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Bu galigmanin amact; likidite ile karlilik arasindaki iliskiyi finansal oranlar yardimiyla arastirmaktir. Borsa Istanbul Ticaret
Endeksi’nde islem goren 10 sirketin, 2010-2017 dénemine ait konsolide mali tablolardan elde edilen veriler, Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) ile analiz edilmistir. Calismada aktif karlilik (ROA), 6z sermaye karlilig1 (ROE) ve net kar marji
(NPM) bagimli degiskenler olarak; alacak devir hizi (RTR), stok devir hiz1 (ITR) ve asit test (QR) ise bagimsiz degiskenler
olarak modele dahil edilmistir. GMM sonuglarina gore; bagimli degisken ROA ile bagimsiz degisken ITR arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonli bir iligki tespit edilirken; QR ve RTR degiskenleri ile arasinda ise istatistiksel olarak anlaml
herhangi bir iligki tespit edilememistir. ROE degiskeni igin elde edilen bulgulara gore ise, QR ve RTR degiskenleri ile
istatistiksel olarak anlamli negatif bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. NPM degiskenine iligkin yapilan analiz neticesinde ise,
QR ile negatif anlamli, RTR ile pozitif anlaml iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM), BIST-Ticaret Endeksi, Likidite Yénetimi,
Karlilik.

JEL Kodlari: G17, C33, G33

ABSTRACT

The present paper aims to investigate the relationship between liquidity and profitability by using financial ratios. It was used
Generalized Method of Moments (GMM) for a data set from 2010 to 2017 which complied from consolidated financial
statement of companies listed in BIST Retail Index. Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) and Net Profit Margin
(NPM) ratios were determined as dependent variables while Quick Ratio (QR), Receivable Turnover Ratio (RTR) and
Inventory Turnover Ratio (ITR) used as independent variables for regression model. The findings of GMM Model indicates
that there is statistically significant and positive relationship between ROA and ITR ratios whereas there is no statistically
significant relationship conducted between ROA and QR, RTR ratios. The findings of ROE regression model is indicated that
negative and statistically significant relationship between QR and RTR ratios. The outputs of regression model for NPM is
showed that negative- statistically significant relationship between NPM and QR; positive-statistically significant relationship
between NPM and RTR.
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GIRIS

Bir ekonomide tim isletmeler calisma sermayesine gereksinim duymaktadir. Ancak toplam varliklar icinde
calisma sermayesinin 6nemi endiistriden endiistriye degisebilmektedir (Biiker vd., 2018: 209). Hizmet isletmeleri
stok bulundurmak zorunda olmadig igin ¢aligma sermayesi az olabilmektedir. Buna karsilik tiretim igletmelerinin
ciddi miktarda hammadde, yart mamiil ve {iretimi bitmis mamiil bulundurmasi gerekmektedir. Bu nedenle de
calisma sermayesi ihtiyaclar: biiyiiktiir. Ticari isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyaci ise toptan veya perakende
caligmalarina gore degisiklik gosterebilir. Toptan ticaret yapan isletmelerin bilyiik tutarda stok tutmalari nedeniyle
calisma sermayesi ihtiyaglar artarken, perakendeci isletmeler satiglarinin gerektirdigi kadar iiriin tedarik edebilir.
Buna bagli olarak da perakendeci isletmeler toptanci isletmelere kiyasla daha az ¢alisma sermayesi ile yetinebilir.

Isletmelerin devamliligin1 saglayan ve hayatta kalmalarma etki eden ii¢ unsur 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar,
isletmenin kurulus asamasindaki sermaye yapisi kararlari, isletme kurulduktan sonra verilen sermaye biitgelemesi
kararlar1 ve son olarak ise gilinliik faaliyetlerin yiriitiilmesi i¢in gerekli olan ¢alisma sermayesi kararlaridir.
Calisma sermayesi kararlarinin dnemli bir boliimiini kapsayan likidite yonetimi ise, literatiir taramas1 asamasinda
da goriilecegi iizere isletmelerin genellikle g6z ardi ettigi bir konudur. Likidite oranlarindan Cari oranin 1,5-2,0
olmasi kabul edilirken, asit test oran1 1 ve hassas oranin 0,20-0,50 arasinda olmasi kabul edilebilmektedir. Bu
oranlarin uygunlugu sektore gore ve iilkelere gore de farklilik gosterebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde daha
diigiik oranlar kabul gorebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 42-44). Faaliyet-devir oranlarinin da yiiksek
olmasi isletmelerin daha diisiik likidite oranlari ile ¢alismalarina katki vermektedir. Likidite oranlariin yiiksek
olmas isletmelerin giinliik 6demelerini ve giinii gelen bor¢ 6demelerini rahat yapmalarma imkan vermektedir.
Ancak oranlarin gereginden daha yiiksek olmasi varliklarin atil kalmasia neden olmakta ve karlilik oranlarini
diistirmektedir. Diger taraftan yetersiz likidite oranlar1 6demelerin yapilamamasina ve isletmelerin iflas etmesine
yol acabilmektedir. Satislarin1 kredili ve uzun vadeli yapan isletmeler daha ¢ok galisma sermayesine ihtiyac
duymakta ve firsat maliyet artis1 ile karliliklar1 diismektedir. Buna karsilik alimlarint kredili yapan isletmeler ise
vade farki olmadig1 varsayimi ile varlik finansman yiikiinii saticilara yiiklemekte ve finansman avantajina sahip
olmaktadir. Saticilardan saglanan kaynak tutar1 ve vadesinin, (Celik, 2019: 63-74; Celik ve Kaya, 2019:765-788;
Celik, 2019: 151-160) alicilara yapilan satis miktar1 ve kullandirilan kredi imkanindan biiyiik olmasi bu
isletmelerin yonetim basarisina-pazarlik giicline baghdir. Satici kredileri tutari, alicilara saglanan kredilerden daha
biiyiik olan isletmelerin net finansman avantajina sahip oldugu séylenebilir. Bu da igletmenin ¢aligma sermayesi
ihtiyacini azaltmaktadir. Bu durumda igletmelerin en uygun likidite diizeyine ulagmalar1 gerekir. Optimal likidite
yonetiminden uzak olan isletmelerin yasayacaklar1 sorunlar uzun vadede isletmelerin karliligini diistirebilecek ve
nihayetinde iflas siirecine girmelerine neden olabilecektir.

