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Ozet

Bu c¢alismanin amaci, isletmelerde varlik tiiketimine neden olan islemlerin
finansal performans {izerindeki etkisini tespit etmektir. Belirlenen amaci
gerceklestirmek igin, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren ve
perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 9 isletmenin 2014 - 2018 yillari
arasini kapsayan 5 yillik verileri ele alinmistir. Caligmada, WSA ve panel
regresyon analizi yontemleri kullamlmistir.  WSA yontemiyle finansal
performans endeksi olusturulmustur. Endeks sonuglarina gore, finansal
performansi en yiiksek olan isletme Carrefoursa iken, en diisiik olan igletmeler
Teknosa ve Milpa olarak saptanmustir. Panel regresyon analizi sonucunda
varlik tiiketiminin finansal performansi etkiledigi; ancak bu sonucun varlik
tiiketimi kalemlerine gore farklilik gosterdigi ortaya cikarilmistir. Bununla
birlikte, vergi gideri ve kar payr dagitimi kalemlerinin finansal performans
tizerinde pozitif etkisi oldugu belirlenmistir. Varlik tiiketen diger kalemlerin
ise, perakende ticaret sektorii igin finansal performans iizerinde anlamlh bir
etkisi bulunamamigtir. Sonug olarak, ¢alismadan elde edilen bulgulara gore;
perakende ticaret sektoriinde varlik tiiketimi arttikga bu sektorde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal performansinin yiikseldigi goriilmektedir.

Abstract

The aim of this study is to determine the effect on financial performance of
transactions that cause asset consumption in businesses. In order to realize the
determined aim, 5-year data covering the years 2014-2018 of 9 businesses
whose stocks are traded in the stock exchange Istanbul and operating in the
retail trade sector were discussed. In the study, WSA and panel regression
analysis methods were used. Financial performance index was created with the
WSA method. According to the index results, while the business with the
highest financial performance is Carrefoursa, the lowest ones are Teknosa and
Milpa. As a result of panel regression analysis, asset consumption affects
financial performance but it has been revealed that this result differs according
to the asset consumption items. However, it was determined that tax expense
and dividend distribution items had a positive effect on financial performance.
Other items consuming assets did not have a significant effect on financial
performance for the retail trade sector. As a result, according to the findings
obtained from the study; it is observed that as the consumption of assets in the
retail trade sector increases, the financial performance of the businesses
operating in this sector increases.
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1. Giris

Bilgi c¢agi olarak nitelendirilen giiniimiiz diinyasinda, yiiksek maliyetlere katlanilarak
edinilen veya tiretilen hemen her seyin hizla tiiketildigi, iiretilen bilgilerin dahi; asinmaya,
yipranmaya ve erozyona ugrayarak degersiz hale geldigi goriilmektedir. Bilginin degerli hale
gelebilmesi, yeni kavramlarin iiretilmesine ve bu kavramlar aracilifiyla bilginin kalic1 hale
doniismesine baglidir. Bilgi ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen bu hizli degisim
stirecinde ortaya cikan; bilgi ¢agi, bilgi toplumu ve bilgi ekonomisi gibi kavramlar, tiikketim
toplumunun fiber optik kablolar araciliiyla saniyeler igerisinde ulastigi ve hizla tiiketerek
degersiz hale getirdigi bilgilerin degerini vurgulamak agisindan 6nemlidir.

Bilgi ¢ag1 ve bilgi ekonomisi olarak nitelendirilen giiniimiiz kosullarinda hizli tiiketim;
ekonomik, toplumsal, psikolojik ve kiiltiirel bir olgu olarak yasadigimiz ¢agin bir gercegi olarak
kabul edilmektedir. Modern ekonomilerde rekabet ortaminda iistiinliik saglamanin ve basarili
olabilmenin belirleyici faktorlerinin; tiretici, liretim ve tiretime dayali bir sistemin sonucu olarak
ortaya ¢ikan iiretim ekonomisi oldugu ifade edilmektedir (Dal, 2017, s. 2). Giiniimiizde modern
ekonominin yani sira postmodern ekonomi olarak nitelendirilen yeni bir ekonomik model ortaya
cikmustir. Bu yeni ekonomik modelde ayakta kalarak rakiplere iistiinliik saglamanin ve basarili
olmanin belirleyici faktorleri degismistir. Yeni sistemin odak noktasinda artik {iretici degil,
tilketici yer alirken f{retim kavrami yerini, tiiketim kavramima birakmistir. Dolayisiyla
postmodern ekonomi olarak nitelendirilen bu yeni modelde, iiretime dayali bir sistemin bir
kenara birakilmadigi; ancak tiiketime dayali bir sistemin sonucunda ortaya ¢ikan, odak
noktasinda tiiketim olan ve tiiketim ekonomisi olarak kavramsallastirilan yeni bir yap1 meydana
gelmistir.

Muhasebe ve finans sistemleri; bilgi ekonomisi ve tiiketim ekonomisi ag¢isindan
degerlendirildiginde, bu sistemler tarafindan ortaya konulan kavramlarin gliniimiiz ekonomik
kosullarina gore tekrar ele alinmasi ve yeni kavramlarin gelistirilmesine ihtiya¢ duyuldugunu
ifade etmek miimkiindiir.

Bilgi ekonomisi veya tiiketim ekonomisi paradoksunun yasandigl giiniimiiz ekonomik
kosullarinda, tiretilen bilgilerin hizla tiiketilip degersizlestirilmesi sorununun tiim ekonomik
sistemlere oldugu gibi, muhasebe ve finans alanina da yayildigin1 ifade etmek yanlis
olmayacaktir. Dolayisiyla bu c¢alismada ifade edilen varlik tiiketimi kavrami, gerek bilgi
ekonomisi ve gerekse tiiketim ekonomisi kavramlarinin muhasebe ve finans sistemlerinde bir
karsilig1 olarak ortaya konulmustur.

Bu calismanin organizasyonunda oOncelikle varlik tiiketimi kavramsal olarak ele
almmustir. Varlik tiiketimi kavrami ve varlik tiiketimine neden olan islemler tespit edildikten
sonra, varlik tiiketimi kavraminin igerisinde yer alan gider ve harcamalarin isletmelerin finansal
performansina etkisine iliskin literatlir incelenmistir. Son olarak, varlik tiiketiminin igletmelerin
finansal performansina nasil bir etkisi oldugunu ortaya koymak ftizere bir dizi uygulama
gerceklestirilmistir.

