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OZET

Perakendeci firmalarda karliligi (finansal getirileri) etkileyen degiskenlerin tespit
edilmesine yonelik ¢aligmalar giderek 6nem kazanmaktadir. Bunun temel nedenlerinden
birisi, pazarlama maliyetlerinin artmasma bagli olarak, getirilerin azaldig1 yoniindeki
yanlis onyargilar olmaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren perakendeci
firmalarm karliligini etkileyen degiskenlerin tespit edilmesi ve bu firmalara karliligin
artirilmasi1 cercevesinde bir takim Oneriler sunulmasi amaglanmaktadir. Bu amag
dogrultusunda, hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)’nda islem
goren perakendeci firmalarin 1997-2006 donemindeki verileri kullanilarak yapilan
“biitlinlesik regresyon (pooled regression)” analizi sonucunda, karliligin firma
biiyiikligiine ve bor¢ diizeyinin artmasina bagli olarak azaldigi; isletme sermayesi
yatirimlarinin ve pazar payimin artmasina bagli olarak da arttig1 tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Perakendeci firmalar, perakendeci deger =zinciri, karlilik,
biitiinlesik regresyon analizi.

ABSTRACT

Studies related with the determinants of profitability in retailing firms has gained
greater importance, due to the fallacious prejudgment that as marketing costs increase,
overall profitability decreases. The aim of this study is to analyze the determinants of
profitability in Turkish retailing firms and to give them some advisory suggestions in
order to increase profitability. In accordance with this aim, as the result of “pooled
regression” analysis by using the data regarding Istanbul Stock Exchange (ISE) listed
retailing firms in the period of 1997-2006, it has been concluded that profitability of the
retailing firms has decreased due to firm size and borrowing; and has increased due to
working capital investments and market share.

Keywords: Retailing firms, retailer value chain, profitability, pooled regression
analysis.

1. GiRiS

Perakendecilikte degismeyen tek seyin degisim oldugu siklikla dile getirilmekte olup,
ileri teknoloji ve gelismis iletisim araglarinin bu degisime hiz kazandirdig:
goriilmektedir (Madran, 1995). Tiiketicilerin giderek karmasiklasan taleplerine cevap
verilebilmesi baglaminda, yeni ve birbirinden farkli perakendecilik tiirleri ortaya
cikmaktadir. Bu noktada, tiiketici pazarlar spesifik tiiketici gruplarinin ihtiyaclarina
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odaklanan perakendecilik formatlari ¢ercevesinde yeniden sekillenmekte ve eskisinden
¢ok daha kompleks bir perakendeci yap1 ortaya ¢ikmaktadir (Gilbert, 2003: s. 1).

Bu kompleks cevre dahilinde miisteriye istedigi iiriinii, istedigi magazada, istedigi
miktarda, istedigi zamanda ve en diisiik teslimat gideri olusacak sekilde istedigi fiyattan
sunabilmek i¢in ¢ok fazla ¢aba sarf edilmesi gerekmektedir (Vinod, 2005: 358). Burada
belirtilen faktorler, perakendeci firmalarin etkinligini olumlu ya da olumsuz ydnde
etkileyebilen ve karmasik bir yapilanma gosteren perakendeci deger zinciri (retailer
value chain) g¢ercevesinde ele alinabilmektedir. Perakendeci deger zinciri, nihai
tiikketiciye ulasilmasi siirecinde, tedarik kaynaklarindan tutun da, nihai kii¢iik satig
noktalarina kadar farkli karakteristiklere sahip ¢ok sayida aracidan etkilenen bir siiregtir
(Bkz. Sekil 1., Friend ve Walker, 2001). Bu nedenle, yukarida belirtilen miisteri talepleri
ve beklentileri ¢ergevesinde miisteri sadakati olusturarak, satis gelirlerindeki ve karlilik
rakamlarindaki artis1 siirdiiriilebilir kilmak icin, perakendeci deger zincirinin
unsurlarmin siirekli olarak gozlemlenmesi, varsa aksayan yonlerine hizli ve iyilestirici
miidahalelerin yapilmasi gerekmektedir.

Perakendeci deger zinciri siireci boyunca gereginden fazla stok bulundurulmasi,
stoklarda bekleyen demode diriinlerin fazlaligi, etkili bir tahsilat politikasinin
uygulanamamasi, varliklarin etkin olarak kullanilamamasi, asiri fiyat indirimleri, {iriin
cesitliliginin olmamasi, fiyat imaji olusturma c¢ergevesinde kararli politikalarin
uygulanamamasi ve etkin olmayan promosyonlara yonelinmesi perakendeci firmalarin
karliligin1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu noktada, perakendeci firmalarin
finans ve pazarlama departmanlar1 arasinda koordinasyon saglanmali ve belirtilen
problemlere optimal ¢6ziim yollar1 aranmalidir (Friend ve Walker, 2001).

perakendeci marka

[] []
. Satict Perakendec
Tedarik Sa.t1c1 Dagitim i Dagitim Perakendeci
Kaynaklar Fabrikalar Merkezleri Merkezleri Magazalar

dis-kaynakl iiretim dogrudan magazadan teslimat

Sekil 1.: Perakendeci Deger Zinciri

Finansal yonetim agisindan firmalarin birincil amaci, firma degerinin maksimize
edilmesidir. Ancak, firmalar, bu temel amacin yaninda, karliligin maksimize edilmesi,
hedef pazar payma ulasilmasi, siirekliligin saglanmasi ve sosyal sorumluluk gibi farkli
amaclar da giidebilmektedir (Arnold, 1998: 6-7). Ozellikle perakendeci firmalar ¢ok
daha dinamik bir pazarda faaliyet gosterdiklerinden, bu firmalar agisindan karliligin
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maksimize edilmesi ve buna bagli olarak da siirekliligin saglanmasi olduk¢a Snemli
olmaktadir. Bu noktada, karliliga etki eden degiskenlerin tespit edilmesi ve bunlarin
analiz edilmesi karliligin artirilmasi agisindan faydali olacaktir.

