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Ozet

Bu aligmada, Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olan Gida, Igecek ve Tiitiin sektoriiniin
finansal analiz yontemleri ile incelenmesi amaglanmugtir. Caligmada, paylart Borsa Istanbul’da
islem goren, verilerine 2018-2022 doneminde diizenli olarak ulagilabilen ve sektoriin 6ncii
firmalar1 arasinda yer alan 9 sektor firmasina iliskin finansal tablo verileri kullanilmistir. Caligmada
hem sektore ait ortalama veriler yorumlanmis hem de sirketlere iligkin veriler yorumlanmugtir.
Sektor firmalarinin finansal analizlerinde oran analizi ve trend analizi yontemleri kullanilmugtir.
Bu dogrultuda oncelikle, sirketlerin likidite oranlar1 incelenmis, sektoriin genel anlamda likidite
konusunda saglam bir temele sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir. Dolayistyla sirketler, kisa vadeli
borglarini 6deme yetenegine sahiptirler. Mali yap1 oranlar1 incelendiginde, sirketlerin bor¢lanma
diizeylerinin farklilik gosterdigi, bazi sirketlerin 6zsermaye yogun caligirken bazilarinin ise
bor¢lanmay1 tercih ederek finansal kaldiragtan yararlandigi belirlenmistir. Borglanma yapist da
kendi igerisinde farklilik gostermektedir. Sirketler genellikle uzun vadeli borglanmayi tercih
ederken, kisa vadeli borg agirlikh gahsan sirketler de goriilmektedir. Bu durumun sirketlerin
bor¢lanma olanaklarma erigiminin farkhilik gostermesinden kaynaklandig: soylenebilir. Karlilik
oranlarma bakugimizda, sektoriin genel kirlilik diizeyinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ozellikle
tek bir girket diginda sektorde incelenen sekiz girketin 6zesermaye karliliklart sektor ortalamasinin
oldukga tizerinde olmakla birlikte, 6zsermaye karlilig1 diisiik olan girketin ise esas faaliyetlerinden
dogan karimnin yiiksek oldugu goriilmektedir. Sirketlerin Pazar degerine gore hesaplanan Tobin
Q degeri incelendiginde bu oranin diisitk oldugu fakat 5 yillik siiregte diizenli olarak artis
gosterdigi goriilmektedir. Son olarak piyasa degerine kargt olan duyarliliginin bir gostergesi olan
beta katsayisinin ise diisiik oldugu dolayisiyla piyasada meydana gelen artig ve diisiigler karsisinda
sektoriin agresif bir reaksiyon gostermedigi goriilmektedir.

1. Giris

Genel anlamda gidanin siirdiiriilebilir ve giivenilir temini toplumlarin saghig, gelecegi ve
bagimsizlig1 agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Gidalarin arzi ve talebini etkileyen faktorler
goz onilinde bulundurularak geligtirilmesi sektorel biiylime i¢in 6nemlidir. Tarim sektoriiniin
gida ve igecek tiretim faaliyeti ile yakin iligkisi bulunmaktadir. Tarimsal iiretim, gidanin giivenli
geleceginin teminatidir. Yeterli ve dengeli beslenme siirecinde gida giivenligi, gida giivenilirligi,
gida savunmasi, gida stoklar1 gibi konular son donemde 6ne ¢ikmugtir.

1 Dog. Dr., Mugla Sitki Kogman Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, yusuftepeli@mu.edu.tr,
ORCID: 0000-0003-0413-4869.

2 Prof. Dr., Mugla Sitki Kogman Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, abayrakdaroglu@mu.edu.tr,
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Tiirkiye’de gida, igecek ve tiitiin sektorii, ekonominin 6nemli bir pargasini olugturarak
istihdam yaratmaktadir. Ar-Ge yatirnmlarinin sektorde artirilmasi, kiiresel rekabet agisindan
onemlidir. Gida sanayi, tarimin etkin bir gekilde koordine edilmesi ile tiretim artigin1 ve kapasite
kullanimini artirabilir. Kirsal alanlara yapilan gida ve igecek sanayi yatirimlari, bolgesel gelir
esitsizliklerinin giderilmesinde 6nemlidir. Gida ve igecek sektorti, Tiirkiye’nin stirdiiriilebilir ve
kapsaml biiylimesine odaklanmig durumdadir.

Tiirkiye’nin cografi konumu, gida iiriinlerinin iiretimi ve ihracati igin avantaj saglamaktadir.
Covid-19 pandemisi, gida sektoriinde dijitallesmeyi hizlandirmig ve tedarik zinciri optimasyonu
ithtiyacini ortaya koymugstur. Tiirkiye agisindan tarim ve gida sektorlerinden elde edilecek gelir
artig1, toplum refahini, zenginligi ve yagam kalitesini artirmada biiyiik bir potansiyele sahiptir.
Bu sektorlerde yapilan galigmalarin, bilim ve teknolojinin rehberliginde yiiriitiilmesi, tiretim
faaliyetlerinden en fazla verim alinabilmesi i¢in son derece 6nemlidir.

Tirkiye’deki yiiksek geng niifusun gida, igecek ve tiitiine olan ihtiyaci ve talebi dikkat
cekicidir. Ozellikle pandemiyle birlikte gida, icecek ve tiitiin sektorii iilke ekonomisi i¢in 6nemi
artmigtir. Calismanin amaci, gida, igecek ve tiitiin sektoriiniin Tiirkiye ve diinya ekonomisi
igindeki roliinii incelemek ve Tiirkiye’deki 6nemli gida, igecek ve tiitiin firmalarinin 2018-
2022 donemine ait finansal analizlerini yaparak bulgular: sektor ortalamalariyla kargilagtirmak
ve yorumlamaktir.

2. Gada Sektoriiniin Diinyada ve Tiirkiye’de Onemi

Diinyada gida sanayi ve perakendeciligi ekonomik agidan biiyiiyerek hayati daha fazla
etkileyen bir konuma gelmis ve giiniimiiziin en 6nemli sanayi dallarindan biri olmustur. Ancak
Diinyada ve Tiirkiye’de iiretim ve tiiketim yapisina, ig ve dig ticarete, sektordeki sirketin yonetim
politikalarina bagl olarak biiyiik bir degisim gostermistir. Her ne kadar giiniimiizde sirketler
ve hatta iilkeler arasindaki rekabetin petrol ve maden gibi enerji kaynaklar: tizerinde yagandig:
goriilse de hizli niifus artig1, kiiresel 1si1nma, tarim alanlarindaki azalma, tarimsal {riinlerin
biyoyakit olarak kullanimi gibi sebeplerle gelecekte en 6nemli rekabet unsurunun gida tizerine
olmas1 beklenmektedir. Nitekim Covid-19 pandemi stirecinde de temiz gidaya erigim ve gida
giivenliginin ne denli 6nemli oldugu goriilmiistiir.

Tiirkiye, tarimsal iiretimde oldukga bagarili bir konuma sahiptir. FAO (Food and Agriculture
Organization) verilerine gore 2018 yili itibariyle 54 milyar dolar degerinde tarimsal tiretim ile
diinyanin en biiyiik 11. tarim tlkesi konumuna ulagmistir. Bu bakimdan yabanci yatirnmeilarin
da dikkatini gekmis ve 2017-2021 doneminde 960 milyon dolar dogrudan yabanci yatirimi
tilkeye ¢ekmeyi bagarmustir (Sanayi Genel Midirligii, 2021: 11). Ancak bu bagarisin
thracatta gosterememistir. Sekil 1’de gortildiigii tizere, iiretim agisindan ilk 10 iilke arasinda yer
almasina ragmen ihracat agisindan 22. siradadir. Diger bir degisle Tiirkiye’den daha az tiretim
gergeklestiren tilkelerin bile Tiirkiye’yi ihracatta geride biraktigr goriilmektedir.
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1- ABD e 9,8%
2-Hollanda eSS 6,6%
3- Almanya P 5,9%

4- Brezilya meesssssssssss—— 5, 6%
5- Cin S 5,4%
6- Fransa IEEEEEEEEEEE—— 5,1%
7-ispanya meeess—— 4,6%
8- Kanada messsssssssssssssm——" 4, 2%
9-italya T—— 3,9%
10- Meksika m———— 3,0%
22- Tiirkiye mo—— 1,6%

Sekil 1. Kiivesel Gidn ve Igecek Sektoriindeki Thracat Biiyiikliigii
Kaynak: (Sanayi Genel Miidiirliigii, 2021: 11).