Literatiir incelendiginde, varlik tiikketimi sonucunu doguran gider ve harcamalarin,
isletmelerin  finansal performansma etkisine iliskin ¢ok sayida arastuma yapildig
goriilmektedir. Ancak varlik tiiketen kalemleri biitiiniiyle ele alan bir arastirma yerli ve yabanci
literatiirde bulunmamaktadir. Dolayisiyla, bu arastirmanin muhasebe ve finans alanina yeni bir
bakis acis1 getirerek literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.
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2. Varlik Tiiketimi ve Varlik Tiiketimine Iliskin Kavramsal Cerceve

Isletmeler kurulus amaglar1 dogrultusunda faaliyetlerini siirdiiriirler. Kar amaci giitmeyen
ve topluma karsi sorumluluklart bulunan bazi kamu kurumlari diginda hemen hemen tiim
isletmelerin faaliyetleri sonucunda, gelecek donemlerde yeni faaliyetlerde bulunabilmeleri icin
kar elde etmeleri kaginilmaz olmaktadir. Isletmeler kar ya da getiri elde edebilmek igin, mal
veya hizmet iiretip satarlar ya da bagka isletmeler tarafindan iiretilen mal veya hizmetin
iizerinde degisiklik yapmaksizin satin alip nihai tiiketicilere ulastirirlar. Bu baglamda,
isletmelerin temel faaliyetlerinin mal veya hizmet liretip satmak ya da iretilmis mal veya
hizmeti satin alarak bagkalarina sunmak oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Dolayisiyla,
isletmeler bu temel faaliyetleri gerceklestirebilmek icin bir takim maliyetlere ve giderlere
katlanirlar. Bir mal veya hizmetin iiretilmesi sirasinda ortaya ¢ikan doniistiirme maliyetleri ya
da iiretilen bir mal veya hizmetin edinilmesi sirasinda ortaya c¢ikan satin alma maliyeti gibi
harcamalar isletmelerin temel faaliyetleriyle ilgilidir. Uretim ya da satin alma esnasinda ortaya
¢ikan bu maliyetler, isletmelerin mevcut varliklarinda bir azalmaya neden olmamaktadir. Bu
asamada sahip olunan bazi varliklarda azalma olurken, bir baska varlik iiretilmekte ya da
edinilmektedir. Bagka bir deyisle mal ve hizmet iiretimi ya da edinimi asamasinda, bir varlik
azalirken baska bir varlik artmaktadir.

Isletmeler bu maliyetlerin disinda faaliyetlerini siirdiirebilmek icin bircok gidere
katlanmak zorunda kalirlar. Temel faaliyetler kapsaminda olmayan; ancak katlanilmasi da
kacinilmaz olan bu giderler ortaya ciktiklarinda, isletmelerin sahip oldugu varliklar tiiketirler.
Uretimle iliskisi olmayan insan kaynagina yapilan ddemeler, kira ddemeleri, faiz 6demeleri,
donem sonlarinda elde edilen kardan yapilan temettii 6demeleri, isletme ya da iiriin tanitimi i¢in
yapilan 6demeler gibi bir¢ok gider, karsiliginda isletmeye o an i¢in yeni bir varlik getirmeksizin
sahip olunan varliklar tiiketirler. Varlik tiiketimine neden olan bu giderler, isletmelerin temel
faaliyetleriyle ilgili olmamasma karsin kaginilmaz olarak ortaya ¢ikan giderlerdir. izleyen
donemlerde yapilan bu giderlerin isletmeye mutlaka getirisi olacaktir. Bu getiriye ragmen,
giderlerin gerceklestikleri anda isletmenin varliklarini tiikettigi gercegi degismemektedir.

Dolayisiyla, varlik tiiketen giderlerin donemler itibariyle izlenmesi, faaliyet gosterilen
sektor icerisinde diger isletmelerle karsilastirilarak verimli kullanilip kullanilmadiginin
saptanmasi ve igletmelerin finansal performansi iizerine nasil bir etkisi oldugunun analiz
edilerek degerlendirilmesi gerekmektedir.

Isletmelerin kurulduklari andan itibaren faaliyetlerini siirdiirebilmeleri; satin alma, iiretim
ya da farkli yontemlerle edindikleri varhiklarla miimkiin olabilmektedir. Isletmeler; diger
isletmelerle rekabet edebilmek, biiyiime potansiyellerini ortaya koyabilmek ve gelecekte
hissedarlarina, calisanlarina, miisterilerine, tedarik¢ilerine, isletmeye kaynak saglamayi diislinen
potansiyel yatirimcilarina, kredi kuruluslarima ve diger paydaslarina gliven verebilmek igin
fiziki ve fiziki goriinimii olmayan degerlere ihtiyag duyarlar. Isletmelerin sahip oldugu
varliklar, bu degerlerin basinda gelmektedir.

Varliklar, isletmeye tahsis edilen kaynaklarin yatirildigi alanlar1 bir baska ifadeyle, bu
kaynaklarin kullanildig1 yerleri gosteren finansal durum tablosu unsurlaridir (Sevilengiil, 1998,
s. 137). Varliklar gelecekte isletmeye nakit akisi saglayabilecek ya da satis hasilatini
arttirabilecek; nakit, alacak, stok, sabit bir varlik veya bir hak, patent, teknik bilgi (know-how)
gibi ekonomik degerler olarak ifade edilebilir. Dolayisiyla varliklar, isletmeler agisindan
ekonomik degeri olan bir kaynag temsil etmektedir (Investopedia, 2019).
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Muhasebe Prensipleri Kurulu (1970) varliklari, bir isletmenin genel kabul gérmiis
muhasebe ilkelerine uygun olarak muhasebelestirilen ve olglilen ekonomik bir kaynagidir
seklinde tanmimlamstir (Sultanoglu ve Ozerhan, 2018, s. 323).

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeveye gore;
varlik, gecmiste olan islemlerin sonucunda ortaya ¢ikan, halihazirda isletmenin kontroliinde
olan ve gelecekte isletmeye ekonomik fayda saglamasi beklenen degerlerdir. Standarda gore
ekonomik fayda beklenen bir varlik, isletmeye direkt veya endirekt olarak nakit ve nakit akigina
katk:1 saglayacak potansiyele sahip olmalidir. Standart; bu potansiyeli, isletmenin nakit ¢ikigin
azaltma kapasitesi olan; iiretken bir birim, nakit ya da benzerlerine gevrilebilme veya iiretim
maliyetlerini azaltan bir bilgi seklinde 6rneklendirmistir. Buna gore isletmeler, miisterilerinin
istek ve ihtiyaglarin1 karsilayabilmek igin mal ve hizmet iiretirler ve genellikle {iretimin
gerceklesmesi icin varliklari tiiketirler (Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kavramsal Cergeve,
2011, s. 19-20).

Isletmelere gelecekte ekonomik fayda saglamasi beklenen varliklar; miisterilerin
isteklerini karsilayabilmek, nakit akisina katki saglayarak finansal performansi maksimize
edebilmek ve isletme faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in zorunlu olarak tiiketilirler. Ancak,
isletmelerin bu amaclara ulasabilmek i¢in tiikettikleri varliklarin, izleyen donemlerde tekrar
yerine konulup konulamadiginin diger bir ifadeyle, varliklarin erozyona ugrayip ugramadiginin
ya da verimli kullamilip kullanilmadiginin ortaya konulmasi gerekmektedir. Dolayisiyla;
tikketilen varliklarin, varlik tiiketimine neden olan finansal islemlerin ve varlik tiiketiminde
meydana gelen degisimin yildan yila nasil bir gelisme gdsterdiginin saptanmasi, bu tiiketimlerin
isletmenin finansal performansinda nasil bir etkiye neden oldugunun analiz edilmesi
gerekmektedir.