Bu caligmanin temel amaci, perakendeci firmalarin karliligina etki edebilecek
degiskenlerin tespit edilmesidir. Calismada, oncelikle perakendeci firmalarin faaliyet
gosterdigi pazarin yapist ve karakteristikleri incelenmektedir. Bu inceleme, konunun
daha iyi anlagilmas1 agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bilindigi iizere, perakendeci firmalar
ile 6zellikle iiretim firmalart olmak {izere diger firmalar arasinda gerek pazar yapisi
gerekse de finansal karakteristikler agisindan 6nemli farkliliklar bulunmaktadir'. Ayrica,
bu farkliliklarin vurgulanmasi, ¢aligmanin uygulama bdliimiindeki modelde yer alan
degiskenlerin neden modele dahil edildiklerinin anlasilmasinda yararli olacaktir.
Caligmanin sonraki boliimiinde, konuya iligkin literatiir incelemesi ve g¢aligmanin
yontemi hakkinda bilgi verilmektedir. Burada, kullanilan arastirma modelinde yer alan
degiskenler acgiklanmakta ve elde edilen analiz sonuglar1 sunulmaktadir. Sonug¢ ve
Oneriler kisminda ise, perakendeci firmalarin karliliginin artirilmasi baglaminda
tavsiyelerde bulunulmaktadir.

2. PERAKENDECI PAZARININ YAPISI VE PERAKENDECI FIRMALARIN
OZELLIKLERI

Perakendeci firmalar ile dretim firmalari karsilagtirildiklarinda, bu firmalarin pazar
yapilart ve finansal karakteristikleri arasinda oldukga bilyiik farkliliklarin bulundugu
goriilmektedir. Bu farkliliklar1 (1) pazarlamasi yapilan {riinlerin/hizmetlerin degisim
sekli, (2) talebin belirsizligi, (3) fiyatlandirma ve (4) maliyet yapilar1 ¢ergevesinde ele
almak miimkiindiir. Perakendeci firmalarin olusturdugu pazarlarda {iriin/hizmet
degisimi alternatif iiriinlere/hizmetlere karsi daha duyarli iken, iiretim firmalarinin
olusturdugu pazarlarda {iriinler/hizmetler alim-satim yoluyla el degistirmektedir ve
alternatifler sinirlidir. Perakendeci pazarlarda gozlemlenen talep belirsizligi, i¢ ve dis
kaynak kullanimma karsi olduk¢a duyarli olmakta iken, iretici pazarlarindaki talep
duyarliligi driiniin/hizmetin dayanikliligina, yenilebilir ve tamir edilebilir olmasina
dayalidir. Fiyatlandirma ve maliyet yapist her iki pazar i¢in de benzer bakis acilari
altinda irdelenmektedir. Bu c¢ercevede, her iki pazarda da maliyet-fiyatlandirma iliskisi
talep yogunluguna baghi olarak sekillenmekte olup, perakendeci pazarlarda
fiyatlandirma degisken maliyetler ve talep yogunlugu esas alinarak yapilmaktadir.
Uretici pazarlarinda ise, fiyatlandirma politikalarina etki eden temel unsur maliyetler
toplamu (sabit+degisken maliyetler) olmaktadir. Fiyatlandirma politikalarinin bu sekilde
olusmasmin nedeni, perakendeci pazarlarda toplam maliyetler igerisinde degisken
maliyetlerin oraninin, iiretici pazarlarinda goére, daha yiliksek olmasidir (Sheth ve
Sharma, 2001: 346-347).

Perakendeci firmalar ile {iretim firmalari arasinda pazar yapist agisindan da onemli
farkliliklar bulunmaktadir. Calismanin konusu g¢ergevesinde, bu farkliliklar1 pazarlama
boyutunda ve finansal boyutta ele almak miimkiindir. Pazarlama boyutuyla

! Perakendeci firmalar, hizmet firmalari olarak ele alindiklarindan (Bkz. Gasliano ve Hathcote, 1994; Pratibha
vd., 1995; Susskind, 2000; Varinli, 2005), bu c¢alismadaki karsilagtirmalarda perakendeci firmalarin
ozellikleri, hizmet firmalarinin 6zellikleri seklinde ele alinmaktadir.
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degerlendirildiginde, perakendeci firmalar ile iiretim firmalari arasindaki farkliliklar ¢
noktada incelenebilir (Schneider ve Bowen, 1992). Bu farkliliklardan birincisi;
perakendeci firmalarin {irlinlerin pazarlanmasi ¢ercevesinde, aslinda, iiriinlerden ¢ok
hizmet sunduklar1 ve yine iriinlerle baglantili olarak sunduklari bu hizmetin yapisi
itibariyle maddi olmadig1 yoniindeki bakis agisindan kaynaklanmaktadir. Perakendeci
firmalarin sunduklar1 nihai iiriin (daha agik bir ifadeyle hizmet), temelde, tiiketiciye
sunum asamasindaki faaliyetler ile tiiketici davranis sekilleri arasindaki etkilesime bagl
olmaktadir ve bu nedenle nicel olarak Olgiilememektedir. Bunun aksine, iretim
firmalarmin {irinleri maddi 6zellikler tasimakta olup, bunlarin tiiketicilere sunulmasi
insan faaliyetlerine siki sikiya bagli olmamaktadir. Ikinci farklihk; perakendeci
firmalarin sagladiklar1 hizmetlerin {retilmesinin ve tiiketilmesinin, genellikle, es-
zamanl olarak saglanmasi yoniindeki gerekliliktir. Bunun aksine, tiretim firmalarinin
ilgi alanindaki iirtinler, genellikle, satin alma yerlerinden farkli ortamlarda iiretilmekte
ve tiiketilmektedir. Ugiincii ve son farklilik ise, perakendeci firmalarin iiriin (ve hizmet)
teslimatlari1 gerektirdigi sekliyle gergeklestirmek ve buna bagli olarak tiiketimi
saglamak amaciyla siirekli olarak tiiketicilere ait verileri kullanma ve elde edilen
sonuglardan faydalanma ihtiyaci icerisinde olmalarindan kaynaklanmaktadir. Yine bu
durumun aksine, dretim firmalarinin sundugu (maddi) iriinler, daha az spesifik
Ozelliklere sahip olduklarindan, tiiketiciye sunulmalar1 ve tiiketilmelerinin saglamasi
boyutunda nispeten daha az ilgi ve alaka gerektirmektedir (Susskind, 2000: 54).

