi,
isletmelerin zarar ettigini gdstermektedir. Isletmelerin dzsermaye karlilik oranlar1 ise — 950,16 ile 108,97
arasindadir. Ozsermaye karlilik oraninin yiizde onun iizerinde olmasi beklenmektedir. Ozsermaye karlilik oranlar
cogunlukla yiizde onun iizerindedir. Ozsermaye karlilik yontemi i¢in Huber, Eicker ve White tahminci bulgular:
Tablo 13’de agiklanmaktadir.

Tablo 13. Ozsermaye Kéarhlik Yéntemi icin Huber, Eicker ve White Tahminci Bulgular
Ozsermaye Karhhk Modeli

Degiskenler Katsay1 Z Degeri P Degeri
Co -42,439 -1,58 0,114
AO 53,333 1,61 0,108
KO -1,747 -1,34 0,181
Cons 112,477 1,53 0,126
R? 0,121
Wald x2 = 3,50,P = 0,321

Tablo 13 incelendiginde, bagimsiz degiskenlerin P degerlerinin anlamli olmadigi ve 6zsermaye karliligini
etkilemedigi belirlenmistir.

5. SONUC

Calismada otuz iki isletmenin 2019 — 2023 yillar1 arasindaki verileri panel regresyon analizi ile incelenmistir. Cari
oran, asit — test oran1 ve kaldirag orani gibi bagimsiz degiskenlerin aktif ve 6zsermaye karlilik oranlari tizerindeki
etkisini belirlemek amaciyla iki model olugturulmus ve Stata 17 progranu ile analiz edilmistir.
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Oncelikle, tanimlayici istatistik bilgileri agiklanarak korelasyon analizi yapilmistir. Tanimlayici istatistik bilgiler
acisindan, en yliksek ortalama kaldirag oranina, en diisiik ortalama ise asit - test oranina aittir. Korelasyon analiz
sonuglarina gore, aktif karlilik modeli igin kaldirag orani ile aktif karhilik, cari oran, asit - test orani arasinda negatif
iliski, asit - test orani, cari oran arasinda pozitif, yiiksek bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ozsermaye karlihik
modeli i¢in kaldirag orani ile 6zsermaye kéarlilik orani, cari oran, asit - test oran1 arasinda negatif bir iligki, asit -
test orani, cari oran arasinda pozitif, yiiksek bir iliski oldugu belirlenmistir.

Uygulanacak yontemin tahmin edilmesi i¢in F testi, Breusch — Pagan LM ve Hausman testleri uygulanmis ve
rassal etkiler yonteminin uygulanmasi gerektigi tespit edilmistir. Rassal etkiler i¢in uygun olan yontemler
kullanilarak heteroskedastisiti, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlarinin varligi incelenmistir. Her
iki yontem igin heteroskedastisitinin oldugu, otokorelasyon ve birimlerarasi yatay kesit sorunlarinin olmadigi
belirlenmistir. Her iki modelde heteroskedastisiti sorunu tespit edildiginden rassal etkiler modeli igin kullanilan
Huber, Eicker ve White tahmincisi kullanilmigtir. Huber, Eicker ve White tahmincisi heteroskedastisiti sorununun
varliginda kullanilmaktadir.

Her iki model i¢in Huber, Eicker ve White tahmincisi kullanilarak panel regresyon analizi yapilmigtir. Aktif
karlilik analiz sonuglarma gore; aktif karlilik ile kaldirag orani, cari oran arasinda negatif, asit - test orani (likit
oran) ile pozitif bir iligki bulunmaktadir. Asit - test orani1 katsayisinin yiiksek olmasi nedeniyle aktif karlilik oranina
etkisi en yiiksek degisken asit - test oranidir. BIST gida, igecek ve tiitiin sektdriinde islem goren isletmelerin aktif
karlihgmi en fazla asit - test orani etkilemektedir. Ayrica, cari orani ve kaldirag orami arttik¢a sektordeki
isletmelerin aktif karliliklar1 azalmaktadir. Ozsermaye karlilik modeli igin cari oran, asit - test oran1, kaldirag orani
degiskenlerinin 6zsermaye karliligini etkilemedigi sonucuna ulastlmistir.

BIST gida, igecek ve tiitiin sektdrii, imalat sanayi icinde 6nemli paya sahiptir. Sektordeki isletmelerin cari, asit —
test, kaldirag, aktif ve 6zsermaye karlilik oranlarinin degerlendirilmesi gerekmektedir. Sektordeki isletmelerin
likidite oranlarinin yeterli, karlililk oranlarinin yiiksek ve kaldirag oranlarmin yiizde yetmigin altinda olmasi
beklenmektedir.

Isletmelerin likiditesini degerlendirmede cari oran siklikla kullamlmaktadir. Caligma kapsamindaki isletmelerin
cari oranlarmin ¢ogunlukla bir - iki arasinda ve asit test oranlarinin birin altinda oldugu belirlenmistir. Bu da
isletmelerin borglarin karsilayabilecek yeterli likit varliklariin olmadigini géstermektedir. Bazi igletmelerin de
kaldirag oranlar ylizde yetmisten fazladir. Dolayisiyla bu igletmelerin finansal riskleri yiiksektir. Sektordeki bazi
isletmelerin aktif ve 6zsermaye karlilik oranlarinin negatif oldugu goériilmektedir. Aktif karhilik oraniin negatif
olmasi igletmelerin zarar ettigini, 6zsermaye karlilik oraninin negatif olmasi igletmelerin bor¢larinin varliklarmdan
daha fazla oldugunu ifade etmektedir. Bu durum da isletmeler igin risk olusturmaktadir.