Bu baglamda varlik tiiketimi kavrami; isletmelerin kontroliinde olan, maliyeti giivenilir
bir sekilde Olgiilebilen ve gelecekte isletmeye ekonomik fayda saglayacagi tahmin edilen,
ekonomik degerlerinde asinmaya, azalmaya ya da tamamen tiikenmeye neden olan; olaylar,
islemler, harcamalar veya faaliyetler olarak tanimlanabilir.

Buna gore varlik tiiketimi, bir varligin kullanim hakkinin bir bagkasina devredilerek
karsiliginda yeni bir varligin edinilmesi anlamima gelmemektedir. Varlik tiiketiminden kasit,
herhangi bir fayda saglamaksizin yapilan gereksiz tiiketimler sonucu ortaya ¢ikan zarar ile
isletmelerin olagan faaliyetlerini gerg¢eklestirmek amaciyla katlanmak zorunda olduklari ya da
olmadiklar1 harcamalarinin sonucunda varliklarinda meydana gelen deger azalislaridir. Ornegin;
isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmek amaciyla satin alma opsiyonunu kullanip yeni bir varlik
edinmek yerine, kiralama segenegini tercih ederek bir unsuru kullandiginda, bu islemin dogal
bir sonucu olarak katlanmak zorunda olacag: kira gideri, isletmenin varliklarinda tilkenmeye
neden olacak ve isletme bu unsuru sadece sozlesme siiresince kullanma hakkina sahip
olabilecektir. isletmenin mevcut ekonomik durumu geregi kiralama isleminin yapilmasi zorunlu
olsa dahi, nihayetinde yapilacak kira 0demeleri varliklar tiiketecektir. Kiralanan bu unsur
sozlesme siiresince varlik tiiketirken, isletmenin finansal performansina olumlu katki saglayarak
ekonomik fayda saglayip saglamadiginin tespit edilmesi gerekecektir. Ayn1 Ornekte varligin
kullanim1 konusunda satin alma opsiyonunun tercih edildigini; ancak finans kuruluslarindan
saglanan fon ile edinildigini varsaydigimizda, isletme satin aldigi varligin degerinin iizerinde
odemek zorunda kalacag: her bir lira igin yine varliklarini tiikketecektir. Isletme burada varliga
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sahip olarak varliklarinin degerini arttirmaktadir. Buna karsin, edinilen varligin degerinin
iizerinde katlanacagi finansman giderleri, varlik tiiketimi sonucunu doguracaktir.

Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriirken varlik tiikketmek zorunda kalirlar. Kiralama isleminin
yan1 sira, mal veya hizmet iiretiminde tiiketilmeyen her tiirlii enerji, iletisim, reklam, tanitim,
kar payt dagitimlari, varliklarin ya da faaliyetlerin finanse edilmesinden kaynaklanan faiz
giderleri gibi islemler varlik tiikketimine neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu ¢alismada varlik
tilketimi sonucunu doguran islemler; genel yonetim giderleri, pazarlama giderleri, arastirma-
gelistirme giderleri, esas faaliyetten kaynaklanan diger giderler, finansman giderleri, vergi
gideri ve kar pay1 dagitimlan seklinde siniflandirilmistir.

3. Literatur

Literatiirde isletmelerin finansal performansina yonelik ¢ok sayida bilimsel calisma
bulunmaktadir. Finansal performansa iliskin literatiir genel olarak degerlendirildiginde; yapilan
caligmalarin biiyiikk bir kismi, faaliyet giderleri, faaliyet giderleri igerisinde yer alan genel
yonetim giderleri, pazarlama giderleri ya da Ar-Ge giderlerinin finansal performansa etkisini
incelemektedir. Kar pay1 dagitimlar1 ve isletmelerin temettii politikalarinin, vergi giderlerinin ve
finansman giderlerinin benzer sekilde finansal performansa etkisinin incelenmesine yonelik
calismalar da bulunmaktadir. Ancak, bu c¢aligmada varlik tiiketimi bashig altinda
kavramsallagtirilmaya calisilan tiim bu islemlerin birlikte ele alinarak isletmelerin finansal
performansina etkisine yonelik bir calisma yerli ve yabanci literatiirde bulunmamaktadir.
Isletmelerin finansal performansi acisindan literatiir incelendiginde; finansal oranlar, net Kar,
toplam varliklar, satis hasilati ve piyasa degeri gibi enstriimanlarin finansal performans
gostergesi olarak kullanildigi goriilmektedir. Bu ¢aligmanin odak noktasinda varlik tiiketimine
neden olan finansal islemler yer aldig1 igin, oransal degerler ile performans incelemesi yerine;
isletmelerin net karlari, varlik toplamlari, satis hacimleri ve piyasa degerleri, finansal
performansin Ol¢iim gostergesi olarak ele alinmigtir. Bu baglamda c¢alismanin dayanak
noktasina iligkin literatiir agsagida incelenmistir.

Allen ve Rachim (1996) hisse senedi fiyatlari, kazang, volatilite, kaldira¢ ve biiyiime ile
kar pay1 politikas1 arasindaki iligkiyi regresyon yontemi ile analiz etmislerdir. Avustralya
Borsasi’nda islem goren 173 isletmenin ele alindigi calismada, hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelen degisme ile kar pay1 politikasi arasinda anlamli bir iliski olmadigi tespit
edilmistir.

Lin, Lee ve Hung (2006) Ar-Ge yogunlugunun isletmelerin finansal performansi
tizerindeki etkilerini Amerika Birlesik Devletleri merkezli 258 teknoloji isletmesinde ele
almiglardir. Teknoloji tabanl isletmelerin teknoloji varliklarini ticarilestirmek i¢in Ar-Ge ve
pazarlama kaynaklarmi nasil kullandiklarinin  arastirildign ¢aligmada, 6zellikle Ar-Ge
yogunlugu, bilgi stoklart ve ticarilestirme yoOneliminin isletme performansi iizerindeki ana
etkileri incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore finansal performans agisindan,
farkli teknoloji kategorilerinde yer alan isletmelerin, farkli stratejilere sahip olmasi gerektigi
saptanmistir. Ayrica isletmelerin varliklarmi ticarilestirme yoneliminin, finansal performans
acisindan Ar-Ge’den daha 6nemli bir rol oynadig1 ifade edilmistir. Buna gore bir isletmenin
teknoloji varliklarini ticarilestirilmesi karmasik bir siiregtir. Dolayisiyla tiim isletmeler igin
oOnerilebilecek tek bir en iyi strateji bulunmamaktadir.
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Ersoy, Bayrakdaroglu ve Samiloglu (2011) kurumsal yonetim ile isletme performansi
arasindaki iliskiyi panel lojistik regresyon yontemiyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na
kayith 51 isletme {izerinde analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara goére, yonetici
sahipliginin igletme performansini yiikseltmede kilit bir rol {istlenmedigi, buna karsin yabanci
sahipliginin Tobin-Q ile iliskili olarak firma performansini artirdigi saptanmustir.