Finansal agidan bakildiginda, perakendeci firmalar ile iiretim firmalar1 arasindaki
farkliklar, genellikle, faaliyet devir hizlar1 (alacak ve stok devir hiz1 gibi), satis karlilig
ve varlik (aktif) yapilar1 ¢ercevesinde ortaya ¢ikmaktadir. Perakendeci firmalarda devir
hizlarmin  nispeten yiiksek, satis karliligmin da nispeten diisik oldugu
gozlemlenmektedir (Gombola ve Ketz, 1983: 46). Bu durum varlik yapisi ile de
yakindan iligkilidir. Perakendeci firmalarda cari varliklarin toplam varliklar icerisindeki
orant, duran varliklarin toplam varliklar igerisindeki oranindan, genellikle, daha yiiksek
olmaktadir. Finansal yonetim ve pazarlama performansi agisindan degerlendirildiginde,
basarili sayilabilecek perakendeci firmalarin daha likit varliklara sahip olduklar
goriilmektedir (Droms vd., 1979). Uretim firmalarinda ise, bunun tersi bir durum
gozlemlenmektedir. Tablo 1.’de, 2003-2005 yillarmi kapsayan dénemde Tiirkiye’de
faaliyet gosteren perakendeci firmalarin ve flretim firmalarinin olusturdugu
perakendecilik ve imalat sektorlerine ait birtakim likidite, finansal yapi, devir hizi ve
karlilik oranlarinin ortalama degerleri verilmektedir.

Goriildiigh tizere, Tiirkiye’de faaliyet gosteren perakendeci firmalar ile {iretim (imalat)
firmalarmin 2003-2005 donemine ait finansal verileri karsilagtirildiginda, perakendeci
firmalarin faaliyet devir hizlarinin ve aktif toplami igerisindeki donen varlik
miktarlarinin nispeten yiiksek; satis karliliklarinin ve aktif toplamu igerisindeki dénen
varlik miktarlarinin nispeten diisiik oldugu goriilmektedir.
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Tablo 1.: Perakendecilik ve Uretim Sektorlerine Ait Bazi Finansal Oranlar?
PERAKENDECILIiK URETIM
2003 | 2004 | 2005 | 2003 | 2004 | 2005

ORANLAR/SEKTORLER

Likidite Oranlar1 (Ortalama)

Cari Oran 1,33 1,36 1,40 1,55 1,56 1,53
Nakit Orant 0,17 0,19 0,21 0,19 0,19 0,19
Stoklar/Aktif Toplami Orani (%) 33,70 31,10 29,50 28,90 26,70 26,30

Kisa Vadeli Alacaklar/Aktif Top. Orani (%) 34,30 32,90 34,30 27,60 30,50 29,10
Finansal Yapi Oranlari (Ortalama)
Donen Varliklar/Aktif Top. Orani (%) 82,60 77,80 78,10 68,80 63,40 64,20
Mad. Duran Varliklar/Aktif Top. Orani (%) 12,00 15,60 15,50 27,00 30,50 29,10
Devir Hizlar1 (Ortalama)

Stok Devir Hiz1 (Kez) 13,20 12,20 10,60 6,70 6,30 5,80

Alacak Devir Hiz1 (Kez) 11,80 10,90 9,70 7,20 6,90 6,30

Caligma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez) 4,00 3,70 3,30 2,40 2,20 2,10
Karhlik Oranlar: (Ortalama)

Net Kar (Zarar)/Aktif Toplami Orani (%) 3,60 2,70 2,90 3,60 2,60 2,60

Faaliyet Kar1 (Zarar1)/Net Satiglar Orani (%) 2,70 2,80 2,30 4,50 4,10 3,50

3. LITERATUR iNCELEMESI

Firma diizeyinde karlilig1 etkileyen degiskenler finans, pazarlama, iktisat ve stratejik
yonetim gibi farkli disiplinler tarafindan farkli boyutlarda incelenmektedir. Endiistriyel
iktisatta siklikla kullanilan “yapi-davranig-performans (structure-conduct-performance)”
yaklagimi1 kar oranini, pazar yapisinin ve firma stratejisinin bir fonksiyonu olarak
gormektedir (Amato ve Amato, 2004: 181). Bu konuya iligkin c¢aligmalarda, firma
diizeyindeki karliligi etkileyen degiskenler genellikle yogunlasma (concentration), 6lgek
ekonomileri ve pazara giris-¢ikis engelleri vb. degiskenler ¢ercevesinde irdelemektedir.
Daha dinamik bir yaklasim olan “karlarin siirekliligi (persistence of profits)” temelli
caligmalarda ise, karlilig1 etkileyen degiskenler zaman serileri kullanilarak tespit
edilmeye calisilmaktadir. Stratejik yonetim, karliliga etki eden degiskenleri, firmaya
0zgii igsel kaynaklara odaklanarak analiz etmektedir. Bu yondeki ¢aligmalarda kaynak
teorisi temel alinmakta olup, organizasyonel yapilanmalarin ve yOnetim
uygulamalarinin firmalarin performansinda goézlemlenen heterojenligin temel kaynagi
oldugu vurgulanmaktadir (Goddard vd., 2005: 1269).

