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Ozet

Amag: Bu calismanin amaci, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren perakende ticaret isletmelerinin
2012-2016 donemindeki isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iliskiyi analiz etmektir.

Yontem: Kullanilacak modelin belirlenebilmesi i¢in F testi ve Breusch Pagan (LM) testi yapilmis ve
havuzlanmis en kii¢iik kareler (HEKK) yonteminin kullanilmasi gerektigi tespit edilmistir. Calismada, isletme
sermayesi yonetimi; stok devir siiresi, alacak tahsil siiresi ve bor¢ 6deme siiresinin olusturdugu nakit déniis
stiresi ile isletme karlilig1 ise aktif karlilig ile dlciilmiistiir. Cari oran, pazar pay1 ve kaldira¢ orani kontrol
degiskenleri olarak kullanilmistir.

Bulgular: Analiz sonucuna gore kaldira¢ oraninin karlilik tizerinde negatif etkisinin oldugu belirlenmistir.
Ancak diger degiskenlerin firma aktif karlilig1 izerinde olan etkileri istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: isletme Sermayesi Yonetimi, Perakende Ticaret Sektort, Panel Veri Analizi

Bilgilendirme: Bu makale 19-21 Ekim 2017 tarihlerinde Istanbul'da diizenlenen III. Uluslararasi Afro-
Avrasya Arastirmalari Kongresi'nde so6zlii olarak sunulan bildirinin genisletilmis halidir.

AN INVESTIGATION ON THE EFFECTS OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON PROFITABILITY

Abstract

Objectives: This study aims to examine the effects of working capital management on profitability of retail
trade firms which listed on Borsa Istanbul for 2012-2016 period.

Methods: F test and the Breusch Pagan (LM) test were performed to determine the model to be used and it
is confirmed that the pooled least squares method should be used. In the study, the working capital
management is measured by cash conversion period that contains the period of inventory turnover, the
period of receivable collection and the period of debt payment. Also, firms’ profitability is measured by the
return on asset. Current ratio, market share and leverage ratio are used as control variables.

Results: According to the analysis result, leverage ratio has negative effect on profitability. However, the
effects of other variables on firm asset profitability are statistically insignificant.

Keywords: Working Capital Management, Retail Trade Sector, Panel Data Analysis
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Giris

Bir isletmenin doénen varliklar isletme sermayesi olarak adlandirilir. Isletme sermayesi yénetimi ve
kontroli, isletme agisindan hayati 6nem tasimakta bu nedenle finans ydneticilerinin 6zel dikkat ve 6zen
gostermesi gerekmektedir. Isletmenin donen varliklar1 gerektiginden fazla oldugunda, s6z konusu varhklar
yabanci kaynaklarla finanse ediliyorsa, finansman giderlerinin artmasina, 6zsermaye ile finanse ediliyorsa
da firsat maliyetine neden olacaktir. Her iki tiirli finansman seklinde de isletme sermayesinin fazla olmasi
karhlik iizerinde olumsuz etkiye sebep olacaktir. Diger taraftan isletme sermayesi yetersiz oldugunda yine
isletme lizerinde yiiksek maliyet olusturacaktir. Isletme sermayesi yetersizligi tam kapasitede calismanin
engellenmesine, siparislerin yetistirilememesine, siiresi gelmis yiiktimliiliiklerin yerine getirilememesine ve
hatta zamaninda dnlemler alinmazsa isletmenin tasfiyesine kadar gotiirmektedir. Tim bunlarin yaninda
isletmeler kredi degerlilikleri icin yeterli isletme sermayesine sahip olmak zorundadirlar. Fazla ve
eksikliginin neden olacagi olumsuzluklardan korunmak adina finans yoneticilerinin isletme sermayesini
dengede tutmalar1 gerekmektedir (Akgii¢, 2011: 201). Bir yerde karlilik ve risk arasindaki dengeyi kurmak
olan optimal isletme sermayesi yonetimi ile pay sahiplerinin menfaatleri korunacak ve isletmenin degeri bu
sekilde olusacaktir.