Omondi ve Mutiri (2013) Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 29
isletmenin  2006-2012 donemine iligkin finansal performansini etkileyen faktorleri
incelemisglerdir. Pearson korelasyonu ve ¢oklu-regresyon yontemlerinin kullanildigi ¢alismadan
elde edilen bulgulara gore; finansal kaldiracin isletmelerin finansal performansi iizerinde
olumsuz bir etkiye neden oldugu saptanmstir. isletme biiyiikliigii, isletme yas1 ve likiditenin ise
finansal performansi olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

Gatsi, Gadzo ve Kportorgbi (2013) gelir vergisi 6demelerinin isletmelerin finansal
performansina etkisini panel veri yontemi ile analiz etmislerdir. Gana imalat sanayi sektoriinde
faaliyetlerini siirdiiren 10 isletme iizerinde gerceklestirilen ¢aligmadan elde edilen bulgulara
gore, vergi ddemeleri ile finansal performans arasinda dikkate deger bir negatif iliski oldugu
saptanmigtir.

Demireli, Basc1 ve Karaca (2014) panel regresyon yontemi ile isletme sermayesi ve
performans gostergeleri arasindaki iliskiyi hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
5 sektor tizerinde incelemiglerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, isletmelerin Piyasa
Degeri / Defter Degeri oranlar1 agisindan sadece Satislar degiskeni istatistiksel olarak anlamli
sonug¢lanirken; Tobin-Q oranlar1 agisindan da Likidite Oranlar1 anlamli sonu¢ vermistir. Cari
Oran, Kaldirag Oran1 ve Donen Varlik / Aktif Toplam degiskenleri bagimli degisken Aktif
Karhiligr ve Oz Sermaye Karlihigini agiklamada istatistiki agidan anlamli olduklar1 saptanmustir.

Vanderpal (2015) Ar-Ge giderlerinin isletmelerin finansal degeri {izerine etkisini
inceledigi calismasinda; Ar-Ge giderleri yliksek tutarlarda olan 103 sirketi ele almis ve yontem
olarak panel veri analizini kullanmigtir. Sonug¢ olarak; Ar-Ge giderlerinin isletmelerin piyasa
degerine ve finansal performansina olumlu bir etkisi oldugu saptanmustir.

Citak (2015) pazarlama giderlerinin finansal performans iizerine etkisini CCR ve BCC
veri zarflama analizi ile BIST Kobi Sanayi Endeksi’nde incelemistir. Calismadan elde edilen
bulgulara gére, KOBI’lerin pazarlama giderlerinin; vergi dncesi kar, piyasa degeri ve toplam
aktifler agisindan etkinliginin negatif oldugu; ancak aktif biiylikligi fazla olan isletmelerin
Olcek etkinliginin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Bayraktaroglu (2016) Ar-Ge giderlerinin; net satiglar, vergi oncesi kar ve donem net kar1
iizerine etkisini regresyon yontemi ile BIST Sinai Endeksi’nde incelemistir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore, isletmelerin yaptig1 Ar-Ge giderleriyle; satiglar, vergi oncesi kar ve net
kar arasinda pozitif yonli anlamli bir iliski bulunmus ayrica, Ar-Ge harcamalarinda meydana
gelen artigin satislar ve karlilik verileri lizerinde olumlu bir etkisi oldugu saptanmastir.

Tuna ve Yildiz (2016) faaliyet giderlerinin isletme performansina etkisini, Tiirkiye’deki
teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler iizerinde incelemislerdir. Calismada bagimsiz
degisken olarak Ar-Ge, pazarlama ve genel yoOnetim giderleri, bagimli degisken olarak
O0zkaynak karliligi kullanmilmigtir. Calismada isletme performansi ile isletme harcamalari
arasindaki iliski Pedroni panel es biitlinlesme yontemi ile analiz edilmistir. Calismadan elde
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edilen bulgulara gore; pazarlama giderleri ve Ar-Ge giderleri isletme performansini arttirirken,
genel yonetim giderleri isletme performansini azaltmaktadir.

Orcun ve Eren (2017) Borsa Istanbul’da islem géren teknoloji isletmelerinin 2010-2015
donemine iliskin finansal performanslarini TOPSIS yontemiyle incelemislerdir. Ayrica
calismada ele alinan isletmelerin borsa getirisi siralamalar1 ile finansal performans siralamalari
arasinda bir iligki olup olmadigi analiz edilmistir. Finansal oranlarin kullanildigi ¢alismadan
elde edilen bulgulara gore; isletmelerin borsa getirileri ile finansal performanslari arasinda
anlaml1 bir iligki saptanamamustir.

Freihat ve Kanakriah (2017) Ar-Ge harcamalarinin igletmelerin finansal performansina
etkisini Dogrusal Regresyon Yontemiyle incelemislerdir. Caligmada Amman Menkul Kiymetler
Borsasi’nda iglem goren ilag sirketleri ele alinmistir. Aktif karliligi, 6zkaynak karliligi ve hisse
basina kazancin finansal performans gostergesi olarak degerlendirildigi ¢alismadan elde edilen
bulgulara gére; Ar-Ge harcamalarinin ilag sirketlerinin finansal performansinda énemli bir etkisi
oldugu ortaya konulmustur.

Kayihan ve Tepeli (2017) Ar-Ge, pazarlama ve genel yonetim giderlerinin igletmelerin
karliligina olan etkisini panel regresyon ydntemi ile incelemislerdir. BIST de islem goren metal
esya, makine ve gere¢ yapimi sektoriine yonelik gerceklestirilen calismaya gore; pazarlama ve
Ar-Ge giderleri ile faaliyet kar1 arasinda anlamli bir iliski oldugu saptanmustir.

Temiz ve Hacihasanoglu (2017) isletmelerin kar payr dagitim politikas1 ile finansal
performans gostergeleri arasindaki iliskiyi regresyon yontemi ile incelemislerdir. BIST de islem
goren imalat sektoriine yonelik gerceklestirilen galigmaya gore; isletmelerin kar payr dagitim
politikalar1 ile finansal performanslari arasinda pozitif yonli anlamhi bir iliski oldugu
saptanmistir.

Aytekin ve Ozgalik (2018) Ar-Ge giderleriyle finansal performans iliskisini inceledikleri
calismalarinda, hisse senetleri BIST’de islem goren teknoloji ve bilisim sektoriinde faaliyet
gosteren igletmeleri ele almislardir. Panel veri analizi yonteminin kullanildigi ¢aligmadan elde
edilen bulgulara gore, faiz ve vergi Oncesi kar ile Ar-Ge giderleri ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri arasinda pozitif, Ar-Ge giderleri/toplam faaliyet giderleri arasinda ise negatif anlamli
iliski saptanmistir. Net Satiglar ile Ar-Ge giderleri arasinda pozitif, Ar-Ge Giderleri/Toplam
Faaliyet Giderleri arasinda ise negatif anlamli iliski tespit edilmistir.

Demir ve Giileg (2019) Ar-Ge giderlerinin isletme karlilig1 tizerine etkisini panel veri
analizi yontemlerinden Sistem-GMM modeli kullanilarak incelenmiglerdir. Hisse senetleri
BIST’de islem goren imalat sektoriine yonelik gerceklestirilen calismadan elde edilen bulgulara
gore, Ar-Ge giderleri ile karlilik arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmustur.

Kaya ve Sanli (2019) isletmelerin kar pay1 dagitim politikalarinin isletme degeri iizerine
etkisini, BIST 30 Endeksi o6rnekleminde incelemislerdir. Dumitrescu ve Hurlin panel
nedensellik testi yonteminin kullanildig1 ¢alismadan elde edilen bulgulara gore; isletmelerin kar
pay1 dagitim politikalari ile isletme degeri arasinda herhangi bir iliski bulunamamustir.