Buna ilaveten, karlilikla baglantili olarak firmalarda iiretimden perakende ticarete
yonelik bir doniisiimiin yasanip yasanmadig1 konusunda ampirik ¢aligmalarin yapilmisg
oldugu goriilmektedir. Ailawadi vd. (1995) yapmis olduklar1 ¢alismada, 1982-1992
doneminde perakendecilik ile iligkili toplam 14 alt-sektorii incelemigler ve belirtilen
donemde bdyle bir doniisiimiin gergeklesmedigi sonucuna ulasmuslardir. Farris ve
Ailawadi (1992) ile Messinger ve Narasimhan (1995)’in c¢aligmalarindan elde edilen
bulgular da bu ¢aligmanin sonucunu desteklemektedir. Bu ¢aligmalar sonucunda {iretim
ve perakendeci firmalar arasinda yasanan ve bilyiik dl¢ekli perakendecilige yonelimden
kaynaklanan pazar giicli degisimleri hakkinda 6nemli bulgular elde edilmistir.

2 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) Sektor Bilangolari (2003-2004-2005).
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Perakendeci firmalarda karliligi etkileyen degiskenlere yonelik daha spesifik
caligmalara gelindiginde ise, bu ¢aligmalarda genellikle pazar payi, firma biiyikligi,
yogunlagma, pazara girig-¢cikis engelleri, konjonktiirel yapi, reklam harcamalar ve talep
belirsizligi gibi birbirlerinden farkli degiskenlerin kullanildigi goriilmektedir.

Cook (1985), Jacobson ve Aaker (1985) ile Jacobson (1988)’in galismalarinda pazar
payi-karlilik iliskisinin gecerliligi ve siirekliligi incelenmistir. Elde edilen bulgular
1s18inda, pazar payi-karlihik iliskisinin 6nemi (boyutu), bu iligkinin istatistiksel
anlamliligi ve yoni noktalarinda tutarsizliklar gézlemlenmektedir. Bu tutarsizliklarin
temel nedeni olarak, pazar payi ve karlilik degiskenlerinin hesaplanma bigimleri
gosterilmektedir. Farris vd. (1989) karliligm, yatirimlarin getirisi degil de, satislarin
getirisi  seklinde hesaplanmasit durumunda, oldugundan daha disiik ¢ikacagini
belirterek, bu durumun dogal sonucu olarak, pazar payi-karlilik iliskisinin aslindan daha
az Onemli olarak algilanabilecegini savunmaktadirlar. Ancak, Ramanujam ve
Venkatraman (1984)’e gore, bu yanlis algilamalar Orneklem hatalarindan
kaynaklanmaktadir. Szymanski vd. (1993), pazar payi-karlilik iliskisinin analiz edildigi
calismalarinda, daha 6nceden yapilmis olan 84 ¢alismadan derledikleri toplam 276 adet
pazar payi-karlilik bulgusunu analiz etmisler ve genellikle pazar paymm karlilig:
olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Ancak, bu iliskinin istatistiksel
anlamdaki 6nemi, model belirleme hatalarina, &rneklem oOzelliklerine ve Ol¢im
karakteristiklerine bagh olarak azalip artabilmektedir.

Perakendeci firmalarin karliligi, yukarida da belirtildigi iizere, yapi-davranig-
performans yaklasimi ile de incelenmistir. Domowitz vd. (1986) yapmis olduklar
ampirik c¢alisma sonucunda, yogunlagma ve kar oranlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligkinin varligini tespit etmislerdir. Ayrica, bu iligkinin konjonktiire bagh
olarak degisimler gosterdigi ve yogunlagsma ile konjonktiir arasinda etkilesimin
oldugunu da ortaya ¢ikarmiglardir. Benzer bir bulgu da, daha 6nce Amato ve Wilder
(1985) tarafindan yapilmis bir ¢alismadan elde edilmis olup, bu ¢aligmanin sonucunda
karlilikta meydana gelen degisimin yogunlagsma ve reklam yogunlugu degiskenleri ile
aciklanabilecegi tespit edilmistir. Calismalarinda perakendeci firmalarin kar marjlarini
etkileyen degiskenleri analiz eden Betancourt ve Gautschi (1993), yogunlagsma ve
pazara giris-¢ikis engellerinin perakende firmalarin kar marjlarinda meydana gelen
degisimleri agiklayamadigi sonucuna ulagmislardir. Ancak, bu ¢aligmada kullanilan
verilerin, alternatif firma biiyiikliiklerinde karlilig1 etkileyen degiskenlerin kapsamli bir
bicimde analiz edilebilmesi i¢in yetersiz ve birlestirilmis olmasi ¢alismanin en 6énemli
kisitin1 olugturmaktadir. Borenstein (1991) ve Shepard (1989)’in ¢aligmalarinin odak
noktasi ise, perakendeci fiyat dagilimlarinin (price dispersion) agiklanmasinda fiyat
farklilastirmasinin (price discrimination) onemi olmustur. Ancak, bu arastirmacilar
karlilikta meydana gelen degigimleri aciklayabilecek degiskenleri incelememiglerdir.

