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NAKIT DONUSUM SURESININ FINANSAL PERFORMANSA ETKISI:
KURUMSAL YONETIM ENDEKSINDE BiR UYGULAMA

Emre Esat TOPALOGLU' Tugba NUR"

Oz

Calismada, 2010-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde devamli olarak
faaliyet gosteren 18 sirketin nakit donlisiim siirelerinin finansal performanslarina olan etkisi, ¢oklu dogrusal
regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 finansal performans degiskenleri
olarak ¢aligmanin bagimli degiskenleri iken, nakit doniisiim siiresi ise bagimsiz degisken olarak analize dahil
edilmistir. Analizde kullanilan her iki bagimli degisken i¢in ayr1 ayri modeller olusturulmustur. Aktif karlilik
esas alinarak olusturulan modele sadece nakit doniisiim siiresi degiskeni istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
iliski ile dahil olurken, 6zsermaye karlilig1 i¢in olusturulan modele sadece kontrol degiskenlerinden biri olan
toplam varliklarin dogal logaritmasi dahil olmustur. Dolayisiyla, nakit doniisiim stiresi ile aktif karlilik arasinda
pozitif bir iligki tespit edilirken, 6zsermaye karlilig1 ile nakit doniisiim siiresi arasinda herhangi bir iliski tespit
edilememistir.
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EFFECT OF CASH CONVERSION CYCLE ON THE FINANCIAL
PERFORMANCE: A PRACTICE ON THE CORPORATE GOVERNANCE INDEX

Abstract

The effect of cash conversion cycles of 18 companies operating continuously in the Istanbul Stock
Exchange Corporate Governance Index between 2010-2014 on their financial performances was analysed by
multiple linear regression method in the study. While return on assets and return on equity are dependent
variables of the study as financial performance variables, cash conversion cycle was included in the study as an
independent variable. Separate models were formed for both dependent variable used in the analysis. While only
cash conversion cycle variable was included to the model formed on the basis of return on assets statistically
significantly and within a positive relationship, the natural logarithm of total assets was included to the model
formed for the return on equity only as one of the control variables. Therefore, while a positive relationship
between cash conversion cycle and return on assets was observer, no relationship between the return on equity
and cash conversion cycle was observed.
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1. Giris

Kurumsal yonetim, sirket performanslarin1 olumsuz yonde etkileyebilecek sorunlarin
en aza indirilmesine katkida bulunan bir mekanizmadir (Sloan, 2001: 2). Basarili bir kurumsal
yonetim ile sirketler, daha iyi faaliyet yonetimine, finansal performansa ve piyasa degerine
ulagabilmektedir (Drobetz ve digerleri, 2003: 2). Dolayisiyla sirketler kaliteli kurumsal
yonetim uygulamalari ile isletme sermayesi yonetimlerini de daha dogru ve basarili sekilde
gerceklestirebilmektedir. Isletme sermayesi yonetimi, finans literatiiriinin en Onemli
unsurlarindan biridir ve bir sirketin kisa vadeli finansman ve yatirim kararlarinin yonetimi
iizerine odaklanmaktadir (Banos-Caballero ve digerleri, 2010: 511).

Isletme sermayesini olusturan bilesenlerin birbirleri ile iliskili ve giinliik faaliyetlere
bagli olmasi, isletme sermayesinin Onemini ortaya koymaktadir. Bunun yani sira sirket
paydaslarmin faydalarini en st diizeye ¢ikarabilmeleri i¢in isletme sermayesi yonetimlerini
etkin ve verimli bir sekilde gerceklestirmeleri gerekmektedir (Qazi ve digerleri, 2011: 11005).
Bu baglamda sirketin isletme sermayesi yonetim basarisini etkileyen faktorlerden biri nakit
doniisiim stiresinin kisaligidir. Diger bir deyisle isletme sermayesinin etkinligi, nakit doniisiim
stiresinin diisiik olmasina baglidir. Buna karsin sirketlerin igletme sermayelerine bagladiklari
kaynaklarin nakit doniisiim siirelerinin artmasi, sirketlerde likidite sorunlarinin varligina igaret
etmektedir. Dolayisiyla sirketlerin donen varliklarini yonetirken nakit doniisiim siiresini
dikkate almalar1 ve sirket yonetimindeki en Onemli unsurlardan biri olarak gz Oniinde
bulundurmalar1 gerekmektedir (Omag, 2009: 46).