BIST perakende sektdriinde yer alan isletmelere bakildiginda, bunlarin Tiirkiye’nin énemli perakende zincir
magazalart olduklart goriilmektedir. Bu isletmeler, {iretici isletmelerin iiriinlerini nihai tiiketiciye ulastirmada
6nemli paya sahiptir. Bu nedenle iiretici veya ithalat¢1 firmalarin biyiik 6l¢iide bu isletmelere bagimli olduklari
soylenebilmektedir. 2018 yili verilerine gore Tiirkiye perakende pazarmin yaklagik yiizde 67’sini geleneksel
perakende, yiizde 33’iinii ise organize perakende olusturmaktadir. Ancak geleneksel perakende disiiste iken,
organize perakende sektorii biiylime ivmesini siirdiirmektedir (kpmg.com.tr, 2018). Bu sekilde biiyiik perakende
isletmelerin sektordeki agirhigi ve pazarlik giicii giderek artmaktadir. Elde ettikleri bu 6nemli gii¢ sayesinde bu
isletmeler finansman maliyetlerinin bir kismini tedarikgilere yansitma imkanina sahiptir. Bir kismi1 BIST te islem
goren bu isletmeler satiglarinin bir boliimiinii nakit olarak yaparken, 6nemli boyuta ulasan kredi kart1 ile yapilan
satiglarla da; hem alacak tahsilat sorununu ortadan kaldirmakta, hem de satiglarin1 30 giinden kisa bir siire iginde
nakit olarak tahsil etme olanagina sahip olmaktadirlar. Diger taraftan bu isletmeler {iriin tedariklerini 3 aya kadar
uzanan vadelerde yapabilmektedir. Béylece 6nemli bir likidite giicii ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢aligmada, Borsa Istanbul biinyesinde islem goren ticaret sirketlerinin yer aldig1 BIST Ticaret Endeksi’nde yer
alan sirketlerin likidite yonetimi ve karlilik iligkisi se¢ilmis oranlar yardimiyla Genellestirilmis Momentler Metodu
(GMM) kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglart ilgili isletmelerin ¢alisma doneminde sahip olduklari
likidite diizeyinin optimal olup olmadig1 konusunda da fikir verecektir.

1.LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramas1 esnasinda igletmelerde likidite ile karlilik arasindaki iliskinin tespitine yonelik ¢ok sayida
uygulamali ¢alisma oldugu goriilmiistiir. Bu ¢aligmalarda farkli yontem ve oranlar kullanilmis ve benzer veya
farkli sonuclar elde edilmistir. Genel olarak bir degerlendirme yapilacak olursa ¢alismalarda genellikle likidite ile
getiri arasinda bir iliski bulunmustur. Ornek ¢alismalar asagidaki gibi olup, kullanilan benzer yéntem ve oranlara
gore siralanmiglardir.

600



Burucu ve Ondes (2016) tarafindan yapilan calismada 1990 yilindan 2014 yilina kadar Borsa Istanbul
endekslerinden kesintisiz olarak islem goren toplam 50 isletmenin finansal performansi dinamik panel analizi
yontemlerinden olan GMM modeli ile analiz edilmistir. imalat sektdriiniin baz alindig1 ¢alismada, donen varliklar,
net kar tutari, faiz ve vergi Oncesi kardaki artis, toplam aktifler ve &zkaynaklar temel degiskenler olarak
kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore isletmenin aktif biiyiikligi arttikga bu durum karlilik ve
cari oran ilizerine olumsuz bir etki yaratmistir. Cesitli finansal rasyolar ile karlilik arasindaki iligkiyi dinamik panel
yontemi ile inceleyen Akdag ve Iskenderoglu (2018), bunun icin 2007 ile 2016 tarihleri arasinda 15 farkli iilkeden
toplamda 131 turizm sirketini ele almistir. Bagimli degisken olarak 6zkaynak karlilik oranmnin kullanildigi bu
calismanin bagimsiz degigkenleri ise kaldirag orani, aktif devir hizi ve net igletme sermayesi devir hizi oranlaridir.
Analiz sonugclari, net isletme sermayesi devir hizinin 6zkaynak karlilig1 iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye,
kaldirag oraninin ise anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Aktif devir hizinin ise anlamli etkisi
tespit edilmemistir. Demireli vd. (2014) ise yapmis olduklar1 ¢aligmada isletme sermayesinin temel finansal
performans oranlari iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Borsa Istanbul biinyesinde islem géren toplam 5 endeksin
verilerinin karsilastirildigi ¢alismanin veri seti ise 1998-2010 aras1 donemi kapsamaktadir. Gayrimenkul Yatirim
Ortakhigi, Madencilik, Teknoloji, Ticaret ve Imalat sektdrlerinin finansal performanslarinin karsilastirildig:
¢alismanin analiz teknigi olarak ise dinamik panel veri analizi kullanilmistir. ROA, ROE, kaldirag orani, cari oran
Ve piyasa degeri gibi oranlarin finansal performans gostergesi olarak kullanildigi ¢alismada, isletme sermayesinin
likidite ve karlilik iizerindeki etkileri ele alindiktan sonra yapilan analizlere gore; likidite gostergelerinin (cari
oran) karlilik gostergeleri (ROA, ROE) tizerine istatistiki agidan pozitif anlamli iligkisi tespit edilmistir. Saldanlt
(2012) likidite ile karlilik arasindaki iliskiyi 2001 (Ocak) - 2011 (Eyliil) yillar1 arasinda IMKB100 kapsaminda
bulunan ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler ele alarak ampirik alarak incelemistir. Coklu dogrusal
regresyon modelinin kullanildig1 ¢calismada toplam 54 isletme analize dahil edilmistir. Bagimli degisken olarak
aktif karlilig1 oraninin kullanildigi bu ¢caligmanin bagimsiz degiskenleri ise alacak devir hizi, stok devir hizi, ticari
borg devir hizi, net ticaret siiresi, aktif devir hizi, cari oran, asit test orani ve nakit oranidir. Calismanin sonuglari
gore, cari oran ve nakit orani haricindeki bagimsiz degiskenlerin aktif karlilig tizerinde istatistiki olarak anlaml
bir etkisi bulunamamistir. Aydogus ve Vurur (2017) ise, Borsa Istanbul biinyesinde islem géren 128 imalat
isletmesinin 2003-2012 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda, ¢alisma sermayesi
yonetimi ile firma karliligini inceledikleri goriilmiistiir. Panel veri analizinin uygulandigi ¢aligmadan elde edilen
bulgulara gore, satig karliligi ile cari oran ve aktif karlilik oranlar1 arasinda pozitif anlamli iligki tespit edilmistir.