Caves ve Pugel (1980) ile Ravenscraft (1983) tarafindan yapilmig ampirik
calismalarda, firma bilyiikligii ve reklam harcamalar ile karlilik arasinda istatistiksel
olarak anlamli iligkilerin bulundugunu tespit edilmistir. Amato ve Amato (2003)
tarafindan yapilan c¢alismada ise, Amerika Birlesik Devletleri’'nde faaliyet gosteren
perakendeci firmalarda karlilig1 etkileyen degiskenler, firma biyiikliigli ve stratejik
yonetim uygulamalar1 ¢ergevesinde irdelenmis olup; ticari {irlin-tekstil-hazir gida
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sektorlerinde faaliyet gosteren perakendecilerde firma biiyiikliigi ile karlilik arasinda,
istatistiksel anlamda, sirastyla, pozitif-negatif-pozitif yonli iliskiler saptanmustir.

Literatiirde perakendeci firmalarda karliligi etkileyen degiskenlerin iilkeler arasi
karsilastirmalar yapilarak belirlenmeye c¢alisildigi arastirmalar da bulunmaktadir.
Pariente (1994)’nin Fransiz ve Ingiliz perakendeci firmalari iizerinde yapmis oldugu
calismada, karlilik boyutu finansal agidan ele alinmis ve karliligin marjlar, sermaye
devir hiz1 ve finansal yapi1 ¢ergevesinde agiklanabilecegi sonucuna ulasilmistir. Burt ve
Sparks (1997) yine Fransiz ve Ingiliz perakendeci firmalan iizerinde yapmis olduklari
calismada, ilgili firmalarin muhasebe uygulamalarini, maliyet yapilarini, ydnetim
uygulamalarini ve ¢evresel faktorlerini 6n plana ¢ikartarak, bu firmalarin perakendeci
fiyat politikalarini, karliliklarini ve kar biiyiikliiklerini karsilastirmiglardir. Sonug olarak,
fiyatlandirmanin karliligi olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Anastassopoulos
(2004), Yunanistan’da gida sektoriinde faaliyet gosteren g¢okuluslu ve ulusal firmalari
inceledigi ¢calismasinda, karliligin ¢okuluslu firmalarda firmanin yerel pazar hakkindaki
bilgisine, {iriin farklilastirma stratejilerine ve pazar payina; ulusal firmalarda ise yine
iriin farklilastirma stratejileri ile pazar payina ve reklam yogunluguna bagli oldugunu
tespit etmistir.

Perakendeci firmalarda karlilig1 etkileyen degiskenler yukarida belirtilen ¢aligmalardan
farkli olarak talep belirsizligi ve promosyon karliligi boyutlarinda da incelenmistir.
Padmanabhan ve Png (1997) talebin belirsiz oldugu durumlarda hasilat (getiri)
artirmaya yonelik politikalarin, karliligi, belirli kosullar altinda, olumlu yoénde
etkiledigini tespit etmislerdir. Calismalarini talep belirsizligi noktasinda yogunlastiran
ikili; karliligin, talebin diisiik oldugu durumlarda fiyat rekabetine yonelinmesi; talebin
yogun oldugu durumlarda, rekabetin yogunlastirilmasi halinde artacagi sonucuna
ulagsmiglardir (Padmanabhan ve Png, 2004). Benzer konulu bir diger ¢aligmada ise,
Wang (2004) talebin belirli oldugu ve perakendeciligin yogun bir rekabet altinda
gerceklestigi durumlarda ise, hasilat artirmaya yonelik politikalarin karlilik iizerinde
degisime neden olmadigini tespit etmistir. Ailawadi vd. (2006) yapmis olduklart
calismada, Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren tibbi ilag perakendecisi
firmalar tarafindan yapilan promosyonlarin karlilik iizerindeki etkisinin negatif oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

4. YONTEM

Caligmada, onceden de belirtildigi lizere, perakendeci firmalarda karliliga etki eden
degiskenlerin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu c¢ergevede, 1997-2006 yillarini
kapsayan 10 yillik doénemde, hisse senetleri IMKB’de islem goren perakendeci
firmalarin tamamma ait finansal veriler kullamlmaktadir. ilgili veriler; 1997-2005
doneminde ilgili yillara ait 3, 6, 9 ve 12’ser aylik olmak iizere toplam 4’er; 2006 yilinda
ise, 3, 6 ve 9’ar aylik olmak iizere toplam 3’er adet bilango ve gelir tablosundan
derlenmis olup, belirtilen mali tablolara “www.imkb.gov.tr” internet sitesinden
ulagilmigtir. Gozlem sayisi (V) 251°dir. Bagimli degiskenin aciklanmasina 6 adet
bagimsiz degisken kullanilmakta olup, bunlara iliskin bilgiler agagida sunulmaktadir.
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Bagimh Degisken

Caligmanin amacimin perakendeci firmalarin karliligina etki eden degiskenlerin tespit
edilmesi olmasi nedeniyle, bagimli degisken olarak “aktif karliligi” degiskeni
kullanilmaktadir. Aktif karlilig1 degiskeni, ROA (Return On Assets) ile ifade edilmekte
olup, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

ROA = Net Kar (Zarar)/Aktif Toplami
Bagimsiz Degiskenler

Caligmada kullanilan toplam 6 adet bagimsiz degiskenden iki tanesi, literatiir
taramasinda da siklikla karsilasilan, “firma biiyiikliigi” ve “pazar payr” degiskenleridir.
Diger degiskenler ise, perakendeci firmalarinin finans ve pazarlama ile ilgili 6zgiin
karakteristikleri 6n plana ¢ikartilarak belirlenmistir. Bu ¢er¢evede, iiretim firmalart ile
karsilastirildiginda, perakendeci firmalarin karakteristiklerini daha saglikli yansittiklar:
diisiiniilen “net isletme sermayesi, alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve kaldirag orani”
degiskenleri kullanilmaktadir.