Tiirkiye tarimsal gesitlilik ve iklim sartlarinin uygunlugu sayesinde; gida iirtinlerinin tiretilmesi,
islenmesi, Avrupa ve Ortadogu pazarlarina ihracati bakimindan bélgesel tis konumundadir.
Buna kargin diinya gida ticaretinden %1,6 civarinda oldukga diisiik bir pay almaktadir (Sanayi
Genel Miudiirliigii, 2021: 23). Yine de ekonomik gelismeye olan garpan etkisi, ileri ve geri
baglantilari, istthdam ve doviz girdisi yaninda 6zellikle de kaynak kullanimi yoniiyle Tiirkiye
ckonomisi agisindan 6nemli bir gii¢ niteligindedir (Sanayi Genel Midiirliigii, 2021: 31). Bu
nedenle sektorde yer alan sirketlerin finansal agidan degerlendirilerek zayif ve tistiin yonlerinin
degerlendirilmesi olduk¢a 6nemlidir.

3. Guda Icecek ve Tiitiin Sektorii Finansal Analizi

Borsa Istanbul Gida, Tgecek ve Tiitiin Sektoriinde 20.09.2023 tarihi itibariyle 39 sirket faaliyet
gostermektedir. Ancak bu 39 igletmenin bir kisminin, yeni halka arz edilmesi sebebiyle finansal
verileri analiz yapmak igin yeterli diizeyde degildir. Bu galiymada analiz donemi olarak 2018-
2022 segilmesi sebebiyle ilgili donemde verileri siireklilik arz eden 29 sirket analiz kapsamina
alinmugtir. S6z konusu girketlerin BIST kodlari ve isimleri Tablo 1’deki gibidir.

Toblo 1. Analiz Kapsammna Déihil Edilen Sivketler

BIST Kodu | Sirket Adi BIST Kodu | Sirket Ad1

AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt San.A.§. | ORCAY Orgay Ortakoy Cay San. A.S.
AVOD AVOD Kurutulmus Gida ve Tarim San.  |OYLUM Oylum Smai Yatirimlar A.§.
BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem San.A§ |PENGD Penguen Gida San. A.S.
CCOLA Coca-Cola Igecek A.S. PETUN Pimar Entegre Et ve Un San. A.S.
DARDL Dardanel Onentas Gida San. A.S. PINSU Pinar Su ve Igecek San. A.S.
ELITE Elite Natural Organik Gida San. A.S§. PNSUT Pnar Siit Mamulleri San. A.§.
ERSU Ersu Meyve ve Gida San. A.S§. SELGD Selguk Gida Endiistri San. A.S.
FADE Fade Gida Yaurim San. A.S. SELVA Selva Gida San. A.S.

FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri San. A.S. TATGD Tat Gida San. A.S§.

KERVT Kerevitag Gida San. A.S. TETMT Tetamat Gida Yatirrmlar1 A.S.
KRVGD Kervan Gida San. A.S. TUKAS Tukag Gida San. A.S.

KNEFRT Konfrut Gida San. A.S§. ULUUN Ulusoy Un San. A.S.

KRSTL Kiristal Kola ve Megrubat San. A.S. ULKER Ulker Biskiivi San. A.S.
KTSKR Kiitahya Seker Fabrikalart A.S. VANGD Vanet Gida San. A.S.

MERKO Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
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Caligmada likidite, finansal yapi, faaliyet etkinligi, karlilik ve performans gostergesi olarak
kabul goren 44 farkli degisken ile sektorde yer alan sirketlerin analizleri gergeklestirilmistir.
Ayrica s6z konusu sirketlerin durumu sektor ortalamalart ile kiyaslanmigtir. Fakat analizde
kullanilan degisken sayisinin yiiksek olmasi sebebiyle tiim girketlerin degerlendirilmesi oldukga
zor oldugundan aktif biiyiikliigiine gore sektoriin biiyiik bir kismini temsil eden 9 sirket
secilmig ve degerlendirmeler bu sirketler {izerinden yapilmistir. Bu segim igin 6ncelikle her bir
sirketin 5 yillik siiregteki aktif toplamlarinin ortalamasi alinmistir. Ardindan ortalama toplam
aktifleri biiyiik olan 9 sirket belirlenmis ve bu sirketlerin aktif toplamlar1 hesaplanmistir. 29
sirketin aktif toplamlarinin degeri 93.595.097.917,20TL iken segilen 9 sirketin aktif toplamlar:?®
88.218.155.072,00TLdir. Dolayistyla 9 sirketin sektorii temsil oran1 %94,25’tir. Bu nedenle 9
sirket tizerinden yapilacak yorumlar sektoriin tiimiine genellenebilir.

3.1. Likidite Analizi

Bilindigi tizere likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme giictinii
gostermektedir (Biilii¢ vd. 2017: 67). Ancak, likiditenin yiiksek olmasi sirketin bagarisinin bir
gostergesi olarak algilanmamalidir. Sirketin yapmasi gereken temerriide diigmeyecek kadar
likit varlik bulundurmak, artan likit varliklarini ise hissedarlarinin servetlerini/piyasa degerini
maksimize edecek gekilde yeni yatirimlara doniigtiirerek karlilik ve likidite dengesini korumak
olmahdir (Aydemir vd., 2012: 278). Fakat ¢ogu zaman yoneticiler ya gereginden fazla risk
almakta ya da gereginden fazla ihtiyath davranmakta, bu nedenle de dengeyi saglamamaktadir. Bu
durumda likidite oranlarina iliskin sektor ortalamalar1 yoneticilere yol gosterici olabilmektedir.

Toblo 2. Likidite Ovanlarma Iliskin Analiz Sonuglars

Sirketler 2018 2019 2020 2021 2022
CO |LO |[NO |cO |[LO |NO |cO |[LO [NO |cOo [LO |NO |co |[LO [NO
AEFES 1,56 |1,31 (0,94 |1,28 [0,99 0,59 |1,31 [1,03 [0,63 |1,25 |1,00 |0,68 |1,19 0,94 [0,55
BANVT [1,12 0,51 |0,13 [1,43 |0,71 0,24 [1,79 [0,95 |0,44 |1,69 |0,84 0,46 |1,56 1,06 [0.67
CCOLA [1,37 [1,18 |0,93 [1,68 [1,27 0,85 |1,55 |1,22 |0,82 |1,79 |1,48 [1,08 |1,58 |1,26 |0,74
KERVT 1,10 0,88 (0,26 (2,44 (1,92 |0,02 |2,47 1,79 (0,02 |2,15 [1,57 {0,05 [1,67 1,26 [0,06
KERVG 1,06 0,63 (0,01 {1,19 [0,77 0,01 |1,22 0,69 (0,02 |2,06 |1,42 [0,57 |1,37 0,84 [0,20
PNSUT 1,21 {0,73 [0,37 1,07 |0,64 0,25 |1,23 0,84 [0,32 |1,10 |0,73 0,05 |1,07 0,68 [0,03
TATGD  [2,08 |1,07 (0,48 2,60 |1,44 [1,10 (2,84 [1,46 (0,38 [2,85 [1,41 0,29 |2,02 0,86 [0,20
ULUUN (1,32 (0,92 0,24 |1,44 (1,17 0,39 (1,33 |0,94 [0,18 [1,38 [0,89 0,36 (1,13 |0,70 [0,12
ULKER (2,18 [1,89 |1,44 3,46 3,11 |1,83 (1,33 [1,19 [0,71 |4,55 4,00 [2,31 (3,29 [2,77 (1,69
Sektor**** 1,38 (0,83 (0,28 |1,67 (1,06 0,35 (1,89 [1,18 (0,35 [2,28 [1,52 (0,43 [2,68 [1,85 [0,60

*CO: Cari Oran, **LO: Likit Oran, ***NO: Nakit Ovan, ****Sektorde yer alan 29 sivketin ovtalamaswdm:

Likiditenin degerlendirilmesinde en sik bagvurulan oran olan cari oran, dénen varliklarin kisa
vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasiyla hesaplandigindan, bu oranin yiiksek olmast her zaman
isletmenin borglarini kolaylikla 6deyebilecegi anlamina gelmemektedir. Bunun nedeni doénen
varlik unsurlart igerisinde stoklar gibi likiditesi diisiik unsurlarin da yer almasidir. Bu nedenle