Calisma sermayesi ve likidite yonetiminin kriz dncesi ve kriz sonrasi gereksinimini ele alan bir diger ¢aligma ise
Sahin (2011) tarafindan yapilmustir. Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010) gibi BIST biinyesinde islem goren imalat
isletmeleri {izerine ¢alismasini yapan yazar veri seti olarak 2005-2010 arast doneme iliskin verileri kullanmstir.
Panel veri analizinin kullanildig1 calismada, BIST e kayitli toplam 140 sirket analize dahil edilmistir. Kriz éncesi
doénem olarak 2005-2007, kriz dénemi olarak ise 2008-2010 yillarinin kullanildigi ¢alismada, ROA, ROE ve Tobin
Q oranlar1 degisken olarak ele alinmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gére; hem krizin olmadigi ve hem de
krizin oldugu dénemlerde koruyucu ¢alisma sermayesi yatirim politikalarinin uygulanmasinin aktif karliligi, 6z
sermaye karlig1 ve firma degeri olusturma 6l¢iisii olan Tobin Q iizerinde pozitif etkilere sahip oldugu ve firma
performansint arttirict etkiye yol agtiklar1 anlagilmistir. Petrol fiyatlarinin isletme karliligina etkisini arastiran
Alper vd. (2016) ise 2016 yilinda yaptiklar1 calismada, 2000-2015 yillar1 arasinda BIST biinyesinde islem gore
toplam 97 isletmeyi incelemislerdir. Genellestirilmis Momentler Metodunun kullanildig1 ¢alismada likidite,
kaldirag, Tobin q ve ROE degiskenleri ele alinmigtir. Calismanin sonucunda elde edilen bilgilere gore; petrol
fiyatlari ile BIST imalat sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin finansal performansi arasinda, Tiirkiye’nin petrol
ithal eden bir tilke olmasi sebebiyle, beklenildigi tizere, anlamli ve 1 y1l gecikmeli negatif yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Bunun yani sira, petrol fiyatlarinda gézlemlenen degisimin, Tobin q oranina etkisinin, ROE’ye kiyasla
daha yiiksek oldugu saptanmustir. Nakit doniis siiresi ile karlilik arasindaki iligkiyi inceleyen Aytekin ve Giiler
(2014) BIST e kayitli tas ve topraga dayal sanayi isletmelerinin 2009-2012 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
calismalarini yapmiglardir. Coklu dogrusal regresyon modelinin kullanildigi ¢alismada toplam 26 isletme analize
dahil edilmistir. Bagimli degisken olarak ROA, ROE ve FVOK oranlarmin kullamldigi ¢aligmanim bagimsiz
degiskenleri ise alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve bor¢ 6deme siiresidir. Aktif biiyiikligiin ise kontrol degiskeni
olarak kullanildig1 ¢alismanin sonucunda elde edilen bulgulara gore; stok devir hizi ve bor¢ 6deme siiresi yiiksek
olan isletmelerin aktif karlilig1 da yiiksek olarak tespit edilirken; 6zkaynak karliliginin yiiksek olabilmesi igin borg
Odeme siiresinin de yiiksek olmas1 gerekmektedir.

Suudi Arabistan Borsasi’na kayitli igletmelerden olusan bir 6rneklem iizerine ¢alisma yapan Eljely (2004) ise
caligmasinda likidite karlilik iligkisini ¢esitli oranlar yardimiyla ele aldig1 goriilmiistiir. Cari oran ve nakit doniis
stiresini baz alarak likiditeyi 6l¢en yazar, bu degiskenlerin karlilik iizerine etkisini 6l¢tligli calismasinda elde ettigi
bulgulara gore; cari orana gore igletmenin likiditesi ile karlilig1 arasinda istatistiksel olarak negatif anlamli bir iliski
tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan bu sonug 6zellikle likiditesi yiiksek olan igletmelerde daha belirgin olarak ortaya
¢ikmakta iken; sektor ortalamasina yakin diizeyde daha zayif formdadir. Ayrica ¢alismadan elde edilen bir diger
sonug ise; nakit doniis siiresinin likidite i¢in cari orandan daha dnemli oldugu ve karlilig1 daha fazla etkiledigi
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yoniindedir. Raheman ve Nasr (2007) tarafindan yapilan ¢alismada ise Pakistan Karag¢i Borsasi’na kayith 94
isletmenin verileri kullanilarak, isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetimi ile karliliklar1 incelenmistir. Caligmadan
elde edilen bulgulara gore, isletmelerin likidite yapilari ile karliliklar1 arasinda istatistiksel olarak negatif anlamh
bir iligki tespit edilmistir.