Nakit doniisiim siiresi, sirketlerin hammadde icin nakit 6deme giinii ile baslattigi
iiretim stirecinin, alacaklarini tahsil ettigi giine kadar gecen siireyi ifade etmektedir (Moyer ve
digerleri, 2007). Nakit yonetiminin etkinligini 6lgmek amaciyla nakit doniisiim siiresinin
hesaplanmasi, sirketler a¢isindan son derece faydali olabilmektedir. Ciinkii finansmanda temel
ilkelerden birisi, nakdi olabildigince kisa silirede tahsil etmek ve miimkiin oldugunca gec
O0deme yapmaktir. Bu baglamda nakit yonetimi genel olarak nakit doniigiim siiresine bagl
olarak gerceklestirilebilmektedir (Yiicel ve Kurt, 2002: 2).

Nakit doniistim siiresi, etkinlik siiresinden AOTS (Alacaklarin Ortalama Tahsilat
Siiresi) + SOTS (Stoklarin Ortalama Tiiketim Siiresi) — KVBOOS (Kisa Vadeli Borglarin
Ortalama Odeme Siiresi) seklinde hesaplanmaktadir (Arnold, 1998: 560). Ayrica nakit
doniislim siiresi, isletme faaliyetleri sonucunda kasadan c¢ikan nakdin net olarak geri
doniistimiiniin ne kadarlik bir siire zarfinda gerceklestigini belirlemeye olanak veren bir
yontemdir (Keown ve digerleri, 2001: 493).

Calismada, 2010-2014 yillar1 arasinda kurumsal yonetim endeksinde faaliyet gosteren
18 sirketin nakit donilisiim siirelerinin finansal performanslarina olan etkisi, ¢oklu dogrusal
regresyon analizi ile ortaya ¢ikarilmaya calisilmistir. Bu baglamda ¢alismada dncelikle konu
ile ilgili olarak ulusal ve uluslararasi literatiirde yapilmis onceki ¢aligmalardan olusan yazin
taramasina yer verilmistir. Sonrasinda ise ¢alismanin metodolojisi kapsaminda uygulamada
kullanilan degiskenler, veri seti ve yontem aciklanmistir. Calismanin son boliimiinde ise
yapilan analiz neticesinde ulasilan bulgular degerlendirilip yorumlanmistir. Nakit doniisiim
stiresi ile finansal performans arasindaki iliskinin incelendigi bu calisma, kurumsal yonetim
endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin nakit donilisiim siirelerini hesaplamasi ve finansal
performansla olan iligkisini ortaya koymasi ag¢isindan c¢alismanin 6zgiin degerini ifade
etmektedir.
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2. Yazin Taramasi

Ulusal ve uluslararasi literatlirde nakit doniisiim siiresi analizi ile ilgili olarak bir¢ok
calisma so0z konusudur. Bu calismalarda gerek cesitli sektorlerin nakit doniis siireleri
incelenirken gerekse nakit doniis siiresi ile karlilik ve performans arasindaki iliski de
incelenmistir. Bu calismalarda elde edilen bulgular dogrultusunda farkli sonuglar ortaya
cikarilmistir. Bu baglamda ¢alisma kapsaminda nakit doniis siiresi ile finansal performans
arasindaki iligkiye yonelik olarak yapilan ¢aligmalar incelenmistir.

Wang (2002) tarafindan yapilan c¢alismada, 1985-1996 donemi kapsaminda
Japonya’dan 1555 ve Tayvan‘dan 379 sirketin nakit doniigiim siireleri ile karliliklar
arasindaki iliski korelasyon analizi vasitasiyla incelenmistir. Analiz neticesinde nakit
doniistim stireleri ile karlilik arasinda negatif korelasyon tespit edilmis ancak bu iliskinin
sektor farkliliklarina karst duyarl oldugu da belirlenmistir.