3 AEFES  (45.666.147.000,00TL), BANVT  (2.183.144.176,80TL), CCOLA  (17.511.790.800,00TL),
KERVT (3.310.149.364,00TL), KERVG (1.029.629.986,00TL), PNSUT (1.637.445.774,20TL), TATGD
(1.137.334.494,00TL), ULUUN (1.507.167.077,00TL), ULKER (14.235.346.400,00TL)
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Tablo 2’de goriildiigii tizere sirketlerin likidite durumlarinin analizinde cari oran, likit oran ve
nakit oran birlikte degerlendirilmistir. Oncelikle her ii¢ oran iginde yillar bazinda bir istikrar
olmadigini séylemek miimkiindiir. Ornegin sektor ortalamalarini inceledigimizde, her iig likidite
oraninda da 2018-2022 siirecinde diizenli bir artig s6z konusu olmugtur. Ancak ayni durum
sirketler igin gegerli degildir. Yiikselen bir oranin bir sonraki yil tekrar diistiigti goriilmektedir.
Literatiirde her ne kadar cari oranin 1,5 ile 2 arasinda olmasi ideal durum olarak degerlendirilse
de (Akyiiz, 2013: 4), her faaliyet kolu i¢in bu oranin gegerli olmasini beklemek yanlig olacaktir.
Ornegin duran varhik agirlikl ¢alisan bir iiretim isletmesi ile stok agirlikli cahigan bir hizmet
isletmesinin donen varlik seviyelerinin farkhilik gostermesi kaginilmazdir. Bu nedenle girketler
agisindan degerlendirme yaparken sektorel farkhiliklar: dikkate alarak, sektor ortalamalarina
gore yorum yapmak daha dogru olacaktir. Tablo 2%yi cari oran agisindan degerlendirdigimizde
sektor ortalamasinin 2018 yilinda 1,38 oldugu goriilmektedir. Bu ortalamaya en yakin {ig sirket
AEFES, CCOLA ve ULUUN sirketleridir. TATGD ve ULKER sirketlerinin cari oranlar ise
sektor ortalamasinin ¢ok iizerinde seyretmektedir. Sonraki yillar incelendiginde ise TATGD
ve ULKER halen ortalamanin iizerinde seyretmis fakat aradaki fark giderek kapanmustir.
AEFES, CCOLA ve ULUUN sirketlerinin ise ilk yildaki dengeyi koruyamadig: ilerleyen
yillarda ortalamanin gerisinde kaldig1 goriilmektedir. Diger dort sirket ise tiim yillarda sektor
ortalamasinin altinda kalmugtir.

Likit oran hesaplanirken donen varliklardan stoklar kalemi diigiilmektedir. Boylece
sirketlerin stoklarin1 nakde doniigtiirememesi durumunda borglarini 6deyip 6deyemeyecegi
degerlendirilebilmektedir. Likit oran agisindan girketlerin oranlarina bakildiginda yine ayni
sirketlerin diger dort girkete kiyasla 6n plana ¢iktigi gortilmektedir. CCOLA sgirketinin 5 yillik
stiregte ayni seviyelerde likit orana sahip olmasi bakimindan daha istikrarli oldugunu séylemek
miimkiindiir. Dikkat geken bir diger unsur ise cari orani oldukga yiiksek olan TATGD sirketinin
likit oranimin yari yartya diismesidir. Bu agidan degerlendirdigimizde bu sirketin yogun stokla
caligtigimt soyleyebiliriz. Ayrica KERVT sirketi cari oran bakimindan sektor ortalamasinin
altinda yer alirken likit oran agisindan tiim yillarda sektor ortalamasinin {izerine ¢ikmistir.
Dolayisiyla bu sirketin de diisiik stokla ¢alistigini séylemek miimkiindiir. Son olarak yalmizca
nakit ve nakit benzeri varliklarla kisa vadeli borglarin 6deme diizeyini ifade eden nakit oran
agisindan degerlendirme yapildiginda ULKER sirketinin en dikkat gekici nakit orana sahip
oldugu goriilmektedir. Tiim yillarda sektor ortalamasinin yaklagik 4 kati nakit orana sahiptir. Bu
durum bor¢ 6deme giicii agisindan bir avantaj gibi goziikse de atil nakit varliklar nedeniyle ayn1
zamanda firsat maliyetine neden olmaktadir. Dikkat ¢eken bir diger sirket ise BANVT sirketidir.
2018 yilinda sektor ortalamasinin olduk¢a altinda nakit orana sahip olan girket kisa vadeli
borglarinin 0,20%sini dahi nakit varliklariyla 6deyemez durumdayken ilerleyen yillarda 6nemli bir
toparlanma yagamig, 2019 yilinda sektor ortalamasina yaklagmug, 2020-2021 ve 2022 yillarinda
ise sektor ortalamasini ge¢mistir. KERVT ve KRVGD ise nakit oran agisindan ortalamalarin
altinda kaldig: tespit edilmistir. Bu sirketlerin donen varliklarinin biiyiik bir kismini nakit digt
unsurlarda degerlendirdigi goriilmektedir.
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Grafik 1. Sirketlevin Donen Varlik Yatwunlar: ve Kisa Vadeli Bovglar:
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Sirketlerin likidite durumlar1 hakkinda daha saghkli yorum yapabilmek i¢in dénen varliklar
ve kisa vadeli borglar kalemlerinin yillar igerisindeki durumlarini da degerlendirmek yerinde
olacaktir. Cari oran agisindan degerlendirme yaparken AEFES ve CCOLA sirketlerinin 2018
yilindan sonraki yillarda cari oranlarinda yaganan diisiis vurgulanmisti. Donen varlik ve kisa
vadeli borglar kalemleri incelendiginde bu diisiisiin donen varlik kalemlerinde yaganan artiglarla
birlikte kisa vadeli borglar kaleminde de yaganan biiyiik artiglardan kaynaklandig goriilmektedir.
ULKER sirketinin en dikkat ¢ekici 6zelligi olarak ise nakit oraninin sektér ortalamasinin ok
tizerinde seyretmesi vurgulanmugti. Grafik 1’de goriildiigii tizere yillar igerisinde s6z konusu
sirketin donen varliklar1 hizla artarken kisa vadeli borglar1 hizli bir diigiis yagamugtir. Olusan bu
tarkin kisa vadeli borglardaki diigiigten kaynaklandig agiktir.

3.2. Finansal Yap1 Analizi

Finansal yap:1 oranlari, girketlerin bilangolarindaki pasif kismini olusturan kaynaklara
ilisgkin yorum yapma imkani verdigi gibi uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6lgmek amaglt da
kullanilmaktadir. Dolayisiyla bagta yatirimcilar ve finans kuruluglart olmak iizere girkete ilgi
duyan tiim kullanicilara, sirketin finansman tercihinin dogru olup olmadigy, kredi kuruluglarinin
giivenlik paylarinin yeterli olup olmadigy, sirketin finansal risk seviyesinin ne diizeyde oldugu ile
ilgili bilgiler finansal yap1 oranlart ile saglanmaktadir (Iskenderoglu vd., 2015: 92). Bu galismada
da BIST Gida, Igecek ve Tiitiin sektoriinde yer alan sirketlerin 5 yillik siirecteki finansal yapilari,
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar, Kisa Vadeli Finansal Borglar, Kisa Vadeli Ticari Borglar, Uzun
Vadeli Borglar ve Ozsermaye agisindan degerlendirilmistir.
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Grafik 2. Sirketlerin Finansal Yopilar:
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Grafik 2°de analiz kapsamina dahil edilen 9 sirketin borglanma tercihlerine yer verilmigtir.
AEFES sirketinden baglanacak olursa, 2018 yili itibariyle girketin daha gok 6zsermaye agirlikli
caligmayr tercih edildigi goriilmektedir. Nitekim bu durum Tablo 2’de verilen finansal kaldirag
oraninin 0,469 olmasindan da goriilebilmektedir. Sirket hakkinda en dikkat gekici unsur yillar
igerisinde borglanma yapisinda kokli bir degisiklik meydana gelmis olmasidir. Sirket yillar
igerisinde giderek daha az 6zsermaye finansmanini tercih etmis, bunun yerine bor¢lanma yoluyla
kaynak kullanima daha fazla yogunlagmugtir. Yabanci kaynak kullanimi esasen belli bir seviyeye
kadar girkete fayda saglayabilmektedir. Bor¢lanmanin getirmis oldugu maliyetler vergi avantaji
saglamakta ayni1 zamanda daha az 6zsermaye kullanimi nedeniyle 6zsermaye karliligr artmaktadir
(Topal, 2006: 46). Ancak bu olumlu etki sinirsiz degildir. Her ne kadar borglanma sirkete vergi
avantaji saglasa da aym1 zamanda sabit 6deme yiikiimliiliigli de dogurmaktadir. Bu durumda
yiiksek borg kullanimi girketin riskini arttiracagindan, sirketin yeni finansman ihtiyacini daha
yliksek borglanma maliyeti ile kargilamasina neden olacaktir.