Calismanin izleyen bdliimiinde likiditenin karlilik tizerindeki etkisini belirlemek iizere kullanilacak veri seti ve bu
veri setine uygulanacak yonteme iliskin bilgilere yer verilmistir. Daha sonrasinda ise ¢alismanin uygulama
asamasina gecilmis ve bulgular raporlanmistir.

2.METODOLOJi VE VERI SETI

Ekonometri ve istatistik bilimlerinin en dnemli gorevlerinden biri, belirli bir modelin belirli bir veri seti i¢in
bilinmeyen parametrelerini tahmin etmemizi saglayan teknikleri ortaya c¢ikarmasidir. Birtakim kriterler,
fonksiyonunun (M-tahmin ediciler) en aza indirilmesine (veya maksimize edilmesine) dayali tahmin prosediirleri
birgok farkli model igin basariyla kullanilmistir. Bu tahmin ediciler arasindaki temel fark, modelin ne olmasi
gerektigi ile ilgilidir. Bu istatistiksel ve matematiksel araglari ekonomik verilerde kullanmanin temel hedefi, belirli
ekonomik 6nermelerin ve modellerin kanitlanmasi veya ¢iiriitiilmesidir (Asteriou ve Hall, 2007: 2).

Calismada dinamik panel veri tahmin ydntemlerinden olan ve mikroekonomik panellerin ampirik analizinde
onemli bir ara¢ haline gelen GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) teknigi kullanilmistir. Bu teknigin
kullanim nedeni yatay kesit veri sayist ¢ok, zaman boyutu az olan, birinci dereceden otoregresif siireglerde
kullanilmasidir (Bowsher, 2002:216). Calismada tahmine konu olan modelin dinamik bir model oldugu dikkate
alindigindan ekonometrik modelin de dinamik bir yapiya sahip olmasi beklenmektedir. Dinamik panel veri
modelleri statik panel veri modellerinden farkli olarak, igerisinde gecikmeli degisken ya da degiskenler barindiran
modellerdir. Dinamik panel veri modelleri iki grup altinda incelenebilmektedir: dagitilmig gecikmeli panel veri
modelleri ve otoregresif panel veri modelleri. Otoregresif panel veri modellerinde, bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri bagimsiz degisken olarak yer almakta iken; dagitilmis gecikmeli panel veri modellerinde ise, bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerleri bagimsiz degisken olarak modelde yer almaktadir. Gecikmesi dagitilmis panel
veri modellerinde bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri arasinda ¢oklu dogrusal baghlik problemi ile siklikla
kargilagilmaktadir. Genelde dinamik model denilince akla ilk olarak otoregresif modeller gelmektedir (Tatoglu,
2012: 65; Giiris, 2005: 105). Bir Dinamik panel veri modeli asagidaki gibi matematiksel olarak gosterilebilir
(Tunay ve Mukhtarov: 2015; 248).

P
Yit :a+zj“kyit—k +IBXit TU, +&
k=1

(i=1,2,...n) igin ¥, i grubu ve t zamanindaki bagimli degiskeni, ¢ kesite veya gruba 6zgii sabiti, X ;¢ bagimsiz

degisken vektoriinii, /3 katsayilar vektoriini, U, gruplar veya kesitler rasindaki hatalari, &, ise gruplarin veya

kesitlerin i¢indeki hatalar1 géstermektedir.

Panel modelinin tahmininde Arellano ve Bond (1991) ait genellestirilmis momentler metodu (GMM)
tahmincisinin kullanimi yaygindir. Arellano ve Bond (1991) ilgili parametrelerin tahminini yapmak igin hatanin
gelecekteki degerlerinin, agiklayici degiskenlerin simdiki degerler ile korelasyonlu olmadigi varsayimi ile moment
kosullar1 olusturmaktadir. Hata terimi serisel korelasyon tagimamakta ve homoskedastik O6zellige sahiptir.
Aciklayict degiskenler ise gozlenemeyen firmalara o6zgii etki ile korelasyonlu degildir. Hata teriminin
heteroskedasdik olmasi durumunda ise Arellano ve Bond (1991), iki asamali GMM tahmincisini dnermektedir.
Tahminin ilk asamasinda, hata terimlerinin bagimsiz ve firma ile zamana karsi homoskedastik oldugu
varsayilmaktadir. Bu varsayim, ilk asamada elde edilen hatalardan varyans-kovaryans matrisinin tutarli tahmini
olusturdugu zaman esnetilmektedir. iki asamali GMM tahmincisinin hata teriminin heteroskedastik oldugu zaman
daha etkin oldugu goriilmektedir (Greene: 2011, 503). Genellestirilmis momentler yonteminde (GMM), ilk farklar
almmis dinamik sabit etkili model ara¢ degiskenler ile doniistiiriilerek genellestirilmis en kii¢iik kareler yontemi
ile tahmin edilir. Elde edilen tahminciler genellestirilmis momentler tahmincileri veya iki asamali ara¢ degiskenler
tahmincisi olarak adlandirilir (Giirig, 2005: 120).