Hangi sektorden olursa olsun isletme sermayesi yonetimi tiim isletmeler icin énemlidir. Ancak perakende
sektoru gibi dinamik sektdrlerde verilmesi gereken 6nem artmaktadir. Clinkii perakende pazarinda iiriin
(hizmet) degisimi alternatiflere karsi daha duyarlidir bu nedenle talep siirekli dalgalanma halindedir.
Fiyatlandirma degisken maliyetler ve talep yogunlugu esas alinarak yapildigindan sektor stirekli bir
degisimin icerisindedir. Perakendeci isletmeler devir hizlarinin nispeten yiiksek, satis karliliginin da
nispeten diisiik oldugu goézlemlenmektedir. Bu durum varlik yapisi ile de yakindan iliskilidir. Perakendeci
firmalarda cari varliklarin toplam varliklar igerisindeki orani, duran varliklarin toplam varliklar icerisindeki
oranindan, genellikle, daha yiiksek olmaktadir (Kiilter ve Demirgiines, 2007: 448). Tim bu faktorler
perakende sektoriinde, firmalar agisindan karliligin maksimize edilmesi ve buna bagh olarak da stirekliligin
saglanmasi i¢in isletme sermayesi yonetimi 6n plana ¢ikmaktadir.

Calismada, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren perakende ticaret isletmelerinin 2012-2016
dénemindeki isletme sermayesi yonetimi ve karhlik arasindaki iliskisi analiz edilmistir. Ilk olarak isletme
sermayesinden ve perakendecilik sektériindeki éneminden bahsedilmistir. Literatiir bélimiinde isletme
sermayesi yonetimi ve karlhilik arasindaki iliskiyi inceleyen calismalardan érnekler verilmistir. Calismanin
veri ve metodolojisi aciklandiktan sonra analiz sonucunda elde edilen bulgular sunulmus ve sonug
boéliimiinde analiz bulgular1 yorumlanmistir.

1. Literatiir

Isletme karlilig1 ile calisma sermayesi yonetimi arasindaki iliski literatiirde pek cok kez incelenmistir. Farkh
tilkelerin degerlendirildigi calismalarda benzer sekilde c¢alisma sermayesi yonetimi cogunlukla nakit
dongiisii ile karlilik ise briit ve aktif karliligi olarak 6l¢tilmiistiir.

Deloof (2003), Belgika'da faaliyetlerine devam eden 1009 adet finansal olmayan biiyiik isletmenin 1992-
1996 donemine ait verileri ile ¢alisma sermayesi karlilhik arasindaki iligkiyi arastirmistir. Sonug¢ olarak
karhlik ile stok devir siiresi, bor¢ 6deme siiresi ve alacak tahsil siliresi arasinda anlamli ve negatif bir iliski
bulunmustur. Karlilik ile firma biyiikligii ve satislarin biiylimesi arasinda pozitif bir iliski ve finansal
borgluluk ile karlilik arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), sirket karlilig ile isletme sermayesi yonetimi arasindaki iliskiyi 2001-2004
déneminde Atina Borsasina kote 131 sirketten olusan bir 6rnek kullanarak arastirmislardir. Sonuclara gore
briit faaliyet kar1 ile dlciilen karlilik ile nakit dontisiim dongiisii arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki
vardir.

Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2007), 1996- 2002 dénemi icin Ispanya'da faaliyet gosteren 8.872 kiiciik
ve orta 6lcekli isletmelere ait panel veriler ile isletme sermayesinin KOBI karlihig1 iizerindeki etkilerini test
etmislerdir. Bulduklari1 sonuclara gore nakit dongiisiiniin kisaltilmasi firmanin karlihigini da gelistirmektedir.

Gill vd. (2010), 2005-2007 yillarinda New York Borsasinda faaliyet gosteren 88 Amerikan isletmesi olarak
sectikleri 6rneklemde briit kar ve nakit dongiisii arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligski bulmuslardir.