Yiicel ve Kurt (2002) ¢alismalarinda, 1995-2000 yillar1 arasinda BIST de islem goren
167 firmanin nakit doniis siiresi, karlilik, likidite ve bor¢ yapisint donemlere, sektorlere ve
sirket Dbiiyiikligine gore regresyon ve korelasyon analizi ile karsilastirmali olarak
degerlendirmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore nakit doniis siiresi ile likidite
arasinda pozitif iliski tespit edilirken, aktif karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 ile NDS arasinda
negatif iligki tespit edilmistir. Ayrica yiiksek kaldira¢ oraninin sirketlerin likidite ve karlilik
durumlarini olumsuz yonde etkilendigi belirlenmistir.

Eljelly (2004) tarafindan yapilan ¢alismada, Suudi Arabistan sirketlerinin karliliklar
ile likidite gostergeleri olarak belirlenen cari oran ve nakit doniisiim siiresi arasindaki iligki
incelenmistir. Analiz neticesinde karlilik ve nakit doniisiim siiresi arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2005), Atina borsasinda faaliyet gosteren 131 sirketin 2001-
2004 yillar1 arasindaki nakit doniis siireleri ile karliliklar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Arastirma sonucunda nakit doniis siiresi ve briit satis kar1 ile karlilik arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliskinin varhig1 ortaya c¢ikarilmis ve sirketlerin nakit doniis siirelerini
kisaltarak karliliklarini artirabilecekleri tespit edilmistir.

Padachi (2006) calismasinda, Moritanya’da faaliyet gdsteren 58 sirketin nakit
doniisiim siireleri ile karliliklar1 arasindaki iligkiyi arastirmistir. Arastirma neticesinde, stokta
kalma stiresi ve nakit doniisiim siiresinin karlilig1 pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Diger
taraftan alacaklarin tahsilat siiresi ile borglarin ortalama siiresi ile karlilik arasinda negatif
yonlil bir iligkinin varligi tespit edilmistir.

Teruel ve Solana (2007) tarafindan yapilan calismada, 1996-2002 doéneminde
Ispanya’da faaliyet gosteren 8872 sirketin nakit doniisiim siireleri ile karliliklar1 arasindaki
iligki analiz edilmis ve analiz neticesinde sirketlerin nakit donilisiim siirelerini kisaltarak
karliliklarini artirabilecegi belirlenmistir.

Raheman ve Nasr (2007), regresyon ve korelasyon analizi yardimiyla 1999-2004
yillar1 arasinda Pakistan Borsasi’nda faaliyet gosteren 94 sirketin nakit dontigiim siireleri ile
karliliklar1 arasinda giiclii negatif bir iliski tespit etmistir. Diger bir deyisle c¢alismada,
sirketlerin nakit doniisiim siirelerinin artmasit sonucu karliliklarinin azaldig1 belirlenmistir.
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Samiloglu ve Demirgiines (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST’de faaliyet
gosteren sirketlerin nakit doniisiim siireleri ile karliliklar1 arasindaki iliski ¢oklu regresyon
yonetimi ile 1998-2007 donemi kapsaminda incelenmistir. Calisma sonucunda alacak tahsilat
ve stokta kalma siirelerinin artmasinin karliligi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilirken,
satiglarin artmasinin ise karliligi olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Uyar (2009) tarafindan 2007 yilinda yapilan ¢alismada, BIST’de faaliyet gdsteren
sirketlerin nakit doniisiim siiresi ile sirket biiyiikligii ve karliligi arasindaki iliski analiz
edilmistir. Analiz neticesinde nakit doniisiim siiresi ile sirket biiytikliigli ve karlilik arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii sonuglar elde edilmistir.

Mohamad ve Saad (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, 2003-2007 yillar1 arasinda
Malezya Borsasi’nda faaliyet gosteren 172 sirketin ¢alisma sermayesi yonetimleri ile finansal
performanslar1 arasindaki iligki regresyon ve korelasyon analizleri kullanilarak analiz
edilmistir. Analiz sonucunda caligma sermayesi ve finansal performans arasinda istatistiki
olarak anlamli ve negatif bir iligkinin varlig1 ortaya ¢ikarimistir.

Dong ve Su (2010), 2006-2008 yillar1 arasinda Vietnam Borsasi’nda faaliyet gosteren
sirketlerin nakit doniisiim siireleri ile karliliklar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma
neticesinde nakit doniisiim stiresi ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
iliskinin varlig1 ortaya ¢ikarilmstir.