Caligma kapsaminda BIST biinyesinde islem géren perakende ve ticaret sektoriinde faaliyette bulunun
isletmelerden olusan BIST Ticaret Endeksi sirketleri incelemeye konu olmustur. 2010-2017 yillar1 arasinda
kesintisiz olarak endekste yer alan 10 sirketin yillik verilerinden olusan veri setine iliskin olarak elde edilen veriler
KAP ve ilgili sirketlerin faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Caligmada analizlere konu olan sirketlerin likidite
ve karlilik degiskenleri arasindaki iligkinin tespiti i¢in 3 bagimli degiskenin yaninda 3 de bagimsiz degisken
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literatiir taramas1 sonucu belirlenmistir. Calismanin bagimli degiskenleri; Aktif Karlilik Oran1 (ROA), Ozsermaye
Karlilik Orani (ROE) ve Net Kar Marji (NPM)’dir. Buna karsin ¢alismada analizlere konu olan bagimsiz
degiskenler ise; Alacak Devir Hiz1 (RTR), Stok Devir Hiz1 (ITR) ve Asit Test Orant (QR)’dir. Bu ¢alismada
ozellikle, stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve asit test oranlarinin yayginca kullanildigi ve 6nemli gostergelerden
olan perakende sektorii analiz edilmistir. Calismanin izleyen boliimiinde, analiz sonucunda elde edilen bulgulara
yer verilmistir.

3.ANALIZ

Calismada, Borsa Istanbul perakende ve ticaret endeksinde yer alan 10 isletmenin verileri kullanilarak analizler
yapilmistir. Endekste toplam 16 sirket bulunmasina kargin 2010-2017 déneminde endekste siirekli olarak yer alan
10 sirket analiz kapsamina alinmigtir. Analiz kapsaminda ile 6nce incelemeye konu olan sirketlerin mali tablolarina
iliskin tanimlayici istatistik bulgular elde edilmistir. Tablo 1°den de gériilecegi iizere, calismanin kapsami BIST e
kote olan 10 perakende sektorii sirketinin 8 yillik verisinden olugmaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin gozlem sayisi
80 olup, toplamda 480 oran hesaplamasi yapilmigtir.

Tablo. 1: Tanimlayici istatistikler

ROE ROA NPM RTR QR ITR
Mean 141 1.08 -0.13 61.10 1.02 11.71
Median 3.24 1.23 0.60 33.67 1.02 6.26
Maximum 49.09 17.90 7.98 366.72 2.06 85.92
Minimum -123.59 -37.63 -26.02 6.49 0.25 1.83
Std. Dev. 28.01 8.16 4.60 68.22 0.37 16.99
Skewness -2.76 -1.45 -3.27 2.42 0.74 2.48
Kurtosis 8.60 9.73 17.32 9.82 3.82 11.43
Jarque-Bera 118.76 145.77 662.81 189.90 7.76 289.12
Probability 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00
Observations 80 80 80 80 80 80

Veri setinin tanimlayici istatistiklerine bakildiginda ROE (Ozsermaye Karlilig) degiskeninin ortalamasi %1,41
olarak hesaplanmistir. Bu degiskenin maksimum noktasi %49,09 olarak hesaplanmis iken minimum nokta olarak
ise -%123,59 olarak tespit edilmistir. Bu veri setinin dagilimina bakildiginda ise, verilerin normal dagilmadigi
Jarque-Bera testi sonucunda tespit edilmistir. Dolayisiyla incelemeye konu olan sirketlerin Ozsermaye
Karliliginda yillara gore volatil bir durum s6z konusudur. ROA (Aktif Karlilik) degiskeninde ise sektorde ilgili
donem igin %1,08 ortalama getiri hesaplanmistir. Bu sonug, endekste faaliyette bulunan isletmelerin 2010-2015
yillar1 arasinda genel olarak karli oldugunu ama bu kar oraninin ise nispeten ¢ok diisiik kaldigini gostermektedir.
Degiskenin ulastigi maksimum deger %17,9 olarak hesaplanmis iken; minimum deger olarak -%37,63 olarak elde
edilmistir. Standart sapmas1 %8,16 olan bu degiskenin de diger degiskenler gibi normal dagilmadig: tespit
edilmistir. Sektdriin sahip oldugu bu degisken karlilik yapist ve yiiksek oynaklik, ekonominin genel durumundan
etkilendiginin sonucu seklinde ele alinabilecegi gibi sektor igindeki paylarin sirketten sirkete degistigine de isaret
etmektedir. Analizlere konu olan bir diger bagimli degisken ise net kar marji (NPM)’dir. Bu degiskenin ortalamasi
-%0,13 olarak tespit edilmis ve genel olarak incelenen donemde sektoriin karli oldugu ama net kara etki etmedigi
sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum ise, ilgili isletmelerin yiikksek operasyonel giderlere sahip oldugu
seklinde yorumlanabilir. Bagimsiz degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler genel olarak degerlendirildiginde
ise, sektoriin yiiksek stok devir hizina sahip oldugu, alacaklarin nispeten kisa siirede tahsil edildigi ve asit test
oranmin makul denilebilecek diizeyde tutuldugu goriilmektedir. Her iki devir hizinin da yiiksek olmasi, asit test
oraniin yeterlilik derecesini arttirmaktadir.

Regresyon analizlerinde dikkat edilmesi gereken hususlarin basinda degiskenler arasi yiiksek korelasyonun
varligidir. Coklu baglanti sorunu (Multicollinearity) olarak da adlandirilan bu sorun, sahte regresyon probleminin
ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamaktadir. Bu kapsamda, ¢alismaya dahil edilen degiskenlerin birbirileri ile olan
korelasyon iliskisinin incelendigi Korelasyon Matrisi, Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Korelasyon Matrisi

RTR ITR NPM QR ROA ROE
RTR 1 -0.23 -0.15 -0.28 -0.19 -0.26
ITR 1 -0.00 0.26 0.02 0.07
NPM 1 0.17 0.89 0.68
QR 1 0.14 0.15
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ROA 1 0.82
ROE 1

Tablo 2’ye gore, incelemeye konu olan bagimsiz degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
analizi sonucunda, regresyon analizini etkileyecek boyutta yiiksek bir korelasyonun varligina rastlanmamaistir. Bu
sonug, ayni zamanda ¢alisma i¢in ¢oklu baglanti sorununun olmadigina da isaret etmektedir.