Orneklemin Tiirkiye'den secildigi calismalardan bazilari ise su sekildedir;

Akbulut (2011), BIST Imalat sektériinde faaliyet gdsteren isletmelerin verilerinin kullanarak isletme
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sermayesi karhlik iliskisini arastirmistir. Calismada isletme sermayesi yonetimi nakit déngiisii ve nakit
doéngiist bilesenleri ile isletme karlihig ise aktif karhlig: ile 6l¢iilmiistiir. Yapilan analizler sonucunda ¢alisma
sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Dursun ve Ayricay (2012), isletme sermayesi ile karhlik arasindaki iliskiyi BIST tiyesi 120 adet iiretim ve
ticaret isletmesinin 1996-2005 donemine ait verilerine kullanarak en kiiciik kareler yontemi ile analiz
etmislerdir. Sonucta calisma sermayesinin, brit karlilik oranlari ile iliskilerinin teorik beklentiyle uyumlu
oldugu ve aralarinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016), calismalarinda BIST Turizm Endeksinde yer alan isletmelerde 2010-2014
dénemindeki isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismada, isletme
sermayesi yonetimi nakit dongiisii ile isletme karliligi ise aktif karlilig1 ile dl¢iilmiistiir. Analiz sonucunda
isletme sermayesi yonetimi ile aktif karlilig1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Ayrica
isletmelerin aktif biiyiikliikleri ve kaldirag¢ oranlari ile aktif karlilig1 arasinda anlamh ve pozitif yonde iliski
bulunmustur.

Keskin ve Gokalp (2016), calisma sermayesinin firma karlilig1 tizerine etkisinin var olup olmadigin1 ve eger
etkisi varsa bu etkinin ne yonde oldugunu, Borsa Istanbul’da gida ve icecek sektériinde faaliyet gdsteren
firmalara ait verileri kullanarak panel veri analizi ile arastirmislardir. 2009-2013 déneminin dahil edildigi
calismada nakit doniig stiresinin firma karlihg tizerinde negatif ama istatistiki olarak anlaml olmayan bir
etkisinin oldugunu ve alacak tahsil stiresi ile cari oranin firma karlilig1 {izerinde anlamli ve negatif bir
etkisinin oldugu sonucu bulunmustur.

Guidelci (2016), isletme sermayesinin karhlik tizerindeki etkisini analiz etmek i¢in BIST' de giibre sektoriinde
faaliyet gosteren ii¢ isletmenin 2006-2015 yillar1 arasindaki verileri kullanmis ve analiz sonucunda ¢alisma
sermayesi ile briit karlilik arasinda herhangi bir iliski olmadigini tespit etmistir.

2. Orneklem ve Veri Seti

Calismada kullanllan 6rneklem hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren perakende ticaret
isletmelerinin 2012-2016 dénemi arasi veriye sahip 10 firmadan olusmaktadir. Analizde kullanilan finansal
oranlara ait veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda yayinlanan firmalara ait mali tablolardan elde
edilmistir. Her bir firmaya ait oranlar elde edilen veriler yardimiyla tarafimizca hesaplanarak bulunmustur.

2.1. Analizde Kullanilacak Degiskenler

Calismada isletme sermayesi yonetimi ve karhilik arasindaki iliski analiz edilmektedir. Karlilik 6l¢tisii olarak
aktif karlilig1 ve isletme sermayesi 6lciisii olarak nakit doniis siiresi se¢ilmistir. Bu nedenle firmalarin aktif
karliligi bagimh degisken, nakit doniis siiresi, alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi ve bor¢ édeme siiresi
bagimsiz degisken, cari oran, pazar pay1 ve kaldira¢ orani ise kontrol degiskenler olarak kullanilmaktadir.
Bagimsiz degiskenlerden alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi ve bor¢ 6deme siiresi diger bagimsiz degisken
olan nakit doniis siiresinin bilesenleridir. Nakit doniis siiresi ve bilesenlerinin ayr1 degiskenler olarak ele
alinmasinin nedeni firmalarin aktif karliligi iizerinde hem toplu olarak hem de tek tek etkilerinin
belirlenmesi ve birimler arasi yatay kesit bagimlilig1 sorunun ortadan kaldirilmaya ¢alisilmasidir. Calismada
ayni zamanda kontrol degiskenler kullanilmistir. Bunun nedeni ise, analizde olusturulan modellerin
aciklama giiciiniin ve giivenilirliklerinin artirilmasidir.

Calismada kullanilan modellerde yer alan degiskenler ve hesaplama ydntemleri ile analiz sonucunda elde
edilmesi beklenen sonuglarin yer aldig1 tablo asagida gosterilmektedir.