Sirketler agisindan olumlu sayilabilecek bir unsur da girketlerin daha gok ticari iliskilerinden
dolay1 borg¢lanmig olmasidir. Tiim girketler igin de goriildiigii tizere kisa vadeli borglarinin biiyiik
bir ¢ogunlugu kisa vadeli ticari borglardan olugmaktadir. Yani ana faaliyet konusu kisa vadeli
finansal bor¢ kullanimi yok denecek kadar azdir. Yalnizca KERVT sirketinde 2018 ve 2019
yillarinda kisa vadeli finansal bor¢ kullanimi ticari borglara gore oldukga fazla olmug ancak
ilerleyen yillarda bu durum sektordeki diger sirketlerle benzer yonde giderek azalmistir.
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Tablo 3. Sivketlevin Finansal Kaldwag Diizeyleri

Sirketler 2018 2019 2020 2021 2022

AEFES 0,469495759 0,462863193 0,468817162 0,505260063 0,531757279
BANVT 0,541940660 0,526538051 0,465730607 0,623912269 0,660423157
CCOLA 0,599368411 0,546148762 0,538254253 0,543714944 0,531706912
KERVT 0,776221980 0,737358535 0,642520436 0,591086214 0,595075477
KERVG 0,707882780 0,712715493 0,593585628 0,396647655 0,502014910
PNSUT 0,425599185 0,438780504 0,420102278 0,446850147 0,514552583
TATGD 0,372795952 0,420491078 0,453814393 0,461491675 0,501736737
ULUUN 0,771634848 0,764940400 0,786572506 0,770214914 0,776009264
ULKER 0,697387287 0,655128759 0,6194223100 |0,650276677 0,803348086

PNSUT ve TATGD sirketlerinin diger girketlere gore daha ihtiyath oldugu 6zsermaye ile
tinansmana agirhik verdigi goriilmektedir. Toplam varliklarin ne kadarlik kisminin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosteren finansal kaldira¢ oranlarina bakildiginda PNSUT
ortalama 0,455, TATGD ise ortalama 0,435 bor¢lanmay: tercih etmigtir. Analize dahil
edilen yillarin doviz kurlarinda agir1 dalgalanmalarin yagandigi, enflasyonda hizli artislarin
goriildiigii yillar oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda PNSUT ve TATGD’nin borglanma
tercihlerinin 6nemli avantajlar1 oldugu soylenebilir. Oncelikle ekonomide duraganhgin
yagandig1 bu gibi donemlerde borgla finansmani nedeniyle zorunlu sabit faiz 6demeleri girkete
likidite sorunu yagatabilecektir. Oysa 6zsermaye ile finansmanda zorunlu temettii 6demesi
s0z konusu degildir. Ayrica 6zsermaye bir giivence gibi goriildiigiinden kriz donemlerinde
sirketin olas1 nakit ihtiyaci yagamasit durumunda kredibilitesinin yiiksek olmasini saglar. Son
olarak 6zsermaye finansmani, sirket varliklarinin reel degerini arttiracag igin enflasyonist
ortamda yatirimciy1 koruyacaktir.

Tablo 3 incelendiginde AEFES, PNSUT ve TATGD disindaki tiim girketlerin finansman
igin yabanci kaynak kullanimin tercih ettigi gortilmektedir. Ancak bu sirketlerden BANVT ve
CCOLA borg ve 6zsermaye dengesini korurken, bir diger ifade ile dengeli bir finansman stratejisi
benimserken, KERVT, ULUUN ve ULKER sirketlerinin ise agresif bir politika benimsedigi
goriilmektedir. Bu girketlerden KERVT 2018 yilinda 0,77 olan borg kullanim oranini giderek
diisiirerek 2022 yilinda 0,59 seviyelerine getirmis ve riskini azalmigtir. Tam tersine ULKER
firmast ise 0,69 olan borglanma oranmi 2022 yiinda 0,80’lere kadar arttirmigtir. Ancak
Grafik 2°den de gortildiigii tizere bor¢lanma tercihini uzun vadeli borglardan yana yapmuistir.
ULUUN sirketi ise yiiksek diizeyde bor¢lanmay tercih etse de tiim yillarda istikrarli davrandig:
goriilmektedir. 5 yillik siirecin tamaminda 0,77 seviyesinde borglandig1 goriilmektedir. Her
ne kadar ULUUN sirketinin borg¢lanma diizeyi ULKER sirketine gore daha diigiik olsa da
bor¢larmin biiyiik bir kismini kisa vadeli borglarin olusturmasi sebebiyle riskinin daha fazla
oldugunu séylemek miimkiindiir. Ayni sektorde yer almalarina ragmen girketler arasinda bu
denli farkliliklar olmasinin bircok sebebi olabilir. Ornegin, her sirketin krediye ulagma imkam
birbirinden farklidir. Biiyiik girketler daha kolay kredi temin edebilirken nispeten kiigiik sirketler
daha zor kredi saglayabilmekte veya daha yiiksek maliyetlerle kredi temin edebilmektedir.
Sirkete 6zgili nedenler de borglanma yapisi tizerinde etkili olabilmektedir. Bu nedenle borglanma
diizeyini yorumlarken nakit dongiisii, karhilik, etkinlik gibi sirkete 6zgii Olgiitlerin de dikkate
alinmast 6nemlidir.
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3.3. Faaliyet Etkinlik Analizi

Sirketler ana faaliyetlerini sahip olduklar1 varliklar1 kullanarak gergeklestirmektedir.
Dolayisiyla bu varliklarin ne derece etkin ve verimli kullamildigini degerlendirmek amaciyla
da faaliyet etkinlik oranlar1 kullanilmaktadir. Bu nedenle faaliyet ya da etkinlik oranlarinin
yiiksek olmasi istenmektedir. Ancak etkinlik oranlarinin kag olmasi gerektigi konusunda genel
bir yorum yapmak zordur. $irketlerin faaliyet etkinlikleri degerlendirilirken oncelikle faaliyet
gosterdigi sektor sonrasinda da benzer biiytikliikteki girketlerle kiyaslama yapmak daha dogru
olacaktir (Ulker ve Arslan, 2020: 2538). Ornegin imalat sektorii gibi toplam aktif icerisinde
duran varliklarinin pay1 oldukga yiiksek olan bir sektorde aktif devir hizi oraninin “1” civarinda
olmas1 uygun kabul edilirken hizmet sektorii gibi duran varlik yatirimlar az, buna kargin dénen
varliklar1 yogun olan bir sektorde ise aktif devir hizinin gok daha yiiksek olmas1 beklenmektedir.
Bu durum hizmet sektorii sirketlerinin imalat sektorii sirketlerinden ¢ok daha bagarili oldugunu
gostermemektedir. Ciinkii imalat sanayi sirketlerinin kar marjlar1 hizmet sektortine gore ¢ok
daha fazladir. Ayn1 sektorde yer alan sirketler arasinda kiyaslama yaparken ise aktif devir hizi
daha yiiksek olan girketin daha etkin ¢alistigini séylemek miimkiindiir.

Bu galigmada faaliyet etkinliginin gostergesi olarak aktif devir hizi, alacak devir hizi ve stok
devir hiz1 oranlar1 kullanilmigtir. Bu dogrultuda oncelikle her bir devir hiz1 orani igin sektorde
yer alan tiim girketler {izerinden sektor ortalamalar1 alinmug, ardindan aktif biiyiikliigiine gore
secilen dokuz girketin beg yillik oranlarinin ortalamalar hesaplanmis ve girket bazinda hesaplanan
oranlar sektor ortalamalarina gore yorumlanmugtir. Her bir sirketin 5 yillik siiregteki gelisimi ise
kendi oranlari tizerinden degerlendirilmistir.