Ozer, Oztiirk ve Ozer (2019) Ar-Ge giderlerinin isletmelerin piyasa degeri ve karlilig
iizerine etkisini BIST imalat sanayi isletmeleri {izerinde incelemislerdir. Panel veri analizinin
kullanildig1r c¢alismadan elde edilen bulgulara gore, statik panel modeline gore, Ar-Ge
giderlerinin karlilik ve piyasa degeri iizerinde etkisi bulunmadigi ancak, dinamik panel
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modelinde Ar-Ge giderlerinin hem karlilik hem de piyasa degeri lizerinde pozitif etkisinin
oldugu saptanmustir.

4. Arastirmanin Veri Seti

Aragtirmada, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren ve perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler ele alinmistir. Arastirmada ele alinan bu isletmelerin
2014 - 2018 yillar1 arasin1 kapsayan verileriyle analiz gerceklestirilmistir. Arastirmaya ait
verilere Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Borsa Istanbul’un internet sitelerinden erisilmistir.
Tablo 1°de arastirmada Orneklem olarak incelenen isletmeler, varlik tiiketimi kalemleri ve
finansal performans gostergeleri ifade edilmistir.

Tablo 1. Arastirmanin Orneklemi

isletmeler Varlik Tiiketimi Kalemleri Finansal Performans Gostergeleri
Adese Genel Yonetim Gideri Net Kar

Bim Pazarlama Gideri Toplam Varlik

Bizim Ar-Ge Gideri Satislar

Carrefoursa Esas Faaliyetten Diger Piyasa Degeri

Mepet Giderler

Migros Finansman Gideri

Milpa Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi

Teknosa Gideri

Vakko Kar Pay1 Dagitimlar

Hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren ve perakende ticaret sektdriinde faaliyet
gosteren 11 igletme bulunmaktadir. Tablo 1 incelendiginde, Sok ve Mavi igletmelerinin son bes
yillik mali tablolarina ulasilamadigi igin aragtirma kapsamina dahil edilmemislerdir. Dolayisiyla
arastirmada ele alinan isletmeler, perakendecilik sektoriinde son 5 yildir diizenli faaliyet
gosteren halka agik isletmelerdir. Tablo 1’de finansal performans gostergesi olarak 4 degiskenin
yer aldig1 goriilmektedir. Bu 4 degiskenler belirlenirken finansal performansa iliskin literatiir
dikkate almmis ve finansal performans endeksi olusturulmustur. Isletmelerin finansal
performansinin dlgiilmesine yonelik ¢alismalar incelendiginde, literatiirde genel kabul gormiis
bir performans o6lgiitii olmadigi ve ¢alismalarda birbirinden farkli finansal performans
gostergelerinin  kullanildigr  goriilmektedir. Calismada kullanilan performans gostergeleri:
satiglar; (Duffy, 1999; Unal ve Secilmis, 2014), net Kar; (Citak, 2015; Notta ve Oustapassidis,
2001), piyasa degeri; (Conchar, Crask ve Zinkhan, 2005; Topuz ve Aksit, 2013), toplam varlik;
(Singla ve George, 2013; Vithessenthi, 2016) arastirmalarindan derlenmistir. Finansal
performans gostergesi olarak 4 degiskenin kullanilmasinin temel nedeni; hangi isletmenin tiim
degiskenler acisindan daha yiiksek performansa sahip oldugunun ortaya konulmak istenmesidir.
Varlik tiiketimi kalemleri belirlenirken ise, varlik tiiketimine iliskin kavramsal ¢ercevede ifade
edilen ve isletmelerin yeni bir varlik edinmeksizin katlanmak durumunda oldugu tiim harcama,
gider ve iglemleri dahil edilmisgtir.
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5. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmada iki yontem kullanilnustir. ik yéntem, ¢ok kriterli karar verme teknigi olarak
ifade edilen agirlikli toplam yaklagimi “Weighted Sum Approach” (WSA)’dir. Bu yontemin
secilme nedeni; birden ¢ok kriteri bir arada degerlendirerek tek bir skor ortaya koymasi ve
finansal performans endeksi olusturabilmesidir. WSA’nin tercih edilmesinin diger nedenleri ise;
veri analizindeki hatalar1 énlemesi, kullanimimin kolay olmasi ve excel programimin eklentisi
olan Sanna programiyla ¢oziilebilmesidir. Ayrica, WSA yontemi incelenen alternatiflerden en
yiiksek fayda saglayan alternatifi segmeye olanak tanimaktadir. Yontemin uygulama sathasinda;
standartlastirilmig kriterlerin agirliklart baz alinarak alternatiflerin fayda degeri bulunmakta ve
standartlastirma ile toplam fayda tespiti olmak iizere yontem 2 asamadan olusmaktadir
(Gorener, 2013, s. 164-165);

[k asama olan standartlastirma isleminde 1 nolu formiil kullanilmaktadir.
rij = (yij — Dj) / (Hj - Dj) 1)
1 numarali formiildeki; Dj kriterin taban degeri, H; kriterin ideal degerini ve yj alternatif

kriter ¢iftini ifade etmektedir. Formiiliin sonucunda ise rjj ile gosterilen normalize edilmis
degerler bulunmaktadir.

Ikinci asama olan fayda degerinin tespit edilmesinde 2 nolu formiil kullaniimaktadir.
u@=xv*r )
2 numaral1 formiildeki v; degeri kriter agirhigi, rjj ise normalize edilmis degerlerdir. Kriter
agirliklart ile normalize edilmis degerlerin ¢arpimiyla fayda degerleri tespit edilir ve fayda

degerlerinin  biiyiikten kiiglige siralanmasi ile alternatiflerin  performans siralamasi
belirlenmektedir.

Aragtirmada kullanilan ikinci yontem ise, panel regresyon analizidir. Panel regresyon
analizi, birden ¢ok yilin, birden ¢ok degisken ve birden ¢ok alternatifle incelenmesini esas alan
ekonometrik yontemlerden biridir. Panel regresyon analizinde amag; bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken Tlzerindeki etkisini tespit etmektir. Dolayisiyla, bu ¢aligmada varlik
tilketiminin finansal performans iizerinde etkisi olup olmadigi panel regresyon analiziyle
saptanmustir. Bu saptamay1 gergeklestirmek igin Oncelikle panel regresyon analizinin
varsayimlara uyup uymadigi belirlenmistir. Bu varsayimlar; normal dagilim, heteroskedasite ve
otokorelasyon testleridir. Yapilan testler sonucunda, arastirmanin modeli varsayimlara uyum
gostermistir.