Gill, Biger ve Mathur (2010) calismalarinda, 2005-2007 yillar1 arasinda New York
Borsasi’nda hisseleri islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gdsteren 88 sirketin nakit
doniisiim siireleri ile karliliklar1 arasindaki iligkiyi incelemisler ve inceleme sonucunda nakit
doniistim siiresi ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski tespit
etmislerdir.

Coskun ve Kok (2011), BIST’de 1991-2005 yillar1 arasinda devamli olarak faaliyet
gosteren 74 liretim firmasinin nakit doniigiim siireleri ile karliliklar1 arasindaki iligki Sistem-
GMM (Generalized Method of Moment) tahmin yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, NDS, alacak tahsil siiresi ve stok doniisiim siiresi degiskenleri ile karlilik arasinda
negatif iligki tespit edilirken, bor¢ 6deme siiresi degiskeni ile karlilik arasinda pozitif iligki
tespit edilmistir.

Alipour (2011) tarafindan yapilan ¢calismada, 2001-2006 donemi esas alinarak Tahran
Borsasi’nda faaliyet gosteren 1063 sirketin nakit doniisiim siireleri ile karliliklar1 arasindaki
iligki analiz edilmistir. Analiz neticesinde nakit doniisim siiresi ile karlilik arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligkinin varlig1 ortaya ¢ikarilmis.

Azam ve Haider (2011), 2001-2010 doneminde Pakistan borsasinda reel sektorde
faaliyet gosteren 21 sirketin ¢calisma sermayesi kapsaminda nakit doniisiim siireleri ile finansal
performanslar1 arasindaki iligki korelasyon analizi vasitasiyla incelenmistir. Analiz sonucunda
caligma sermayesi yonetimi ile finansal performans arasinda iligki tespit edilmis, sirketlerin
net ticaret dongiisiinii, stok miktarin1 ve nakit doniis siiresini azaltarak finansal
performanslarini artirabilecekleri bulgusuna ulagilmistir.

Akbulut (2011), 2000-2008 yillar1 arasinda BIST’de imalat sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin nakit dontigiim siireleri ile karliliklar1 arasindaki iligskiyi regresyon
analizini kullanarak ger¢eklestirmistir. Analiz sonucunda nakit doniisiim siiresi ile karlilik
arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
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Majeed vd. (2012) calismalarinda, rastgele 6rneklem yontemi ile secilen ve Pakistan
kimya, otomobil ve ingaat sektdriinde faaliyet gosteren 32 sirketin nakit dontigiim stireleri ile
finansal performanslar1 arasindaki iligki regresyon ve korelasyon analizleri ile 2006-2010
yillar1 esas alinarak incelenmistir. Analiz neticesinde nakit doniisiim siiresi ile finansal
performans arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Aygilin (2012), 2000-2009 yillar1 arasinda BIST’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren
107 sirketin nakit doniisiim stireleri ile finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi korelasyon
ve regresyon analizlerini kullanarak incelemistir. Analiz sonucunda nakit doniisiim siiresi ile
finansal performans arasinda ters yonlii negatif iliski tespit edilmistir.

Meder Cakir (2013), BIST de islem goéren ve imalat sektdriinde faaliyet gosteren 52
sirketin nakit donilistim siireleri ile karliliklar1 arasindaki iligki, panel veri analizi yontemi
kullanilarak 2000-2010 donemi kapsaminda analiz edilmistir. Analiz sonucunda imalat
sanayinde nakit doniigiim siireleri arttik¢a karliligin da arttig1 tespit edilirken, kimya ve tas alt
sektorlerinde ise nakit doniisiim siiresi ile karlilik arasinda ters yonlii bir iligki tespit
edilmistir.

Aytekin ve Giiler (2014) tarafindan yapilan ¢aligmada, BIST Tas ve Topraga Dayali
Sanayi (XTAST) endeksinde faaliyet gosteren 26 sirketin 2009-2012 yillar1 arasindaki nakit
doniislim stireleri ile karliliklart arasindaki iliski ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullanilarak
incelenmistir. Analiz neticesinde stokta kalma siiresi diisiik, bor¢ 6deme siiresi uzun olan
sirketlerin karliliginin yiiksek oldugu belirlenmistir.