Sahte regresyon sorununun dniine gegmek icin yapilan bir diger analiz tiirii de; birim kok testleridir. Ozellikle
zaman serisi analizlerinde degiskenler arasi sahte regresyon sorunu, olmayan veya olmasi muhtemel olamayacak
sonuglari ortaya gikarabilmektedir. Gerek yatay kesit gerekse dikey kesit panel veri analizlerinde birim kok testleri
icin yayginca AD Fisher ve Levin, Lin ve Chu Panel Birim Kok testleri kullanildig1 i¢in bu ¢aligmada da bu iki
test ile birim kok analizleri yapilmis ve Tablo 3 ile Tablo 4’te sonuglar raporlanmistir. Degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin analizler i¢in belirlenmesi amaciyla da Schwarz Bilgi Kriteri baz alinmistir.

Tablo. 3: ADF-Fisher Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Analiz Sabitli Trendli ve Trendsiz ve
Teknigi Sabitli Sabitsiz
ROA Fisher y2 28.3296 40.80812 44.45172
Choi Z -0.73637 -1.11037 -3.035822
ROE Fisher y2 22.3122 32.23302 45.02874
Choi Z 0.05231 -0.61156 -3.058952
NPM Fisher y2 29.6463 31.7435 43.95782
Choi Z -0.80818 -0.69552 -2.86467°
QR Fisher y2 27.5874 26.5820 23.83932
Choi Z -0.42987 -1.14943 -0.74615
ITR Fisher y2 42.58502 40.77932 40.71762
Choi Z -1.77978 -1.553812 -2.36021°
RTR Fisher %2 16.4159 11.6981 15.44322
Choi Z 0.88077 2.08507 0.82900

8 965 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 3’te goriildiigi tizere ADF-Fisher birim kok test sonuglarina gore incelemeye konu olan degiskenler sabitli,
trendli ve sabitli, trendsiz ve sabitsiz etkilerden en az birinde %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir ve degiskenlerin tamami 1(0) diizeyinde duragandir. Elde edilen bu sonucun dogrulanmasi amaciyla
yapilan Levin, Lin ve Chu panel birim kok testinde de benzer sonuglar elde edilmis ve Tablo 4’te raporlanmustir.

Tablo 4. Levin, Lin ve Chu Panel Birim Kok Testi

Degisken Sabitli Trendli ve Sabitli Trendsiz ve Sabitsiz
ROA -4.88801° -20.3700° -2.415212

ROE -3.85670° -12.42342 -2.52657?

NPM -5.412012 -9.60369° -2.229942

QR -6.596142 -0.183772 -1.77927°

ITR -11.00392 -12.9330° -2.66827°

RTR -0.29414 -3.446572 0.32196

2%5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidr.

Tablo 4’ten de goriilecegi lizere, gerek sabit gerek trendli ve sabitli gerekse trendsiz ve sabitsiz etkiye gore yapilan
LLC Panel Birim Kok testi sonucuna gore degigskenlerin tamami diizeyde duragandir yani [(0)’dir. Tanimlayici
istatistikleri belirlenen ve birim kok testleri yapilan veri setine iligkin olarak 3 farkli GMM regresyon denklemi
(1,2 ve 3 nolu denklemler) kurulmustur. Bu denklemler asagidaki gibidir:

ROA; = ;+ ROA; ;1 + QR;¢ + ITR;y + RTR;; + 6; + v, + & (1)
ROE;; = x;+ ROE;;_;1 + QR;y + ITR;y + RTR;; + 6; + v, + & 2)
NPM;, = o¢;+ NPM;,_1 + QR;; + ITR;y + RTR;; +6; + v + &  (3)
GMM regresyon modellerinde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerine etkileri analiz kapsamina

alinirken ayni1 zamanda bagimli degiskenlerin gecikmeli degerleri de regresyon denklemine dahil edilmistir. ROA
(Aktif Karlilik) bagimli degiskenine iliskin olarak kurulan regresyon denkleminden (ROA; = «;+ ROA; ;1 +
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QR;¢ +ITR; + RTR; + 6; + v, + &) elde  edilen sonuglar  Tablo 5°te  yer  almaktadir.
Tablo 5. ROA Degiskeni igin GMM Sonuglari
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
ROA(-1) 0.136766 0.049275 2.775557 0.0082*
QR -2.617349 1.278726 -2.046841 0.0470*
ITR -0.499739 0.113946 -4.385760 0.0001*
RTR -0.007384 0.006324 -1.167638 0.2495