Grafik 3. Sivketlerin Aktif Devir Hizlar
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Grafik 3’te goriildiigii lizere 29 sirket lizerinden hesaplanan aktif devir hizi sektor
ortalamast 0,91°dir. S6z konusu oran teorik olarak yeterli kabul edilen “1” degerine oldukga
yakindir. Sektorde yer alan girketlerden AEFES (0,54), CCOLA (0,79) ve ULKER (0,62)
ile sektor ortalamasinin oldukga altinda aktif devir hizina sahiptir. Ancak her ne kadar sektor
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ortalamasinin ¢ok altinda olsa da bu girketlerin etkin olmadiklarini dogrudan aktif devir
hizlarina gore yorumlamak dogru olmayacaktir. Ciinkii bu i sirket sektor igerisinde maddi
duran varlik yatirimlari en yiiksek olan iig sirkettir (AEFES: 11.514.329.400TL, CCOLA:
6.889.105.000 TL, ULKER: 2.536.126.400TL)*. Bu nedenle sirketlerin aktif devir hizlari
hakkinda degerlendirme yapilirken 6zsermaye karliliklarinin da muhakkak dikkate alinmasi
gerekmektedir. Ciinkii 6zsermaye karliig: ile aktif devir hiz1 dogrudan iligkili oranlardir
(Demir ve Tuncay, 2012: 383). Grafik 3’te yiiksek aktif devir hiziyla dikkat ¢eken iki sirket
ise BANVT (1,85) ve ULUUN (2,87)’dir. BANVT ve ULUUN sirketlerinin aktiflerine
yaptiklar1 yatirrmin ¢ok tizerinde satig gergeklestirdigi goriilmektedir. Yine de bu sirketlerin
aktif karliliklarinin da degerlendirilmesi sirketlerin performans degerlendirmesi agisindan
onemlidir.

Her ne kadar ortalama aktif devir hiz1 oranlarina gore bazi sirketlerin sektor ortalamasinin
tizerinde olmasi sebebiyle verimli oldugu diisiiniilse de her bir girketin 5 yillik zaman dilimindeki
oranlarinin da ayri ayr1 degerlendirilmesi 6nemlidir. Ornegin AEFES sirketinin 2018 yilinda
aktif biiytkligi 29.529.632.000TL iken aktif devir hiz1 0,46, 2022 yilinda aktif biiytikliigi
62.645.433.000TL iken aktif biyiikliigii 0,60 olmustur. Dolayisiyla bu sirketin aktiflerine
yaptig1 yatirimin satiglarini daha biiyiik oranda arttirdigi agiktir. Nitekim girketin 2018 yilinda
2.543.775.000TL olan net satiglar1 2022 yilinda 11.787.025.000TLye ulagmustir. Yiiksek
aktif devir hizina sahip olan BANVT sirketinin yillar igerisindeki gelisimini inceledigimizde
ise girketin 2018 yilinda toplam aktifi 1.339.689.910TL iken aktif devir hiz1 2,08, 2022
yilinda toplam aktifi 3.314.306.438TL iken aktif devir hiz1 1,64 olmustur. Dolaysiyla girketin
aktiflerine yaptig1 yatirim ayni oranda satiglarina yansimamugtir. TATGD sirketinin ise her yil
aktif devir hizinda diizenli bir azalma yagandig1 gortilmektedir (2018: 1,45; 2022: 0,63).
Sirketin 2018 yilinda 1,45 olan aktif devir hiz1 2022 yilinda 0,63’¢ gerilemigtir. Sirketin aktif
toplami ve net satiglart incelendiginde aktifleri yaklagik 3 kat artmasina ragmen net satiglarinin
hi¢ degismedigi goriilmiistiir. Bu bakimdan her ne kadar sektor ortalamasinin iizerinde bir
aktif devir hizina sahip olsa da son dénemde yapmig oldugu yatirimlarin bagariya ulagmadigt
soylenebilir.

Faaliyet etkinliginin analizinde kullanilan bir diger oran ise alacak devir hizidir. Alacaklarin
yilda kag kez tahsil edildigini gosteren bu aranin artmasi alacaklarin tahsil edilmesinde alicilara
uygulanan siirenin kisaldigi anlamina gelmektedir. Sirketin igletme sermayesi gereksinimin
kargilanmasi agisindan olduk¢a 6nemli olan bu oran degerlendirilirken de sektor ortalamasina
gore kiyaslama yapmak daha giivenilir sonuglar verecektir. Nitekim sirketin sektor ortalamasina
kiyasla daha hizli tahsilat yapmasi pazardaki giiciiniin yiiksek oldugunu gosterdigi gibi finansal
durumu daha giiglii miigterilerle ¢aligtig1 anlamina da gelmektedir.

4 So6z konusu rakamlar sirketlerin bes yillik ortalama maddi duran varlik tutarlaridir.
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Grafik 4. Sirketlerin Alacak Devir Hizlar
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Grafik 4’te goriildiigii tizere sektorde alacak devir hiz1 ortalamasi 6,15tir. Bir diger ifade ile
sektordeki sirketler yaklagik 60 giinde bir alacaklarim tahsil etmektedir. 2020 yilinda yasanan
Covid-19 pandemisi siirecinde birgok sirket alacaklarini tahsil etmekte giigliik gekerken analize
dahil edilen dokuz sirket bu siiregten ¢ok da etkilenmemistir. Pandemi sonrasi1 donemdeki alacak
devir hizlar1 pandemi Oncesine ¢ok yakindir. Dolayisiyla sirketleri sektor ortalamalarina gore
degerlendirmek daha dogru olacaktir. Sektorde yer alan sirketlerden AEFES (7,36), BANVT
(10,42), CCOLA (9,55), KERVT (6,20) ve ULUUN (7,30) sirketlerinin alacak devir hizlar1
sektor ortalamalarinin tizerindedir. S6z konusu sirketlerin yabanc kaynak kullanimlari, likidite
oranlar1 ve duran varliklar1 da incelendiginde sirketlerin borglarinin azalmadigi, sektordeki
sirketlerden daha hizli tahsilat yapmalarina ragmen cari oranlarimin hizla distiigii, duran
varliklarinin ise hizla arttigr gortilmiistiir. Dolayisiyla bu girketlerin alacaklarina giivenerek yeni
yatirimlar yapmak suretiyle biiylimeyi tercih ettigi soylenebilir. Nitekim alacak devir hiz1 sektor
ortalamasinin altinda olan TATGD (2,47) ve ULKER (3,89) sirketlerinin likidite oranlari
incelendiginde ise en yiiksek cari oran ve nakit orana sahip girketlerin bu iki girket oldugu
goriilmektedir. Bu sirketler, AEFES, BANVT, CCOLA, KERVT ve ULUUN sirketlerinin
aksine duran varliklar yerine donen varliklara yatirim yapmayi tercih etmislerdir. Bu sirketlerin
kisa vadeli borglar1 ve duran varliklari da incelendiginde yillar bazinda neredeyse sabit olmalar1
sirketlerin donen varhik yatinmini tercih ettikleri tezini destekler niteliktedir. Siiphesiz, stok
devir hizlar1 incelendiginde bu girketlerin stoklara mi1 yoksa hazir degerlere mi yatirim yaptiklari
konusunda bilgi verecektir.

Sirketin stoklarinin yilda kag kez satildigini gosteren stok devir hizi ne kadar yiiksek olursa
bir diger ifadeyle sirketin stok tutma siiresi ne kadar kisa olursa, sirketin stoklarini finanse etmek
igin ihtiyag duyacagr kaynak da o derece diigiik olacak ve stok maliyetleri diisecektir (Cakir
ve Kiigtikkaplan, 2012: 75). Ancak yiiksek stok devir hizinin yetersiz stok bulundurmadan
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kaynaklanabilecegi de goz ardi edilmemelidir. Bu nedenle stok devir hizinda degerlendirme kriteri
her zaman sektor ortalamalar1 olmalidir. Sektor ortalamasinin altinda stok devir hizi girketin
satiglarinin zayif olduguna veya gereginden fazla stok bulundurdugunun bir gostergesidir.