“Firma biytkligi” degiskeni, firma biytukligi ile karlihk arasindaki olast iliski
cercevesinde modele dahil edilmis olup, AKTIF ile ifade edilmekte ve asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

AKTIF = InAktif Toplam:

“Pazar pay1” degiskeni, PAZAR ile ifade edilmekte olup, firmanin satiglarinin sektoriin
toplam satiglari igerisindeki pay1 seklinde hesaplanmaktadir:

PAZAR = Satislargima/Satislarses: roplam

Likidite, firmanin varliklarinin hizli ve kolayca nakde doniisebilme yetenegini ifade
etmektedir. Baslica likidite olgiitleri; cari oran, asit-test orani ve nakit oranidir. Buna
karsm, caligmada karlilik ile likidite arasindaki iligkinin incelenmesinde “net igletme
sermayesi” degiskeni (Ross vd., 2003: 65) kullanilmaktadir. Finansal yonetimde isletme
sermayesi kavrami ile ifade edilen donen varliklar toplamidir (Ercan vd., 2003:39). Net
isletme sermayesi ise, donen varliklardan kisa vadeli borglarin c¢ikartilmasiyla
hesaplanmakta olup, donen varliklarin devamli sermaye ile finanse edilen kismidir.
Isletme sermayesi (dolayisiyla da net isletme sermayesi), firmalarin faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri i¢in gerekli olan unsurlarin basinda gelmektedir. Net igletme sermayesi
oraninin, ¢alismada, likidite 6l¢iitii olarak kullanilmasinin nedeni, bu oranin yukarida
belirtilen diger likidite dlgiitlerini (cari oran, asit-test orani ve nakit orani) hesaplamada
kullamilan unsurlari kapsamasi ve bunlari bir arada ele almasindan kaynaklanmaktadir.?

3 Cari oran, [donen varliklar/kisa vadeli borglar]; asit-test orani, [(donen varliklar—stoklar)/kisa vadeli
borglar]; nakit orani ise, [(donen varliklar-(alacaklar+stoklar))/kisa vadeli borglar] ya da [nakit ve nakit
benzeri varliklar/kisa vadeli borglar] seklinde hesaplanmaktadir. Goriildiigii tizere, ii¢ oranin hesaplanmasinda
da doénen varliklar1 olusturan temel kalemler olan (1) nakit ve nakit benzeri varliklar, (2) alacaklar ve (3)
stoklar kullanilmaktadir. Net igletme sermayesi ise, [donen varliklar-kisa vadeli borglar], daha agik bir
ifadeyle [(nakit ve nakit benzeri varliklar+alacaklar+stoklar)-kisa vadeli borglar] seklinde hesaplanmakta
olup, cari oran, asit-test orani ve nakit orani dlgiitlerinin tamamini i¢ine almaktadir.

452



C. U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 16, Say1 1, 2007, 5.445-460

Net isletme sermayesi degiskeni, NIS ile ifade edilmekte olup, asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

NIS = Net Isletme Sermayesi/Aktif Toplami

Calismada isletme sermayesi kapsaminda, “alacak devir hiz1i” ve “stok devir hiz1”
degiskenleri de kullanilmaktadir. Daha 6nce de deginildigi {izere, bu iki degiskenin de
analize dahil edilmesiyle, isletme sermayesi yonetiminin perakendeci isletmeler
acisindan 6nemli oldugu (Damodaran, 2002: 351-352) daha fazla vurgulanmaktadir.
Alacak devir hiz1 degiskeni, ADH; stok devir hiz1 degiskeni ise, SDH ile ifade edilmekte
olup, bu degiskenler asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

ADH = Kredili Satislar/Ticari Alacaklar
SDH = Satilan Malin Maliyeti/Stoklar

Borg¢lanmanin firmanin karliligi {izerindeki etkisi, “kaldirag orani (ya da borglanma
orani)” degiskeni ile incelenmekte olup, KAL ile ifade edilen bu oran asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

KAL = Borg Toplami/Aktif Toplami
Model

Calismada, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligki biitiinlesik
regresyon ile analiz edilmektedir. Biitiinlesik regresyon icin analiz 6ncesi birlestirilmis
veriler, zaman serisi ve yatay kesit verilerini bir araya getirme imkani saglamakta ve
farkli zaman dilimlerinde firmaya iligkin sahip olunan veri setlerini ifade etmektedir.
Birlestirilmis veriler olduk¢a zengin bir veri kaynagi olmanin yani sira; gruplar igi ve
gruplar arasi farkliliklar1 ortaya koyabilmekte, daha fazla serbestlik derecesine ihtiyag
duyulan modellerde kolaylikla uygulanabilmekte ve degiskenler arasindaki c¢oklu
bagmtiyr en aza indirmektedir. Bu nedenle, calismada veri seti biitiinlesik regresyon
kullanilarak analiz edilmistir. Model asagidaki sekildedir:

ROA, = a; + ﬂl]AKTIF, + ﬂlZPAZARl + ﬁl'jNI.Sl’ + ﬁ,4AD[‘I, + ﬁ,5SDI'[l + ﬂmKAL[ + &

Burada;
ROA; = i firmasimin aktif karlihigt,
AKTIF; = i firmasinin aktiflerinin (varliklarinin) toplaminin dogal logaritmasi,
PAZAR,; = i firmasinin pazar payi,
NIS; = i firmasinin net isletme sermayesi/aktif toplami orani,
ADH,; = { firmasinin alacak devir hizi,
SDH; = { firmasinin stok devir hizi,
KAL; = { firmasinin kaldira¢ orani,
Pirs = degiskenlerin tahmin edilen beta katsayilar1 ve
& = hata terimi’dir.