6. Arastirmanin Bulgular

Aragtirmanin ilk kisminda finansal performans endeksi olusturulmus ve hangi perakende
isletmesinin hangi yilda finansal performansinin daha iyi oldugu Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. WSA Skorlar: (2014 - 2018 Yillari)

Sirketler 2014 2015 2016 2017 2018

ADESE 0,22274 0,36943 0,36259 0,37540 0,14435
BiM 0,27121 0,34835 0,47807 0,47089 0,30897
BiziM 0,30934 0,35889 0,43710 0,41383 0,38610
CARREFOURSA  0,77911 0,57916 0,57578 0,55626 0,54797
MEPET 0,08440 0,13007 0,26441 0,26427 0,06503
MIGROS 0,07636 0,15204 0,27198 0,27370 0,08856
MILPA 0,03307 0,17663 0,26642 0,22645 0,04010
TEKNOSA 0,03632 0,10648 0,23338 0,22277 0,05614
VAKKO 0,08354 0,14174 0,30132 0,33055 0,37180

Tablo 2°de hisse senetleri BIST te islem goren ve perakende sektoriinde faaliyet siirdiiren
isletmelerin 2014 - 2018 yillar1 arasindaki WSA skorlar1 verilmistir. Bu skorlar ayn1 zamanda
perakende sektoriine kayitli isletmelerin finansal performans endeksi skorlarini ifade etmektedir.
Bu skorlarin grafikle gosterimi Sekil 1’de goriildiigi gibidir.

—2014 2015 2016 2017 em—?018

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3 \
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0,1

ENDEKS SKORLARI

ADESE BiM Bizim CAUR;SEAFO MEPET = MIGROS | MILPA | TEKNOSA VAKKO

2014 0,22274 0,27121 0,30934 0,77911 0,0844 0,07636 0,03307 0,03632 0,08354
2015 0,36943  0,34835 0,35889 0,57916 0,13007 0,15204 0,17663 0,10648  0,14174
2016 0,36259 0,47807 @ 0,4371 0,57578 | 0,26441 0,27198 0,26642 0,23338 0,30132
2017 0,3754 0,47089  0,41383 0,55626 0,26427 0,2737  0,22645 | 0,22277 0,33055

2018 0,14435 0,30897 0,3861 0,54797 0,06503 0,08856 0,0401 0,05614 0,3718

PERAKENDECILIK iSLETMELERI

Sekil 1. Finansal Performans Endeksi Goriiniimii

Sekil 1’e gore; tiim yillarda en iyi finansal performansa sahip perakende isletmesi
Carrefoursa’dir. Finansal performansi diisiik firmalar ise yildan yila degismektedir. 2014
yilinda; Milpa, 2015 yilinda; Teknosa, 2016 yilinda; Teknosa, 2017 yilinda; Teknosa ve 2018
yilinda ise Milpa’dir. Analiz sonuglarina gore; Carrefoursa isletmesinin belirlenen yillar
igerisinde hem istikrarli, hem de finansal a¢idan basarili bir grafik sergiledigini ifade etmek
miimkiindiir. Milpa ve Teknosa isletmelerinin ise, finansal performans agisindan yetersiz oldugu
goriilmektedir.

Aragtirmada finansal performans endeksi olusturmanin amaci; finansal performans
gostergelerini tek bir degiskende bir baska ifade ile tek bir ¢ati altinda toplamaktir. Boylece,
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varlik tiiketiminin tek bir finansal performans gostergesi iizerinde degil, tiim finansal
performans gostergeleri iizerindeki etkisi Olciilmeye c¢alisilmistir. Dolayisiyla, bu etkiyi
6lcebilmek amaciyla arastirma modeli, agagida verildigi gibi kurulmustur.

Finansal Performans Endeksiit (FPE)= S0it + Blit Genel Yonetim Gideriit (GYG)+
[S2it Pazarlama Gideriit (PG)+ 3it Ar-Ge Gideriit (ARG)+ p4it Esas Faaliyetten
Diger Giderlerit (EFDG)+ £5it Finansman Gideriit (FG)+ p6it Siirdiiriilen
Faaliyetler Vergi Gideriit (SFVG)+ f7it Kar Payi Dagitimiit (KPD)+ uit

3)

Arastirma modelinde kullanilan degiskenlerin durumunu gorebilmek adina betimleyici
istatistikler tablosu yapilmis ve Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Betimleyici Istatistikler

Gozlem Sayisi

Degiskenler  Ortalama Standart Sapma  Minimum  Maksimum ve Siire (N/T)

FPE 0.279846 0.1725815 0.03307 0.77911 45/5
GYG 2.53e+07 4.06e+07 44483 1.61e+08 45/5
PG 1.64e+08 3.01e+08 0 1.17e+09 45/5
ARG 798.7111 5357.917 0 35942 45/5
EFDG 3.63e+07 8.49e+07 6230 3.55e+08 45/5
FG 2.64e+07 5.34e+07 6490 2.71e+08 45/5
SFVG 4033456 7655806 0 4.01e+07 45/5
KPD 2328537 1.00e+07 0 6.56e+07 45/5
FPE 0.279846 0.1725815 0.03307 0.77911 45/5
LNGYG 15.21573 2.500861 10.70286 18.89912 45/5
LNPG 13.30848 7.589483 0 20.88255 45/5
LNARG 0.2331036 1.563706 0 10.48966 45/5
LNEFDG 14.63158 3.049342 8.737132 19.68741 45/5
LNFG 14.44031 3.176659 8.778018 19.4158 45/5
LNSFVG 10.20793 6.543341 0 17.50662 45/5
LNKPD 4.350711 6.449866 0 17.99844 45/5

Tablo 3’e gore; FPE degiskeni hari¢ diger degiskenlerin ortalama ve standart sapma
degerleri olduk¢a yiiksek, ayrica minimum-maksimum degerleri arasindaki fark oldukga
yiiksektir. Dolayisiyla, bu farki diisirmek icin FPE degiskeni disindaki diger degiskenlerin
logaritmalari alinarak veriler normalize edilmis ve panel veri analizine uygun hale getirilmistir.
Boylece arastirmanin yeni modeli;

FPEit = 40it + A1it LNGYGit + A2it LNPGit + $3it LNARGit + 4it LNEFDGit +

. . . . . . 4
p5it LNFGit + g6it LNSFVGit + g7it LNKPDit + uit sekline dontismiistiir. “)

Aragtirma modelinin hipotezi ise:
Ho: Varlik tiiketimin finansal performans endeksi {izerinde etkisi yoktur.

H,: Varlik tiiketimin finansal performans endeksi iizerinde etkisi vardir.

Belirlenen modelin anlamli olup olmadigim1 6lgmek ve arastirma modeli i¢in hangi
tahmin yonteminin uygun oldugunu belirlemek amaciyla testler yapilmistir. Panel veri
analizinde; klasik, sabit ve tesadiifi olmak iizere 3 tip tahmin ydntemi bulunmaktadir. Bu
baglamda 6ncelikle arastirma modelinin klasik model olup olmadigini belirlemek i¢in kurulan
hipotezler asagida verilmistir.
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Ho: Tiim birim etkiler sifira esittir ve birim etkiler yoktur.
H;: Tiim birim etkiler sifira esit degildir ve birim etkiler vardir.

Bu hipotezlerin gecerliliginin test edildigi sonuglara gore olasilik degeri (p) 0.0077
cikmustir. P degerinin > 0.05 olmas1 Hy reddedilmesini, H; hipotezinin kabul edilmesini ve
dolayistyla, modelin klasik model olmadigini ortaya koymustur. Sonug olarak, aragtirma modeli
icin gecerli olan ya sabit etkiler modeli ya da tesadiifi etkiler modelidir. Hangi tahmin

yonteminin daha gegerli oldugunu ortaya koymak icin yapilan Hausman testi hipotezleri
sOyledir:

Ho: Rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincileri arasinda fark yoktur (Rassal etkiler modeli
etkindir).