Grafik 5. Sirketlerin Stok Devir Hiza
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2018-2022 yilinda sektorde yer alan 29 sirketin ortalama stok devir hizi 1,12 olarak
hesaplanmigtir. Analize dahil edilen 9 sirket incelendiginde ise yalnizca KRVG (0,58) ve
TATGD (0,34) sirketlerinin sektor ortalamasinin altinda oldugu gortilmektedir. Daha 6nce de
agiklandig: tizere bir sirketin stok devir hizinin sektor ortalamasinin altinda olmasi satiglarinin
zayif olmast veya gereginden fazla stok bulundurmadan kaynaklanmaktadir. KRVG sirketi
incelendiginde net satiglarinin bazi donemlerde ¢ok diigitk oldugu goriilmektedir. TATGD
sirketinin ise alacak devir hiz1 diigiik olmasina ragmen, cari orani ortalamanin ¢ok iizerinde
hesaplanmigti. Bu girketin stok devir hizinin ¢ok diigiik olmasi cari oran ve alacak devir hizt
ile birlikte degerlendirildiginde sirketin stoklara gereginden fazla yatirim yaptigi net bir
sekilde goriilebilmektedir. BNVT (2,39) ve ULUUN (2,80) sirketleri ise sektor ortalamasinin
oldukga iizerinde stok devir hizina sahiptir. Bu sirketlerin satilan mamul maliyeti ve stoklar
kalemleri incelendiginde ise stok devir hizinin yiiksek olma sebebinin diisiik diizeyde stokla
caligmalarindan kaynaklandigr goriilmektedir.

3.4. Karlilik Analizi

Karlilik oranlar, sirketlerin inceleme donemi igerisinde, faaliyetleri sonucunda yeterli diizeyde
kar elde edip edemedigi konusunda degerlendirme yapma imkani veren birer performans
gostergesidir (Bilici, 2019: 184). Bu oranlar degerlendirilirken ayni sektorde faaliyet gosteren
sirketler kargilagtirilabilecegi gibi ayni girketin ge¢mig donem karlilik verileri cari donemle de
kiyaslanabilmektedir. Bu ¢alismada da analize dahil edilen dokuz sirketin karlihk gostergesi
olarak aktif karhlik (ROA), briit esas faaliyet karhlik (BEK) ve vergi éncesi karlilik (VOK)
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oranlar1 hem sektoriin ortalama oranlartyla kiyaslanmig hem de sirketlerin s6z konusu karlilik
oranlarmin ilgili yillarda gosterdigi trend yorumlanmugtir.

Tablo 4. Kavliik Ovanlarma Iliskin Analiz Sonuclar:

Sirketler 2018 2019 2020 2021 2022

ROA |BFK [VOK |ROA |BFK [VOK |ROA |BFK [VOK |ROA [BFK |[VOK |ROA [BFK [VOK

AEFES (0,54 (37,90 |3,85 [-0,03 (36,02 [4,94 [2.42 (37,94 (3,90 (1,69 [37,18 (3,66 (2,19 [36,14 |3,03

BANVT (20,94 (22,82 [1,62 [5,62 (14,13 (2,71 [6,15 15,33 2,52 |-8,47 6,07 |-1,90 [5,24 |12,12 (3,73

CCOLA (1,98 (33,03 3,17 (2,32 |33,20 (2,78 |6,41 |34,82|2,76 (7,02 |35,25 (2,37 (8,97 |35,34 (1,99

KERVT [1,83 [17,19 3,83 |-1,08 (23,24 |2,25 [4.85 |24,61 (2,02 |13,32 |24,41 |2,06 [2,15 |20,27 |2,57

KERVG (3,04 (23,69 (0,00 [6,81 [28,71(0,00 12,79 |30,60 |1,76 |11,69 |34,26 1,61 |12,41 (29,70 [1,78

PNSUT 4,41 |15,87(3,37 3,79 |15,56 |2,85 2,36 12,20 (3,81 [2,32 |12,92 |4,36 1,42 |11,69 |3.25

TATGD (8,28 (22,22 |3,38 |4,68 |17,00 (2,89 (7,00 (31,03 (2,07 (14,33 (31,59 (2,08 |12,14 |28,12 |2,01

ULUUN (2,33 (5,01 [149 (2,10 (3,65 (0,52 [2,33 [524 [1,04 [2,93 |4.67 [1,09 1,93 |522 [1,06

ULKER [543 (25,94 (2,03 |7,32 |26,20 |2,00 |8,19 |27.41 1,85 |6,13 (28,12 [1,77 |[3,70 |28,24 |1,83

Sektor 1,36 [19,48(-0,25 |-1,15 20,76 (1,75 [4,21 [20,98(2,80 |3,24 (21,20(6,36 |1,91 [19,21|-0,68

Sirketlerin varhiklarina yaptig1 yatirimin etkinliginin bir gostergesi olan ROA incelendiginde
sektorde yillar bazinda bir istikrar olmadig: goriilmektedir. Sektor ortalamasina bakildiginda
2018 ve 2019 yillarinda bir diigiis yaganmis 2020 de 6nemli bir yiikselis gostermis sonraki
yillarda ise diigiig egilimini siirdiirmiistiir. Sektor ortalamalariyla sirketleri aktif karilihgi agisindan
kiyasladigimizda, AEFES sirketinin 2019 yili digindaki tiim yillarda sektor ortalamasinin altinda
kaldig1 goriilmektedir. ROAnin diismesinin iki temel sebebi vardir. Bunlardan ilki girketin net
kar degerinin giderek azalmast, digeri ise sirketin aktiflerine yaptigi yatirimin artmasidir. AEFES
sirketinin alacak devir hizlar1 yorumlanirken bu sirketin alacak tahsilatindan elde ettigi nakdi
maddi duran varliklarina yatirdig: belirtilmigti. Bu sebeple ROAnin diigiik olmasinin temel
sebebinin toplam varliklarinin artmasindan kaynaklandigini soylemek miimkiindiir. Nitekim
sirketin briit esas faaliyetlerinden karlar1 ve vergi oncesi karlar1 incelendiginde tiim yillarda
sektor ortalamasinin tizerinde kar ettigi goriilmektedir. Benzer sekilde alacak devir hizlari
yorumlanirken BANVT sirketinin de duran varlik yatirimi yapmayi tercih etmedigi belirtilmisti.
ROA incelendiginde bu sirketin de 2021 yili digindaki tiim yillarda sektor ortalamasinin gok
tizerinde 6zsermaye karliigina sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica 5 yil boyunca en istikrarli
ROAYya sahip sirketin ULUUN oldugu (2,33; 2,10; 2,33; 2,93; 1,93) oldugu goriilmektedir.
ULUUN sirketi de AEFES sirketi gibi duran varliklara sektore oranla daha fazla yatirnm
yapmasina ragmen en yiiksek stok devir hizina sahip sirket olmasi bakimindan aktit dengesini
korudugu soylenebilir. Sektorde 6zsermaye karliligr sektor ortalamasinin siirekli tizerinde olan
ve yillar boyunca diizenli bir sekilde karlihigini arttiran iki sirket ise TATGD ve KERVG'dir.

Briit satiy karhilig1 {izerinden hesaplanan briit esas faaliyet kar1 incelendiginde tiim sirketler
sektor ortalamasinin tizerinde yer alirken ULUUN sirketinin tipki ROA'da oldugu gibi tiim
yillarda sektor ortalamasinin altinda oldugu (5,01; 3,65; 5,24; 4,67; 5,22) goriilmektedir.
Dolayisiyla girketin genel olarak diigiik kar marjiyla ¢alistigini belirtmek miimkiindiir. AEFES
ortalama 37,09, CCOLA ise 34,32 briit esas faaliyet kar marj ile en yiiksek orana sahip iki
sirkettir. Bu sirketlerin VOK oranlar incelendiginde ise AEFES 3,87, CCOLA 2,61 vergi
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oncesi kar oranina diigmiiglerdir. Nitekim sirketlerin faaliyet giderleri incelendiginde s6z konusu
iki girketin pazarlama satig ve dagitim giderleri ile genel yonetim giderlerinin ¢ok yiiksek oldugu
bu nedenle faaliyet karlarinin 2/3 oraninda azaldig belirlenmigtir.

3.5. Baz1 Oranlar Agisindan Sektorel Kiyaslamalar

Bu baglk altinda sektorde oranlar agisindan iyi ve kotii durumda olan sirketler alacaklarin
tahsil stiresi (ATS), Altmanin Z skoru, Amihud Skoru, Beta degeri, halka agiklik orani, Piotroski
skoru ve Tobin Q orani agisindan degerlendirilmistir.