Yatinnmcilar ve ydneticiler mali analizler ve tahminler yaparak isletmeler hakkinda finansal bilgiler elde
etmektedir. Isletme ydneticilerinin isletmelerin gelirlerini artiracak, maliyetlerini kontrol edecek, verimliliklerini
saglayacak ve karlilik oranlarini yiikseltecek stratejileri benimsemesi gerekmektedir. Yatirimcilarin da mali analiz
ve tahminler yaparak igletmeler hakkindaki riskleri tespit etmesi 6nem tagimaktadir. Bu ¢alismada sektor ile ilgili
elde edilen bulgularin yoneticilere ve yatirimcilara bilgi saglayacagi diistiiniilmektedir.

EXTENDED SUMMARY
Introduction

The food and agriculture sector has gained more importance due to issues on the agenda such as food security,
famine and global warming. In Tiirkiye, the BIST food, beverage and tobacco sector has a significant share in the
manufacturing industry. For these reasons, this study examines the factors affecting the profitability of enterprises
in this sector. When the statistical data of the food sector in Tiirkiye are analyzed, it is seen that although the
production percentages in the food sector are in an upward trend, the export size figures are low compared to other
countries.

Method and Data

Regression models in which changes in the dependent variable are explained by more than one independent
variable are called multiple regression models. There are more than two independent variables in multiple
regression models (Gtiris et al., 2017: 151 - 152). In panel data analyses, there are common (pooled) effects, fixed
effects and random effects types. F test, Breusch - Pagan Langrange Multiplier (LM) test and Hausman test were
performed for method selection on the data of thirty-two enterprises in the BIST food, beverage and tobacco sector.
It was determined that the random effects method should be used in the test results. Stata 17 program was used for
panel regression analysis. In the study, N =32, T =5 and the number of observations is N x T 160.

The data in the research consists of the data of the enterprises disclosed on the Public Disclosure Platform (KAP)
between 2019 and 2023. As of 12.07.2024, there are forty-five enterprises traded in this sector. Of the forty-five
enterprises, the data of the enterprises coded ALKLC, BORSK, DARDL, DMRGD, EFORC, EKIZ, EKSUN,
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KAYSE, MERKO, OBAMS, OFSYM, SEGMN and VANGD could not be included in the scope of the research
since their data were not continuous. Therefore, data from thirty-two enterprises were included in the study.
Therefore, the scope of the research is thirty-two enterprises in the sector. The limitation of the research is that the
five-year data of the enterprises in the sector between 2019 and 2023 are analyzed.

Results

In the study, the data of thirty-two enterprises between 2019 and 2023 were analyzed by panel regression analysis.
In order to determine the effect of independent variables such as current ratio, acid-test ratio and leverage ratio on
return on assets and return on equity ratios, two models were created and analyzed with the Stata 17 program.

First, descriptive statistical information was explained and then correlation analysis was performed. In terms of
descriptive statistics, the highest average belongs to the leverage ratio and the lowest average belongs to the acid-
test ratio. According to the correlation analysis results, for the return on assets model, there is a negative correlation
between leverage ratio and return on assets, current ratio, acid-test ratio and a positive and high correlation between
acid-test ratio and current ratio. For the return on equity model, there is a negative relationship between the leverage
ratio and the return on equity ratio, current ratio and acid-test ratio, and a positive and high relationship between
the acid-test ratio and the current ratio.

F test, Breusch - Pagan LM and Hausman tests were applied to estimate the method to be applied and it was
determined that the random effects method should be applied. The presence of heteroskedasticity, autocorrelation
and inter-unit correlation problems are examined using methods appropriate for random effects. It was determined
that there was heteroskedasticity for both methods and that there were no autocorrelation and cross-section
problems between units. Since heteroskedasticity was detected in both models, the Huber, Eicker and White
estimator for the random effects model was used. Huber, Eicker and White estimator is used in the presence of
heteroskedasticity problem.

Panel regression analysis is performed for both models using the Huber, Eicker and White estimator. According
to the results of the return on assets analysis, there is a negative relationship between return on assets and leverage
ratio, current ratio and a positive relationship with the acid-test ratio (liquid ratio). Since the coefficient of the acid-
test ratio is high, the acid-test ratio has the highest effect on the return on assets ratio. The return on assets of the
enterprises traded in the BIST food, beverage and tobacco sector is mostly affected by the acid-test ratio. Moreover,
the higher the current ratio and leverage ratio, the lower the return on assets of enterprises in the sector. For the
return on equity model, it is concluded that current ratio, acid-test ratio and leverage ratio variables do not affect
the return on equity.

The current ratio is frequently used to assess the liquidity of businesses. It is determined that the current ratios of
the enterprises within the scope of the study are mostly between one - two and acid test ratios are below one. This
shows that enterprises do not have sufficient liquid assets to cover their debts. Some businesses have leverage
ratios of more than seventy percent. Therefore, the financial risks of these enterprises are high. It is observed that
some enterprises in the sector have negative asset and equity profitability ratios. A negative return on assets ratio
indicates that the enterprises are making losses, while a negative return on equity ratio indicates that the enterprises'
debts are higher than their assets. This situation poses a risk for businesses.

Investors and managers obtain financial information about businesses by making financial analysis and forecasts.
Business managers need to adopt strategies that will increase the revenues of enterprises, control their costs, ensure
their productivity and increase their profitability rates. It is also important for investors to identify the risks
associated with businesses through financial analysis and forecasts. The findings of this study are expected to
provide information to managers and investors.
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