H;: Rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincileri arasinda fark vardir (Sabit etkiler modeli
etkindir).

Bu hipotezlerin sonuglarinin ortaya kondugu Hausman testi Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. Hausman Testi

p: 0.9873
Katsayilar

(b) (B) (b-B)

fe re Farkhilik
LNGYG 0.0228168 0.01439 0.0084268
LNPG 0.0270104 0.0084249 0.0185855
LNARG 0.0069035 0.0067328 0.0001707
LNEFDG 0.001477 0.0065953 -0.0051184
LNFG 0.0110038 0.0030273 0.0079765
LNSFVG 0.0077687 0.0072575 0.0005112
LNKPD 0.0056774 0.0058137 -0.0001363

Tablo 4’te goriilen Hausman testi sonuglarina gore olasilik degeri 0.9873’diir ve bu deger
> 0.05 oldugu i¢in Hy hipotezi kabul edilmektedir. Bu arastirma icin gecerli olan tahmin
yontemi, rassal veya tesadiifi etkiler tahmin yontemidir. Tesadiifi etkiler tahmin yontemiyle
yapilan panel regresyon analizi sonuglari ise Tablo 5’de goriilmektedir.
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Tablo 5. Rassal (Tesadiifi) Etkiler Tahmin Yontemi
Grup degiskeni: Firmalar
Gozlemlenen veri sayist: 45
Gozlemlenen grup sayist: 9
Korelasyon (u_i, Xb): 0.000
Olasilik degeri: 0.0077

% 95 Giiven Arahg

FPE Katsay Standart Hata z P>|z| - -
Minimum / Maksimum
LNGYG 0.01439 0.030608 0.47 0.638  -0.0456005 0.0743805
LNPG 0.0084249 0.0064944 1.30 0.195 -0.004304 0.0211538
LNARG 0.0067328 0.0099785 0.67 0.500 -0.0128246 0.0262903
LNEFDG 0.0065953 0.0225147 0.29 0.770  -0.0375327 0.0507234
LNFG 0.0030273 0.0182153 0.17 0.868 -0.326741 0.0387287
LNSFVG 0.0072575 0.0025248 2.87 0.004 0.0023089 0.0122061
LNKPD 0.0058137 0.0029779 1.95 0.05  -0.0000229 0.0116503
Sabitterim  -0.2923936 0.2663035 -1.10 0.272  -0.8143388 0.2295515

sigma_u: 0.12935214
sigma_e: 0.09228324
rho: 0.66270051

Tablo 5’e¢ gore kurulan arastirma modeli anlamlidir. Ciinkii olasilik degeri %5’ten
kiigiiktiir. Dolayisiyla, arastirma modelinin H; hipotezi kabul edilmis ve varlik tiiketiminin
finansal performans endeksi lizerinde etkisi oldugu ortaya konmustur. Boylece kurulan
arastirma modelinin katsayilariyla birlikte denklemi;

FPEit = -0.2923936 + 0.01439 LNGYGit + 0.0084249 LNPGit + 0.0067328
LNARGit + 0.0065953 LNEFDGit + 0.0030273 LNFGit + 0.0072575 (5)
LNSFVGit + 0.0058137 LNKPDit + (0.12935214 + 0.09228324)

seklindedir. Bu denkleme gore, varlik tiiketimi degiskenlerinin finansal performans endeksi
iizerinde pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Ancak bu etkinin anlamli olup olmadigin1 gérmek
icin her degiskenin olasilik degerlerine bakilmalidir. Tablo 5 incelendiginde; kar pay1 dagitimi
ve siirdiiriilen faaliyetler vergi giderinin olasilik degerleri %5°ten kii¢iik oldugu igin anlamli
etkisi bulunmaktadir. Diger degiskenlerin ise anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Calismadan
elde edilen bulgularla literatiirde benzer ¢aligmalardan elde edilen bulgular karsilagtirildiginda,
ozellikle Ar-Ge giderlerinin bu caligmada ele alinan perakende sektoriinde ihtiyag duyulan
giderlerden olmamasi nedeniyle, anlamli etki konusunda farkli sonuglar verdigi goriilmektedir.

7. Sonug¢

Bilgi ¢ag1 olarak ifade edilen giiniimiiz kosullarinda, yogun tiikketimin bir sonucu olarak
ortaya cikan tiiketim ekonomisi, ekonomik sistemlerin en kiigiik hiicreleri olan isletmeleri de
etkilemektedir. Isletmeler, mal veya hizmet iireterek ya da iiretilmis iiriinleri nihai tiiketicilere
sunarak faaliyetlerini siirdiirebilirler. Isletmelerin tiiketicilere mal veya hizmet sunabilmeleri
icin; gayrimenkul, finansal yatirim, stok, nakit veya tesis, makine, cihaz gibi gelecekte
isletmeye ekonomik fayda saglamasi beklenen bir takim varliklar1 olmak zorundadir. Bu
calismada, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmek igin sahip olmak zorunda olduklar
varliklar, tiiketim ekonomisi  baglaminda degerlendirilmis ve  varlik tiiketimi
kavramsallagtirilmaya calisilmistir. Calismada, varlik tiiketimi kavrami ve varlik tiiketimine

152



M. A. 1. Sariay & H. Bagc1, “Varlik Tiiketiminin Isletmelerin Finansal Performansina Etkisi: BIST te
Islem Goren Perakende Sektériine Yonelik Bir Uygulama”

neden olan islemler tespit edilerek, isletmelerin faaliyetleri geregi tiikketmek durumunda
olduklar1 varliklarinin finansal performanslarini nasil etkiledigi sorusu arastirilmistir.

Arastirmada varlik tiiketiminin finansal performansa etkisinin analizi i¢in iki yontem
kullanilmistir. Bu baglamda, hisse senetleri BIST’te islem goren ve perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren 9 isletmenin 2014 - 2018 dénemini kapsayan 5 yillik verileri, WSA
ve panel regresyon analizi yontemleriyle incelenmistir.

WSA yontemiyle olusturulan finansal performans endeksi bulgularina gore; finansal
performansi en yiiksek olan igletme Carrefoursa, en diisiik olan isletmeler ise Teknosa ve Milpa
olarak tespit edilmistir. Panel regresyon analizi bulgularina gére ise, varlik tiiketiminin finansal
performans: etkiledigi; ancak bu etkinin varlik tiiketimi kalemlerine gore farklilik gosterdigi
ortaya ¢ikarilmistir. Isletmelerin sahip oldugu varliklarin tiikenmesine neden olan vergi
O0demeleri ve kar payr dagitimlarinin finansal performans iizerinde pozitif etkisi oldugu
belirlenmistir.