453



C. U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 16, Say1 1, 2007, 5.445-460

Analiz Sonuclar:

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler, yukarida belirtilen
regresyon modeli kullanilarak analiz edilmis olup, sonuglar Tablo 2. ve Tablo 3.’de
verilmektedir. Verilerde uc¢ degerler (outliers) ¢ikartilarak, eksik degerler (missing
values) serinin ortalamasi kullanilarak doldurulmustur.

Tablo 2: ROA Modeli Ozet Sonuclari
Model R? Adj. R? F Sig. Durbin-Watson | N
ROA; 0,538 0,527 47,439 0,000° 1,786 251
Agiklayici degiskenler: (Sabit), AKTIF, PAZAR, NIS, ADH, SDH, KAL
Bagimli degisken: ROA

Tablo 3: Katsayilar

Model Standartlagtirilmams Katsayilar Standartlagtirilmis Katsayilar .
ROA, t Sig.

i B Standart Hata p
Sabit 0,524 0,113 4,628 | 0,000
AKTIF -1,940E-02 0,006 -0,187 -3,139 [ 0,002*
PAZAR 0,140 0,065 0,114 2,173 | 0,031**
Nis 6,947E-02 0,041 0,084 1,681 | 0,094%***
ADH 7,200E-05 0,000 0,008 0,153 | 0,878
SDH 2,019E-04 0,002 0,005 0,104 | 0917
KAL -0,287 0,019 -0,735 -15,440 [ 0,000%*

* %I anlamhlik diizeyindeki iliskileri gostermektedir.
** 95 anlamhilik diizeyindeki iliskileri gostermektedir.
**%* 9510 anlamlilik diizeyindeki iliskileri gostermektedir.

ROA, = 0,524 + (0,18 DAKTIF; + 0,114PAZAR; + 0,084NiS;+ 0,0084DH, + 0,005SDH, + (-0,735KAL;+ ¢,

Regresyon analizi sonucunda, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskende meydana gelen degisimi agiklama orammnmn %52,7 (Adj. R*) oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden firma biiyiikliigii (AKTIF),
pazar payt (PAZAR), net isletme sermayesi (NIS) ve kaldirag oran1 (KAL)
degiskenlerinin, karliligi (ROA) istatistiksel olarak anlamli bir bicimde etkiledigi
goriilmektedir. Bu degiskenlerden AKTIF ve KAL, karlihg: istatistiksel olarak negatif
yonde (sirasiyla fxzir = -0,187, paxrir = 0,002; Sxar = -0,735, pxar = 0,000) etkilemekte
iken; NIS ve PAZAR pozitif yonde (sirastyla fSy;s = 0,084, pyis = 0,094; Bpazir = 0,114,
prazar = 0,031) etkilemektedir. Daha agik bir ifadeyle, belirtilen donem igerisindeki
veriler ve olusturulan model baz alindiginda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren perakendeci
firmalarin karliligi, firma biiyiikliigline ve bor¢ diizeyinin artmasma bagl olarak
azalmakta; igletme sermayesi yatirimlarinin ve pazar paymin artmasina bagli olarak
artmaktadir. Alacak devir hiz1 (ADH) ve stok devir hiz1 (SDH) degiskenlerinin ise,
karlilig istatistiksel olarak anlamli bir bi¢cimde etkilemedigi goriilmektedir.

5. SONUCLAR ve ONERILER

Perakendeci firmalarda karliligr etkileyen degiskenlerin analiz edildigi bu ¢alismada,
Tiirkiye faaliyet gosteren ve hisse senetleri IMKB’de islem goren perakendeci firmalar
incelenmigtir. Calisma sonucunda, Tirkiye’deki perakendeci firmalarda, firma
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biiyiikligiiniin ve bor¢lanmanin artmasmin karliligi azalttigi, buna karsin isletme
sermayesi yatirimlarinin ve pazar payinin artmasinin ise karliligi artirdigi sonucuna
ulagilmistir. Elde edilen bulgular, teori ile de desteklenmektedir.

Bor¢ diizeyleri yiiksek olan firmalarin faiz ve anapara geri 6demelerini karsilama
boyutunda nispeten riskli olduklar1 goriilmektedir (Moyer vd., 1992: 269). Riskin
artmasi, firmanin bor¢lanma maliyetini ve buna bagli olarak da agirlikli ortalama
sermaye maliyetini artirmaktadir. Bu durum, karliligi olumsuz yonde etkilemektedir.
Ancak, elbette ki, bor¢lanmanin maliyetinin bor¢lanmadan kaynaklanan ilave
karliliginin altinda olmasi durumunda, bor¢lanmanin karlilig1 olumlu yonde etkileyecegi
de goz ardi edilmemelidir. Borglanmanin karliligi olumsuz yonde etkiledigi sonucuna
bagli olarak, Tiirkiye’deki perakendeci firmalarin bor¢lanmadan kaginma ya da uygun
maliyetli bor¢ bulmalar1 egiliminde olmalar1 daha dogru olacaktir.