* %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5’e gore, Aktif Karlilik Orani, kendi gecikmeli degerlerinden etkilenmektedir. Bu sonug, isletmelerin aktif
karlilik noktasinda olumsuz veya olumlu bir siirdiiriilebilirlige sahip oldugunu gostermektedir. %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan bu sonuca gore, gegmis donem aktif karlilik rakamlari cari dénemin
aktif karlilik oranini istatistiksel olarak pozitif anlamli gekilde etkilemektedir. Buna karsilik diger bagimsiz
degiskenler ile aktif karlilik orani arasinda negatif bir iligki s6z konusudur. Asit Test orami ile aktif karlilik
arasindaki iliski ele alindiginda, %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski s6z
konusudur. Bu sonuca gore, asit test oranindaki bir artis isletmenin aktif karlilik oranmi diisiirmektedir. Bu
sonucun nedenleri incelendiginde, perakende sektoriinde faaliyette bulunun isletmelerin giinliik nakit akislari
yiiksek oldugu icin kisa vadeli borglar1 6deme noktasinda sikintt ¢ekmeleri ve likidite sorunu yasamalari
beklenmez. Dolayisiyla asit test orant yiiksek olan igletmelerin, atil fon bulundurmalar: diistiniiliirse aktif karliliga
olumsuz etki etmesi beklenen bir sonugtur. Benzer sekilde isletmelerin stok devir hizlar1 ile aktif karlilik oranlar1
arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak negatif anlamli bir sonug elde edilmistir. Buna karsin alacak
devir hiz1 ile aktif karlilik orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Alacak devir
hizinin yiiksek olmasi bu sektorde kredili satis tutarinin g¢ok diisiik seviyelerde olmasindan kaynaklanmaktadir.
Yiiksek alacak devir devir hiz1 da aktif karlilik ile olan iligkiyi ortadan kaldirmaktadir.

Tablo 6. ROE Degiskeni i¢in GMM Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata t-Istatistigi Olasihik

ROE(-1) 0.299421 0.053636 5.582510 0.0000*
QR 21.37543 11.18399 1.911253 0.0632
ITR -10.36780 2.912423 -3.559853 0.0010*
RTR 0.034601 0.005718 6.051260 0.0000*

* %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Calismanin ikinci bagimli degiskeni olan &zsermaye karliligina (ROE) iligkin kurulan regresyon denklemi
(ROE;; = x;+ ROE;;_1 + QR;; + ITR;; + RTR;; + 6; + y; + &;¢) sonucu ise Tablo 6’da raporlanmistir. Aktif
karlilik oraninda oldugu tiizere, 6zsermaye karliligi da istatistiksel olarak pozitif anlamli sekilde onceki
degerlerinden etkilenmektedir. Bunun yaninda asit test oran1 ve alacak devir hiz1 da 6zsermaye karliligin1 pozitif
sekilde etkilemektedir. Fakat stok devir hizi ile 6zsermaye karliligi arasinda negatif bir iliski s6z konusudur.
Alacak devir hiz1 ve stok devir ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki iligki %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli iken asit test orani ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuglar
alacak devir hiz1 artan isletmelerin 6zsermaye karliliginin da artmasi anlamina gelirken, stok devir hiz1 artan
isletmelerin 6zsermaye karliligimin azaldigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Buna gore, alacak devir hiz1 artigi
disinda likiditenin 6zsermaye karliligini arttirmadigi sdylenebilir. Bunun nedeni likit varliklarin atil kalmasi ile

acgiklanmaktadir.

Tablo 6. NPM Degiskeni i¢in GMM Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistigi Olasihk

NPM (-1) -0.130798 0.018373 -7.119013 0.0000*
OR -2.928760 0.268849 -10.89369 0.0000*
ITR 0.278241 0.208728 1.333028 0.1897
RTR 0.001526 0.001510 1.010215 0.0000*

* %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Net Kar Marji (NPM) ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak {izere kurulan regresyon
denkleminin (NPM;; = <;+ NPM;,_y + QR;; + ITR;; + RTR;; + 6; + v, + &;;) sonuglar1 ise Tablo 6’da yer
almaktadir. Bu modelden elde edilen sonuglara gore, net kar marjinin gecmis degerleri cari donem tizerine negatif
etki etmektedir. Bu sonug istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Benzer sekilde asit test orani ile
net kar marj1 arasinda da istatistiksel olarak negatif anlamli bir iligki mevcuttur. Bu sonuca gore, asit test orant
artan isletmelerin net kar marji1 diismektedir. Bu sonucun muhtemel sebebi isletmelerin yiiksek nakit akiga sahip
olmasini goz ard1 ederek elinde nakit tutmasi ve bunun maliyeti dolayisiyla karliligin diismesi olarak sdylenebilir.
Buna karsin, alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 ile net kar marji arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Alacak
devir hiz1 ile net kar marj1 arasindaki iligki istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde anlamli iken, stok devir
hizi1 ile net kar marj1 arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamli degildir. Buna gore bazi varliklarin likit kalmasi
bu fonlarin atil kalmasi nedeniyle karlilig1 olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Calisma kapsaminda ele alinan bagimli degiskenlerin bagimsiz degiskenlerden etkilenme diizeyi, GMM analizi
ile ele alinirken, kontrol testleri kapsaminda ise bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama diizeyi
incelenmistir. Bagimsiz degiskenlerin kurulan 3 regresyon modelini agiklamadaki giiclinii belirlemek i¢in Wald
Testi uygulanmistir. Wald testi sonucunda elde edilen %0 anlamlilik diizeyi, bagimsiz degiskenlerin modeli
aciklama giici yoktur dnermesinin reddedilmesi gerektigini ve model agiklama yeterliliginin %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Bu sonuca gore, ¢aligmada ele alinan 3 bagimsiz degisken 3 bagiml
degiskeni agiklama giicline ve yeterliligine sahiptir.