Tablo 5. Secilmis Ovanlarm Setorel Koyaslamas:

ATS Z Skoru | AMIHUD | BETA HAO |PIOTROSKI| TOBINQ
2018 62,46 4,26 0,74 0,61 35.34 4.10 1.75
2019 76,18 5,48 1,26 0.53 38.45 5.00 1.30
2020 72,78 5,84 0,35 0.74 40.52 5.59 1.04
2021 77,46 6,95 0,54 0.35 42.97 5.45 1.89
2022 71,60 6,88 0,28 0.73 45.48 4.10 2.71
Sektor | 63,14 422 0,76 0.60 33.79 421 1.78
FRIGO PINSU FADE SELVA SELGD SELVA KRVG
20,34 0,66 0,04 0,16 93,40 2,00 0,80
g SELVA MERKO | KTSKR FADE AVOD KTSKR KTSKR
27,73 2,33 0,07 0,17 85,00 2,20 0,83
KRSTL SELGD VANGD | MERKO | BANVT FRIGO MERKO
T 152,13 10,18 2,01 1,09 8,00 6,80 2,16
TATGD VANGD | OYLUM KRSTL KERVT CCOLA TUKAS
163,75 10,73 2,50 1,05 14,80 7,60 2,26

2018-2022 donemimde sektorde alacaklarin tahsil sitiresine bakildiginda yaklagik 63 giin ila
72 giin arasinda degistigi gortilmektedir. 2018 yili harig sektorel bazda ATS de bir artig oldugu
tespit edilmigstir. 5 yillik sektOr ortalamasina bakildiginda ise alacaklarin tahsil siiresinin yaklagik
63 giin oldugu belirlenmistir. Bu agidan sektore en yakin degerler Pandemi 6ncesi donem olan
2018 yilidir. Siirecin Pandemi de daha da zorlastigr agik¢a goriilmektedir. Firmalar bazinda
durum analiz edildiginde en diisiik tahsil siiresine FRIGO (23,34) ve SELVA (27,73) sahiptir.
Buna kargilik alacaklarint en uzun siirede tahsil eden iki firma ise sirasiyla KRSTL (152,13) ve

TATGD (163,75)’dir.

Bilindigi tizere Z Skoru, isletmelerin mali bagarisizliklarii  tahmin  edilmesinde
kullanilmaktadir. Model, isletmenin iflas riskini tespit edebilmek amaciyla kullanilmakta olup
bes finansal rasyoyu dikkate almaktadir (Civan ve Day1, 2014: 44-58). Genellikle, Z puani ne
kadar diigiikse, bir sirketin iflas etme olasilig1 o kadar yiiksek olur. 1.8’den diisiik bir Z puani,
sirketin finansal sikint1 iginde oldugu buna kargin 3 ve iizeri bir puan, sirketin giivenli bir bolgede
oldugu anlamina gelir. Yapilan degerlendirmelerde hem sektor ortalamasinda hem de yil bazh
ortalama degerlerde hi¢bir Z skoru degerinin kritik degerlerin altinda olmadig: goriilmektedir.
Bu kapsamda firma bazinda bakildiginda PINSU’nun 2018-2022 yillar1 arasindaki Z skoru
degeri kritik degerin altinda kalmistir. Bu degisimin son iki yildaki diisiik (eksi) degerlerden
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oldugu anlagilmaktadir. SELGD ve VANGD Z skorlar1 ise istenen limitleri en iist diizeyde
yakalayan firmalar olarak goziimiize carpmaktadir.

AMIHUD, likidite eksikligi, oranina bakildiginda oran bize giinliik emir akiginin fiyat etkisini
gostermektedir (Amihud, 2002: 34). Diger bir ifadeyle hisse getirisinin hacmine oramidir. Bir
liralik islem hacminin giinliik fiyat tepkisini Olger. Bu oran ne kadar yiiksekse likidite o kadar
diigiiktiir. Aksine oran ne kadar diigiikse likidite o kadar yiiksek olacaktir. Likiditesi yiiksek olan
bir pay, yatirnmcilar tarafindan daha ¢ok tercih edilecegi igin fiyat: yliksek olacaktir. Bu durumda
da likidite eksikligi yiiksek olan firmalarin risk alma egiliminin de diisecegi beklenmektedir.
Diger bir deyigle, likiditesi daha diigiik olan paylardan gelecekte daha yiiksek getiriler elde
edilebilmektedir (Giinaydin, 2019; Yiiksel vd., 2010).

Bu bilgiler 1s1ginda 2018-2022 yillar1 arasindaki verileri dikkate aldigimizda sektoriin 5
yillik ortalama degerinin 0,76 oldugu, genel olarak 2019 yilinda sektor ortalamasinin (1,26)
yikseldigi, analiz kapsamindaki diger yillarda ise ilgili oranin 5 yillik sektor ortalamasinin da
altinda seyrettigi goriilmektedir. Dolayisiyla sektor geneli igin likiditedeki beklenen bir azalmanin
gelecekteki hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi soylenebilir. Firma bazinda FADE
(0,04) ve KTSKR (0,07)’nin AMIHUD oranlar1 sektor oranlarinin oldukga altinda oldugu ve
dolayisiyla firma hisse senedi getirilerinin pozitif yonde etkilenebilecegi ifade edilebilir. Bununla
birlikte bagkaca bir degigken olmadig1 durumda sektor geneli igin yillar itibariyle likiditedeki
azalmanin VANGD ve OYLUM’da hisse senedi getirilerini negatif yonde etkileyebilecegi
soylenebilir.

Beta katsaysi, belirli bir hisse senedinin, ne dl¢iide pazarla birlikte hareket ettigini gosteren
bir Olgiittiir. Sistematik riski diisiik olan menkul kiymetin beta degeri < 1 ve sistematik riski
yiksek olan menkul kiymetin beta degeri > 1’dir. Sektoriin BETA katsay1 ortalamasina
bakildiginda yillar itibariyle 1 degerinin altinda olmasina ragmen yillar bazinda dalgali bir seyir
izlemektedir. Bu anlamda sektoriin sistematik riskinin diigiik oldugu s6ylenebilir. Firma bazinda
FADE ve SELVAnin riskinin diigiik oldugu, buna kargin MERKO ve KRSTDnin ise riskinin
yiiksek oldugu soylenebilir. Diger bir ifadeyle borsada yaganacak yiikselis veya diisiiste sektoriin
beta katsayis1 1’den kiigiik oldugu igin, borsaya gore daha az yiikselig ya da diisiis gortilecektir.
Analiz edilen sektoriin borsa ile olan duyarliliginin nispeten diisiik oldugu s6ylenebilir. Sektoriin
beta katsayis1 1’den diisiik oldugu igin piyasa kogullarina daha az duyarlilik gosterir yani endeksi
bagimli degildir. Tersi durumda da analiz yapilabilir.

Halka agiklik oranlar1 agisindan sektoriin 5 yillik ortalamasina bakildiginda %34°liik bir
deger gortilmektedir. Bu oran borsa geneline uygundur. Son yillarda halka agiklik oranlarinda
artiglar gortilmektedir. 2022 yilinda bu oran %45,48 olmustur. SELGD ve AVOD sektordeki
halka agiklik orani en yiiksek iki firma iken BANVT ve KERVT ise sektordeki en az halka agiklik

oranina sahip firmalardur.

Piotroski Skoru, bir sirketin mali durumunun giictinii belirlemek igin kullanilan dokuz
kriteri yansitan sifir ile dokuz arasinda bir puandir. Piotroski Skorunda, dokuz en iyi ve sifir
en kotii olmak {iizere, en iyi degerli hisse senetlerini belirlemek i¢in kullanilir. Buna “F-Skor
Filtrelemesi” de denilmektedir. Sirketleri temel analiz perspektifinden degerlendiren oran Joseph
Piotroski tarafindan 2002 yilinda olusturulmustur. Sirketlere veya sektore yatirim yapmak igin
kullanilabilecek stratejilerden biri olan orana gore sirketin ROA cari yilda pozitif olmalidir.
Cari yilda pozitif nakit akis1 saglamalidir. ROA bir 6nceki yila gore daha yiiksek olmalidir ve
Nakit Akigt net kiardan daha iyi olmalidir. Uzun vadeli borg gegen yildan daha diigiik olmali ve
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Cari oran bir 6nceki yildan daha yiiksek olmalidir. Y1l iginde hisse artirimi yapilmamali ve Briit
kar marj1 gegen yildan daha yiiksek olmalidir. Buna ilaveten Aktif devir hizi gegen yildan daha
yiiksek olmalidir.