Tablo 1: Modellerde Yer Alan Degiskenler ve Hesaplama Yontemleri Ile Analiz Sonucu

Degiskenler Beklenen Sonug

Bagimli Degisken Aktif Karlilig1(AKTKAR)
Nakit Doniis Siiresi (NDS) Negatif iligki
5 . Alacak Tahsil Siiresi (ATS) Negatif iligki
Bagimsiz Degigkenler Stok Devir Siiresi (SDS) Negatif iliski
Bor¢ Odeme Siiresi (BOS) Negatif iligki
Cari Oran (CO) Negatif iligki
Kontrol Degiskenleri Pazar Payi (PP) Pozitif iligki
Kaldira¢ Oram (KO) Negatif iligki
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3. Metodoloji ve Model
Ekonometrik analizlerde kullanilan {i¢ ¢esit veri tiirii vardir. Bunlar (Yerdelen Tatoglu, 2016: 1);

e 7Zaman serisi verisi,
* Yatay kesit veri,
e  Panel veridir.

Zaman serisi verisi, degiskenlerin degerlerinin giin, ay, mevsim, yil gibi zaman birimlerine gére degisimini
iceren verilerdir. Yatay kesit veri, zamanin belli bir noktasinda birey, hane halkj, firma, sektor, iilke gibi farkli
birimlerden toplanan verilerdir. Zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlestirilmesi sonucu havuzlanmig
veri olusmaktadir. Bu tiir verilerin zaman ve yatay kesit boyutlar1 farliliklar gosterebilir. Yatay kesit
birimlerinin degismeden ayni kaldigi, bu nedenle zamana gore ayni birimler kiimesinin degisimini gdsteren
havuzlanmis verilere panel veri denir (Giiris, 2015: 2). Panel veri kullanimi ile her bir birimde gézlenemeyen
birim etkileri ortaya cikabilmektedir. Eger etkilere hata terimi gibi tesadiifi bir degisken olarak
davraniliyorsa rassal etkiler, her bir yatay kesit gézlem icin tahmin edilen bir parametre olarak
davraniliyorsa sabit etkiler s6z konusu olmaktadir.

Analizde kullanilacak degiskenler yardimiyla dért model olusturulmustur. Dért ayr1 model olusturulmasinin
nedeni yukarida da bahsedildigi gibi, hem NDS degiskeninin hem de bilesenlerinin ayr1 ayri etkilerinin tespit
edilmesidir. Eger tiim degiskenlerin bir arada oldugu bir model olusturulmus olsayd: degiskenler arasinda
dogrusal baglanti sorunun ¢ikmasina neden olabilecekti.

Calismada kullanilan modeller asagidaki gibidir.
Model 1: AKTKAR;; = i + B1NDSit + 2CO0ic + B3KOit + B4PPic + pic
Model 2: AKTKAR;: = i + B1ATSic + B2C0it + B3KOic + B4PPic + i
Model 3: AKTKAR;; = i + B1SDSic + B2CO0ic + B3KOic + BaPPic + i
Model 4: AKTKAR;: = Bi + B1BOSit + B2CO0it + B3KOit + BaPPit + it

Modellerde yer alan i indisi 1,2,3,...,10 seklinde firma sayisini belirtirken, t indisi ise 2012, 2013,...., 2016
seklinde yillar1 belirtmektedir.

4. Bulgular

Calismada oOncelikle verilerin panel veri analizine uygun olup olmadigini belirlemek amaciyla F-testi ve
Breusch Pagan (LM) testi yapilmistir. F-testi havuzlanmis modelin gegerliligini test etmek amaciyla
kullanilmaktadir. F-testi sonucunda verilerin havuzlanmis en kiiciik kareler modeline mi yoksa sabit etkiler
modeline mi uygun oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Breusch Pagan (LM) testi ise, verileri havuzlanmis en
kiiciik kareler modelinin uygun olup olmadigini rassal etkiler modeline karsi analiz etmektedir. Her iki
durumda da test edilen hipotezler asagidaki gibidir.

Ho: Veriler havuzlanmis regresyon modeline uygundur.
H1: Veriler panel regresyon modeline uygundur.
Buna gore sonuclar asagidaki gibidir.