Tablo 7. Kontrol Testleri

Kontrol Testi Istatistik ve Anlamlilik Degeri
Wald 0.0000
Sargan 0.216245
AR(1) -1.634873 (0.0106)
AR(2) -0.451426 (0.2317)

Bagimsiz degiskenlerin kurulan regresyon denklemlerindeki varsayimlari karsilayip karsilamadigina iliskin analiz
ise Sargan Testi ile yapilmistir. Modelde kullanilan arag¢ degiskenlerin gegerli olup olmadigi yani agir1 tanimlama
kisitlamalarinin gegerli olup olmadigini sinamak i¢in Sargan testi yapilmig ve test sonuglarina gore asir: tanimlama
kisitlar1 olmadig varsayimi reddedilmistir. Bu sonug, asirt tanimlama kisitlarinin gegerli oldugu, secilen arag
degiskenlerin digsal oldugu ve bagimsiz degiskenlerle hata teriminin korelasyonlu olmadigini ortaya
¢ikarmaktadir. Modele yonelik varsayimlarin smamasi igin yapilan {igiincii test Arellano-Bond testidir. GMM
yontemine gore, dinamik panel veri analizlerinde parametre tahmincilerinin etkin olabilmesi igin ikinci dereceden
otokorelasyonun olmamasi model anlamlilig1 i¢in sarttir. Arellano-Bond testi sonucuna gore, hem birinci
dereceden hem de ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigi sonucuna ulasilmistir. Dolaysiyla elde edilen tim
bulgular bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama giiciiniin oldugunu, otokorelasyonun sorununa
sahip olunmadigini ve hata terimleri arasinda korelasyon olmadigini géstermektedir.

SONUC

Bu calismada BIST biinyesinde islem géren perakende ticaret sektdriindeki sirketlerin finansal performanslar
likidite ve karlilik degiskenleri iizerinden ele alinmigtir. Calismada ilk olarak oran analizi yontemiyle elde edilen
likidite oranlar ile sektdrdeki sirketlerin kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin olup olmadigi ortaya ¢ikarilmistir.
Daha sonra ise bu sirketlerin likidite ve karlilik oranlar1 arasindaki iligki arastirilmistir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore, incelemeye konu olan sirketlerin fazla oranda likit kaldigi ve buna baglh olarak da karlilik
oranlarinda diisiis tespit edilmistir. Isletmelerde alacak devir hiz1 ve stok devir hizlarinin yiiksek olmasi ¢ok arzu
edilen bir durumdur. Bu c¢alismada her iki oranin oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu oranlarin yiiksek
olmasi nakit benzeri varliklarin yiiksek olmasina yol agmaktadir. Boylece, likit varliklar fazla olmakta, fonlar atil
kalmakta ve karlilk diigmektedir. Bu durumda 1,02 olan asit test oran1, BIST perakende sektorii icin yeterli
olmakla birlikte mevcut faaliyet 6zelliklerine bagl olarak yiiksek oldugu da sdylenebilmektedir. Boylece bu
isletmelerin mevcut ekonomik kosullar altinda daha diisiik likidite orani ile de faaliyetlerini rahatlikla
siirdiirebilecekleri goriilmektedir. Sonuglar, BIST perakende sektoriindeki isletmelerin tedarikgilerine karsi bazi
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avantajlara sahip olduklarini da gostermektedir. Elde edilen sonuglar ¢ok sayida literatiir bulgusu ile
ortiismektedir. Burucu ve Ondes (2016), imalat sektoriinde yaptig1 ¢alismada bu calismada oldugu gibi GMM
yontemini kullanarak aktif bilyiikliigiiniin artmasmnin karliligi olumsuz etkiledigini gostermistir. Eljely (2004)
Suudi Arabistan’da, Raheman ve Nasr (2007)’1n Pakistan-Karagi borsasindaki uygulamalar1 da bu c¢aligma ile
benzer sonuglara ulagsmistir. Buna karsilik ¢aligma bulgularinin farkli analiz yontemi, farkli donem ve farkli oranlar
kullanilarak yapilan bazi ¢aligma bulgular ile farklilastigi goriilmektedir (Demireli vd., 2014; Biiyiiksalvarci ve
Abdioglu, 2010; Aytekin ve Giiler, 2014).

Isletmeler ihtiya¢ duyacaklari minimum nakit diizeyini ve calisma sermaye tutarini hesaplamali ve likit varliklarini
belirli siireler igin getiri saglayacak alternatif alanlarda degerlendirmelidir. Diger taraftan gelismekte bir iilkelerden
biri olan Tiirkiye ekonomisinin yerel, bolgesel ve uluslararasi boyutta bazi riskler barindirdigi bilinmektedir. Bu
risklerin varligi nedeniyle kendi risklerini diisiirmek icin isletmelerin ihtiyatli davranmalarimin karliligi olumsuz
etkiledigi diisliniilebilmektedir. Ayrica sirket yoneticilerin karlilik ve likidite kapasitesi arasindaki firsat
maliyetlerini iyi degerlendirerek optimal likidite yapisiyla hareket edip, karlilig1 olumsuz etkileyecek diizeyde
yiiksek likidite kapasitesinden vazgegmeleri 6nerilmektedir. Analize konu olan endeks sirketlerine bakildiginda,
Tiirkiye’nin nakit akimi en fazla olan girketleri olarak karsimiza ¢ikacagi bilinmektedir. Dolayisiyla bu sirketlerin
kisa vadede likidite sorunu yasamalar1 ve/veya karsilastiklar: likidite sorunlarini hizli bir sekilde ¢ozebilecekleri
piyasada kabul goren bir gergektir. Yiiksek miktarlarda alim giicii oldugu i¢in tedarikgiler {izerinde baski unsuru
yaratan bu husus, sirketlerin likidite yonetiminde de esnek olmalarina olanak saglayabilmektedir. Dolayistyla
BIST biinyesinde islem goren bu sirketlere yatirim yapan yatirimeilar, sirket yonetimlerinden karlilig1 arttirici
likidite yonetimine yonelmelerini talep etmeleri, yoneticilerin de ifade edilen tiim bu hususlar1 dikkate alarak
likidite karlilik dengesini kurmalar1 6nerilmektedir.
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