Piotroski bu stratejiyle, fiyat bir kenara, finansal durumu itibariyle saglam olan firmalari/
sektorleri belirleyebilmeyi amaglamigtir. Bu amag dogrultusunda sektoriin 5 yillik ortalama
Piotroski Skoru 4,21°dir. Analiz déneminin bagindaki ve sonundaki yillar hari¢ Piotroski Skoru
yaklagik olarak 5-6 arasinda degigmistir. Bu durum bize sektoriin hem yillar bazinda hem de 5
yillik ortalamada fiyattan bagimsiz olarak finansal durumunun ne saglam ne de zayif oldugunu
gostermektedir. Firma bazinda baktigimizda SELVA ve KTSKR, istenen deger 8 veya 9°dan
kiigiik olmasindan dolay1 finansal agidan durumlarinin zayif oldugunu soyleyebiliriz. FRIGO
ve ozellikle CCOLAy1 nispeten sektordeki diger sirketlere gore finansal durumlari saglam veya
saglama yakin olarak nitelendirebiliriz.

Tobin Q orani; sirketin pazar degerinin varliklarinin yerine koyma maliyetine boliinmesi ile
hesaplanan ve finans literatiiriinde performans 6l¢gmek igin kullanilan bir kriterdir. Sektoriin 5
yillik Tobin Q orani ortalamasi 1,78dir. Ayrica y1l bazinda bakildiginda 2018 harig oran diizenli
olarak artmaktadir. Dolayisiyla sektoriin yatirimeilar tarafindan tercih edilmesi gerektigi ortaya
¢tkmaktadir. Diger bir ifadeyle sektorde varliklarin iyi yatirim alternatiflerinde kullanildig:
anlamma gelmektedir. Dolaysisiyla yatirimer igin biiylime potansiyeli tagtyan bir sektor olma
durumu bulunmaktadir. Firma bazinda baktigimizda KRVG ve KTSKR 1iyi bir yatirim alternatifi
olmadig1 soylenebilir. Bunun aksine MERKO ve TUKAS gelecekte biiyiime firsatlar1 sunan
tercih edilen firma olma 6zelliklerini tagimaktadirlar.

4. Sonug ve Oneriler

Guda, igecek ve tiitiin sektoriine iliskin veriler 2018-2022 doénemi baz alinarak incelendiginde
hem likidite yoniinden hem finansal yap1 yoniinden hem de faaliyetlerin etkinligi agisindan
tarkli sonuglara ulagilmigtir. Bu sonuglar karlilik ve borsa performans oranlar ile de test
edilmigtir. Sektorde 39 girket bulunmasina ragmen analiz donemi boyunca sabit verisi olan 29
sirket incelemeye alinmugtir. Bunlardan 9’u sektorii temsil edecek biiyiikliige sahip oldugu igin
sirket bazindaki analizler bu sirketler tizerinden gergeklestirilmigtir. Sektore iliskin veriler tim
sirketlerin bilgileri alinarak ortalamaya dahil edilmistir.

Likidite oranlar1 agisindan sektorii inceledigimizde analiz donemi boyunca CO siirekli artig
gostermigstir. Sektoriin her 1 TLlik kisa vadeli borca kargilik artan oranda donen varliga sahip
oldugu soylenebilir. Benzer sekilde LO agisindan da sektoriin her 1 TElik borcuna kargilik stoklar
harig artan oranda donen varliga sahip oldugu goriilmektedir. Stoklar ve kisa vadeli alacaklar
hari¢ sektoriin sahip oldugu donen varliklarda diizenli olarak artiy gozlemlendigi NO’dan
anlagilmaktadir. CO agisindan sektoriin analiz donemi ortalamasi 1,98°dir. Sektorii temsil eden
9 sirketin higbirinin CO degeri sektorden ciddi bir ayrigma gostermemektedir. LO agisindan
benzer bir yorum yapilabilecegi gibi sadece KERVG ciddi oranda degerleri diisiik gergeklesmistir.
Buna kargin ULKER sektor ortalamasinin (1,28) oldukga tistiinde bir LO degerine sahiptir
(2,59). NO agisindan ise KERVT, KERVG ve PNSUT sektor ortalamasinin (0,40) oldukga
altinda kalmaktadir. CCOLA (0,88) ve ULKER (1,59) analiz donemi ortalamasindan oldukga
yiiksek bir NO degerine sahiptir. Genel olarak sektoriin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinde
oldugu soylenebilir.

Finansal yap1 oranlariagisindan sektorii incelendigimizde 9 sirketi baz alarak yapilan analizlerde
sektoriin yaklagik %60 oranminda varliklarin finansmaninda yabanci kaynaklar kullandigr tespit
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edilmigtir. Bununla beraber 201-2022 doneminde %55-%62 araliginda verilerin degistigi
soylenebilir. TATGD ve PNSUT ve AEFES sektore gore daha az yabanci kaynak finansmanina
gittigi buna karsin UULUN KERVT ise daha yiiksek bir oranda yabanci kaynak kullandig1
gortilmiigtii. BANVT ve CCOLA ve KERVG sektor ortalamasi ile benzer yabanci kaynak
kullanimina gittigi anlagilmustir. Sektoriin ideal diizeylerde yabanci kaynak kullandigr sonucuna
ulagilmugtir.

Sektorti varliklarini etkin kullanma diizeyleri agisindan inceledigimizde analiz doneminde
ortalama ADH 0,91°dir. Sektor 1 TLlik aktif varligr ile 0,91 TLlik satis hasilatina ulagtig
soylenebilir. Buanlamda genel olarak sektoriin varliklarini ¢ok etkin kullanamadigy ifade edilebilir.
AEFES ve ULKER bu sekilde varliklarini etkin kullanamayan girketler arasinda gortilmektedir.
Sektoriin alacak devir hizi ise 6,15°dir. Buna en biiytik katkiyt BANVT (10,42) vermektedir. An
az katki ise 2,47 ile TATGD vermigtir. Dolayisiyla sektorde alacaklarin yaklagik 6 kati oranda
bir net satig hasilat1 yaratilmaktadir. Ortalama SDH ise 0,67°dir. 1 TLlik stok ile 0,67 TLlik net
satig hasilat1 yaratildigi ifade edilebilir. Bu anlamda sektoriin stoklarini satiga yonlendirmede gok
bagarili olmadig: soylenebilir.

Sektoriin karlilik durumuna bakildiginda ROA agisindan ortalama deger 1,91°dir. Diger bir
ifadeyle aktif toplaminin 1,91 kati oraninda bir net donem kari elde etmektedir. $irketlerin
varliklarina yaptig1 yatinmin etkinliginin bir gostergesi olan ROA degerleri sektorde yillar
bazinda bir istikrar olmadig: goriilmektedir. Sektor ortalamasina bakildiginda 2018 ve 2019
yillarinda bir diisiis, 2020 de 6nemli bir yiikselis kaydedilmis ve sonraki yillarda ise diigiig egilimi
goriilmiigtiir. Bununla birlikte briit esas faaliyet kar1 agisindan bakildiginda ise sektor ortalamasi
20,32°dir. Nitekim girketin briit esas faaliyetlerinden karlar1 ve vergi 6ncesi karlar1 incelendiginde
tiim yillarda sektor ortalamasinin tizerinde kar ettigi goriilmektedir. Briit satig karlihig1 tizerinden
hesaplanan briit esas faaliyet kar1 incelendiginde tiim sirketler sektor ortalamasinin tizerinde yer
alirken ULUUN sirketinin tiim yillarda sektor ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.

Vergi borglarinin goz ardi edilerek faiz giderlerinin ve sermaye yapisi gibi degiskenlerin siirece
dahil edilerek sirketin yalmzca faaliyetlerden elde ettigi kazang kabiliyeti incelendiginde AEFES
ve CCOLAda diigtigler gozlemlenmektedir. Tiim analiz doneminin ortalama degeri 1,99°dur.
TATGD ve KERVG diginda ortalamanin altinda igletme yoktur. Bu kapsamda sirketlerin genel
olarak borcunu 6demek, kar saglamak, operasyonlarini finanse etmek igin yeterli kazang elde
etme kabiliyetlerinin oldugu distintilmektedir.
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