Tablo 2: Modellerin Breusch Pagan (LM) Testi Sonuclari

Serbestlik Breusch
Modeller Gozlem Sayisi . F Testi (P) Pagan (LM)
Derecesi .
Testi

Model 1 50 (4,36) 0.5046 0.2871
Model 2 50 (4,36) 0.3936 0.2866
Model 3 50 (4,36) 0.5631 0.3202
Model 4 50 (4,36) 0.7949 1.0000

F-testi sonuglarina gére P>0.05 oldugu icin havuzlanmis regresyon modeli kullanilmasi1 gerekmektedir.
Breusch Pagan (LM) Testi sonuglarina gore de P>0.05 oldugu i¢in havuzlanmis regresyon modeli
kullanilmasi gerekmektedir.
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Havuzlanmis modelin kullaniminin daha uygun olacaginin tespitinden sonra kurulan regresyon modellerinin
sonuclar1 asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Tablo 3: Regresyon Modellerinin Sonuglari

Bagimsiz Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Degiskenler (Prob.F:0.0056) (Prob.F:0.0063) (Prob.F:0.0065) Prob.F:0.0040)
Nds 0.00003(0.413)
Ats 0.00025(0.514)
Sds 0.00003(0.554)
Bos -0.0003(0.239)
Co -0.0012(0.756) -0.0017(0.698) -0.0006(0.866) -0.0005(0.882)
Ko -0.1512(0.008)* -0.1503(0.013)* -0.1588(0.005)*  -0.1538(0.004)*
Pp -0.0644(0.473) -0.0601(0.515) -0.0680(0.450) -0.0861(0.329)

Sabitterim  0.1137(0.008)* 0.1095(0.026)* 0.1178(0.007)*  0.1419(0.001)*

Modellerin anlamlilik derecelerine bakildiginda Prob. F degerlerine gére modeller anlamlidir. Modellerin
tlimiinde de aktif karlilig1 lizerinde etkili olan tek degisken P<0.05 oldugu icin kaldira¢ oranidir. Buna gore
tiim modellerde kaldira¢ oraninda meydana gelecek %1’lik bir artis firmalarin aktif karlilig1 iizerinde
ortalama %15 negatif yonde etkili olacaktir. Bu sonug¢ beklenen durumla ayni yonde ¢iktigindan literatiirle
benzerlik gostermektedir. Diger degiskenlerin firma aktif karlilig1 tizerinde olan etkileri istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur.

Sonug

Bu calismanin amaci, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren perakende ticaret isletmelerinin 2012-
2016 donemindeki isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iligkiyi analiz etmektir. Calismada;
isletme sermayesi yonetimi nakit doniis stiresi ile isletme karlilig1 ise aktif karliligi ile 6l¢tilmiistiir.

Modellerin tiimiinde de aktif karlilig1 tizerinde etkili olan tek degisken kaldira¢ oranidir. (P<0.05). Analiz
oncesinde beklendigi gibi karlilik iizerinde negatif etkisi bulunmaktadir. Diger degiskenlerin firma aktif
karlihig1 iizerinde olan etkileri istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu c¢alismada literatiirde
cogunlukla tespit edildigi gibi karhilik ile calisma sermayesi arasinda ters yonli ve giiclli bir iligki
belirlenememistir.

Sonuglara gore istatistiki olarak anlamli tek degisken olan kaldira¢ oraninda meydana gelecek %1’lik bir
artis firmalarin aktif karlilig1 tizerinde ortalama %15 negatif yonde etkili olacaktir. Buna gore isletmelerin
gelir-gider ve 6deme dengesini iyi ayarlamalari ve 6deyebileceginden fazla bor¢lanmamalari dikkat edilmesi
gereken hususlardandir.

Analiz sonuglarina gore istatistiki olarak anlamsiz olmasina ragmen teori ile 6rtiismese de pazar payinin
karhlik tlizerinde negatif etkisi oldugu goriilmektedir. Kar etmeden, sadece ciroyu biiylitmeye calisarak
zararina satis yapmak perakende sektoriinde gézlemlenmektedir. Bu da sadece satis yapma amacinin hatal
oldugunun bir géstergesi olarak distniilebilir.

Orneklem dénemi daha genis tutularak ve bagimsiz degiskenlere eklemeler yapilarak calisma
tekrarlanabilir.
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