Firmanin, biiyiimesine bagli olarak oOlcek ekonomilerinden (economies of scale)
kaynaklanan bir takim avantajlara sahip olmasi durumunda, biiyiiklik ile karlilik
arasinda pozitif yonde bir iligkinin olmast beklenmektedir. Ancak, calismadan elde
edilen sonuglara gore, firma biiyiikligiiniin Tiirkiye’de faaliyet gosteren perakendeci
firmalarin karliligini olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu durum, negatif 6lgek
ekonomileri (diseconomies of scale) gergevesinde agiklanabilmektedir. Biiyiimeye bagl
olarak maliyetlerin artmasi seklinde ifade edilebilecek negatif olgek ekonomileri,
biiyiiklilk-karlilik iligkisini  olumsuz ydnde etkileyebilmektedir. Belirtilen iligkiyi
negatif yonde etkileyebilecek bir diger faktor ise, biiylime sonucunda ortaya ¢ikmasi
muhtemel olan “cesitlendirme problemi”dir. Biiyiimenin temel tetikleyicisinin
¢esitlendirme olmasi durumunda, biiytiklilk-karlilik iliskisi  yapis1 itibariyle,
cesitlendirmenin karlilik iizerindeki etkisinden etkilenebilmektedir. Bu yondeki
arastirmalarin bir ¢ogunda, gesitlendirme stratejisi izleyen igletmelerin karliliklarinin
azaldig1 goriilmekte iken (Bkz. Montgomery, 1994); cesitlendirmenin firmanin esas
iiriiniine (ya da hizmet alanina) odaklanmasi gibi 6zellikli durumlarda, karlilik olumlu
yonde etkilenebilmektedir (Rumelt, 1982). Elde edilen sonuglar 15181nda, bitylime odakli
stratejiler izleyen Tirk perakendeci firmalarma Ongoriilii hareket etmeleri ve
“gesitlendirme” konusunda daha dikkatli davranmalari tavsiye edilmektedir.

Isletme sermayesi gercevesinde elde edilen sonugclar da gerek teorik gerekse de ampirik
caligmalar tarafindan desteklenmektedir. Likidite firmanin g¢evresinde meydana
gelebilecek degisikliklere ani tepki verebilmesine imkan saglamaktadir. Nispeten likit
varliklardan olusan varlik yapisina sahip firmalar, bilangolarinda meydan gelebilecek
degisikliklerden daha az etkilenmektedir (Nickell ve Nicolitsas, 1999: 1438). Ayrica,
likiditesi yiliksek firmalar kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilme agisindan
nispeten rahattirlar. Ancak, isletmenin gereginden fazla likit varliklara sahip olmasi
durumunda, nispeten karli uzun vadeli yatirim firsatlarindan faydalanamayacag gercegi
de gbz ardi edilmemelidir. Deloof (2003), Belcika’da faaliyet gdsteren firmalarin
karlihigm etkileyen degiskenler {izerinde yapmis oldugu c¢alisma sonucunda, isletme
sermayesini etkin olarak yoneten isletmelerin karliliklarinin da yiiksek oldugunu tespit
etmistir. Bu acidan ele alindiginda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren perakendeci firmalarin
karliliklarini artirabilmeleri i¢in isletme sermayesi yonetimine 6nem vermeleri gerektigi
sonucuna ulasilmaktadir.
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Caligmadan elde edilen bulgular 1s181inda, alacak ve stok devir hizi degiskenlerinin
perakendeci firmalarin karlilig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerinin olmadigi
goriilmektedir. Ancak, bu degiskenler ayn1 zamanda igletme sermayesi degiskeni ile de
yakindan iligkilidir. Pazarlama departmani finansal esneklik baglaminda, satislari
artirmak icin gerektiginde daha esnek kredi kosullarinin saglanmasi konusunda 1srarct
olabilirken; tiretim departmanindan da (teslimat esnekligi baglaminda), istedigi anda
miisteri taleplerine cevap verebilecek kadar stok bulundurmasini isteyebilmektedir.
Ancak, bu talepler ve istekler finansal yonetim agisindan firmanin amaci olan deger
maksimizasyonu ile catisabilmektedir. Ciinkii finans departmani, mevcut marjlarin
diismemesi  kosuluyla, minimum seviyede alacak ve stok bulundurmay1
hedeflemektedir. Bunun temel nedenlerinden bir tanesi, alacak ve stok diizeylerinin
diisiik olmasina bagli olarak firmanin finansman ihtiyacinin azalmasi; diger nedeni ise,
nispeten uzun vadeli yatirimlara yonelmesi durumunda, karliligin daha fazla olmasinin
beklenmesidir (Pinches, 1992: 572). Goriildiigi {lizere, firmanin finans ve pazarlama
departmanlarinin farkli amaclart ve politikalar1 bulunmaktadir. Buna karsin, bu
amagclarin ve politikalarin birbirleri ile tutarliliklarinin saglanmasi gerekmektedir.
Bunun saglanmasinin, Tiirkiye’de faaliyet gosteren perakendeci firmalarin karliliklarini
olumlu y6nde etkileyecegi dogru bir teshis olacaktir.

Pazar giicii olan firmalarin rekabet-karsiti1 stratejiler gelistirerek, artik getiri elde etme
egiliminde olmalari, pazar payi ile karlilik arasindaki muhtemel iligkiye isaret
etmektedir. Ayrica, pazar pay1 nispeten yiiksek olan firmalar daha yenilik¢i olmakta ve
buna bagli olarak, pazarda daha etkin bir bigimde faaliyet gosterebilmektedir (Eckard,
1995: Davies ve Lyons, 1996). Etkin firmalar daha karli olmakta ve buna bagli olarak
da, gelecekte nispeten yiiksek pazar paylart elde edilebilmektedir. Calismadan elde
edilen sonuglara gore, pazar pay: yiiksek olan perakendeci firmalarin karliliklarinin
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durumda, pazarlama yoneticilerinin pazar payini
artirmaya yonelik stratejiler gelistirmesi ve bu stratejilerin kararli bir bigimde
uygulanmasi, perakendeci firmalarin karliligini olumlu ydnde etkileyecektir.

Tiirkiye’de faaliyet gdsteren perakendeci firmalarin karliligina etkileyen degiskenlerin
tespit edilmeye calisildigi bu ¢aligma sonucunda, ilgili firmalara karliligin artirilmasi
baglaminda bir takim onerilerde bulunulmaktadir. Bu oneriler 1s1ginda belirlenecek
stratejilerin ve olusturulacak politikalarin perakendeci firmalarm karliligini olumlu
yonde etkilemesi beklenmektedir.
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