Kar pay1 dagitimlarinin finansal performansa etkisinin incelendigi ¢aligmalarda, Temiz ve
Hacihasanoglu (2017) pozitif bir etki ortaya koymusken; Allen ve Rachim (1996), Kaya ve
Sanli (2019) herhangi bir iliski tespit edememistir. Calismalarda birbirinden farkli bulgular
ortaya konmus olmasmin nedeni; finansal performans gostergelerinin ve sektorlerin
farklilagsmasiyla agiklanabilir. Varlik tiketimine neden olan Ar-Ge, pazarlama ve genel yonetim
giderlerinin bir bagka ifade ile faaliyet giderlerinin, finansman giderlerinin ve diger giderlerin
ise, perakende ticaret sektdrii icin finansal performans iizerinde anlamli bir etkisi
bulunamamugtir. Literatiir incelendiginde; Vanderpal (2015), Tuna ve Yildiz (2016),
Bayrakdaroglu (2016), Kayihan ve Tepeli (2017), Aytekin ve Ozgalik (2018), Giileg ve Demir
(2019) ve Ozer, Oztiirk ve Ozer (2019) tarafindan yapilan arastirmalarda Ar-Ge giderlerinin
finansal performansa anlamli etkisi oldugu saptanmistir. Bu arastirmada ele alman perakende
ticaret sektoriinde Ar-Ge harcamalari sektoriin faaliyetleri geregi 6nemli tutarlarda olmadigi
igin, arastirmadan elde edilen bulgular ile literatiir bulgular1 birbirinden farkli sonuglar ortaya
koymustur.

Calismada incelenen perakende ticaret sektorii kiiresel salgin nedeniyle ¢ok daha 6nemli
bir sektdr haline gelmistir. Tedarik zincirinin vazgecilmez unsurlarindan biri olan bu sektdrde
varlik tiiketimi kagiilmaz olarak ortaya c¢ikmaktadir. Varlik tiiketimi kavrami mevcut ve
potansiyel yatirimcilar ile isletme yonetici ve sahipleri agisindan degerlendirildiginde, bu
sektorde faaliyet gosteren isletmelerin varliklarimi tiiketmesine ragmen finansal performanslarin

yiikselttikleri dolayisiyla perakende ticaret sektoriine yatirim yapmanin avantajli oldugu ifade
edilebilir.

Sonug olarak, calismadan elde edilen bulgulara gore; perakende ticaret sektoriinde varlik
titketimi arttikca bu sektdrde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansinin yiikseldigi
goriilmektedir. Calismada ele alman perakende ticaret sektorii bu bulgular 1s18inda
degerlendirildiginde; sektdrde faaliyet gdsteren bazi isletmelerin yiiksek diizeyde varlik
titketimine neden olan iglem, gider ve harcamalar yapmasina ragmen; varliklarini gereksiz ve
verimsiz bir sekilde tiiketmedigi ve izleyen donemlerde tiikkenen varliklari yerine koyarak
finansal performansimn yiikselttigi sdylenebilir.
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EXTENDED SUMMARY
Introduction

The concept of asset consumption expressed in this study is introduced as a counterpart of
both the information economy and the consumption economy concepts in accounting and
finance systems.

In the organization of this study, firstly, asset consumption is considered conceptually.
After determining the concept of asset consumption and transactions that cause asset
consumption, the literature on the effects of expenditures and expenditures within the concept of
asset consumption on the financial performance of the businesses is examined. Finally, a series
of analysis have been carried out to demonstrate how asset consumption has an effect on the
financial performance of businesses.

Conceptual Framework

Assets, which are expected to provide economic benefits to businesses in the future, are
necessarily consumed in order to meet the demands of customers, to maximize financial
performance by contributing to cash flow and to continue their business activities. However, in
order to achieve these goals, it is necessary to reveal whether the assets consumed by the
businesses can be replaced in the following periods, in other words, whether the assets are
eroded or used efficiently. Therefore, it is necessary to determine how the assets consumed, the
financial transactions that cause the consumption of assets, the change in the consumption of
assets have improved year by year and how these consumption has had an effect on the financial
performance of the business.

In this context, the concept of asset consumption can be defined as events, transactions,
expenditures or activities that are under the control of businesses, whose cost can be measured
reliably, and which are predicted to provide economic benefits to the business in the future,
which result in wear, decrease or total depletion in their economic values.

Findings

In the first part of the research, a financial performance index was created and it was
determined which retail company had better financial performance in which year. When the
results are examined, Carrefoursa is the retail company that has the best financial performance
in all years. Firms with low financial performance vary from year to year. Milpa in 2014,
Teknosa in 2015, Teknosa in 2016, Teknosa in 2017 and Milpa in 2018. According to the
results of the analysis, it is possible to state that the Carrefoursa business exhibited a stable and
financially successful graph in the specified years. It is seen that Milpa and Teknosa companies
are insufficient in terms of financial performance.

In the second part of the research, the aim is to determine the effect of independent
variables on the dependent variable. Therefore, in order to measure this effect, the research
model;

FPEit = p0it + plit LNGYGit + B2it LNPGit + p3it LNARGit + p4it
LNEFDGit + B5it LNFGit + B6it LNSFVGit + 7it LNKPDit + uit (1)
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The hypothesis of the research model is:
Ho: Asset consumption has no effect on the financial performance index.
H,: Asset consumption has an effect on the financial performance index.

The Hausman test hypotheses to reveal which regression estimation method is more valid
is as follows:

Ho: There is no difference between random effects and fixed effects estimators (Random
effects model is active).

H;: There is a difference between random effects and fixed effects estimators (Fixed
effects model is active).

According to Hausman test results; probability value is 0.9873 and since this value is>
0.05, the Hy hypothesis is accepted. The estimation method that applies to this research is
random or random effects estimation method. According to the results of the panel regression
analysis made with the random effects estimation method, the H; hypothesis of the research
model was accepted and it was revealed that asset consumption had an effect on the financial
performance index. Thus, the equation of the established research model with its coefficients:

FPEit = -0.2923936 + 0.01439 LNGYGit + 0.0084249 LNPGit + 0.0067328
LNARGit + 0.0065953 LNEFDGit + 0.0030273 LNFGit + 0.0072575 (2)
LNSFVGit + 0.0058137 LNKPDit + (0.12935214 + 0.09228324)

According to this equation, the variables of asset consumption have a positive effect on
the financial performance index.

Conclusion and Discussion

In today's conditions, which are expressed as the information age, the consumption
economy emerging as a result of intensive consumption also affects the smallest cells of the
economic systems, businesses. Businesses can continue their activities by producing goods or
services or offering manufactured products to end consumers. In order for businesses to offer
goods or services to consumers, they must have a number of assets such as real estate, financial
investment, inventory, cash, or facilities, machinery, and equipment that are expected to provide
economic benefits to the business in the future. In this study, the assets that businesses must
have in order to continue their activities are evaluated in the context of consumption economy
and asset consumption is tried to be conceptualized. In the study, the concept of asset
consumption and the transactions that cause asset consumption were determined, and the
question of how the enterprises affect the financial performance of the assets they have to
consume due to their activities was investigated.

As a result, according to the findings obtained from the study, it is seen that the financial
performance of the companies operating in this sector increases as the asset consumption
increases in the retail trade sector. When the retail trade sector discussed in the study is
evaluated in the light of these findings, although some businesses operating in the sector make
transactions, expenses and expenses that cause high level of asset consumption; Since it does
not consume its assets unnecessarily and inefficiently, it can be said that it increased its
financial performance by replacing the assets that were exhausted in the following periods.
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