3. Arastirmanmin Metodolojisi
3.1. Uygulamanin Kapsami, Degiskenleri ve Veri Seti

Kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin hem sirket yonetiminde hem de
finansal yoOnetimlerinde, endekste yer almayan sirketlere gore verimliligin daha yiiksek
oldugu sdylenebilir. Bu durum da sirketlerin nakit yonetimlerinin basarisina dogrudan etki
edebilmektedir. Bu baglamda analiz kapsamina kurumsal yonetim endeksi (XKURY)’nde
faaliyet gosteren sirketler dahil edilmistir. Calismada XKURY nde yer alan sirketlerin nakit
doniisim siirelerinin  finansal performanslarini ne kadar etkiledigini tespit etmek
amaglanmistir. Temmuz 2015 tarihi itibariyle BIST Kurumsal Y6netim Endeksi’nde 50 sirket
yer almaktadir. Ancak arastirmada, 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin olasi etkilerinin
dikkate alinmasinin yani sira analiz doneminin genisletilmesi ve en dogru sonuglari
verebilecek sayida sirketi analiz kapsamina dahil edebilmek i¢in BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi (KYE)’nde 2010-2014 yillar1 arasinda siirekli olarak faaliyet gosteren 18 sirketin
verileri esas alinmistir. Arastirma verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nun ve
Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD)’nin web sitesinden elde edilmistir. Tablo 1°de
veri setinde yer alan sirketler gosterilmektedir.

Tablo 1: 2010-2014 Yillar1 Arasinda Kurumsal Yonetim Endeksi’nde
Faaliyet Gosteren Sirketler ve Islem Kodlari

Kod Sirketler
AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
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ARCLK | Argelik A.S.

AYGAZ | Aygaz AS.

CCOLA | Coca-Cola Igecek A.S.

HURGZ | Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.

IHEVA | Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S.

LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

OTKAR | Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.

PETKM | Petkim Petrokimya Holding. A.S.

PRKAB | Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.

PRKME | Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.

TAVHL | Tav Havalimanlar1 Holding A.S.

TOASO | Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S.

TRCAS Turcas Petrol A.S.

TTKOM | Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

TTRAK | Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

TUPRS Tiipras, Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S

Kaynak: http://www.kap.gov.tr/

Calismanin bagimli degiskeni olan finansal performans, aktif karlilik (ROA: Return on
Assets) ve Ozsermaye karliligi (ROE: Return on Equity) ile temsil edilmektedir. Bagimsiz
degisken ise nakit doniligiim siiresi olarak belirlenmistir. Ayrica modele finansal performansi
etkileyebilecek kontrol degiskenleri olarak kurumsal yonetim derecelendirme notu, finansal
kaldirag orani ve toplam varliklarin dogal logaritmasi dahil edilmistir. Calismada kullanilan
degiskenler Tablo 2’de verilmektedir.
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Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degisken Tipi Degisken Adi Aciklama

Aktif Karlilik (ROA) Net Kar / Toplam Aktif

Bagimh ) }
Ozsermaye Karlilig1 (ROE) Net Kar / Toplam Ozsermaye

Bagimsiz Nakit Doniigiim Siiresi (NDS) NDS = AOTS+SOTS-KVBOOS
Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Notu Kurumsal yo6netim ilkelerine uyum notu
(KYDN) 10 iizerinden en az 7 olmak

Kontrol Ln Toplam Varlik (LNTV) Toplam varliklarin dogal logaritmasi
Finansal Kaldirag Oran1 (FKO) Toplam Borglar / Toplam Aktif

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerden biri olan nakit doniigiim siiresinin
hesaplanmasina iligkin bilgiler asagida Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Nakit Doniisiim Siiresinin Hesaplanmast

Alacak Devir Hiz1 (ADH) Net Satislar / Ticari Alacaklar

Alacaklarin Ortalama Tabhsilat Siiresi (AOTS) Yillik Giin Sayisi / Alacak Devir Hizi

Stok Devir Hizi (SDH) Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok
Stoklarin Ortalama Tiiketim Siiresi (SOTS) Yillik Giin Sayisi / Stok Devir Hizi
Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hizi1 (KVBDH) Satiglarin Maliyeti / Kisa Vadeli Borglar

Kisa Vadeli Bor¢larin Ortalama Odeme Siiresi

(KVBOOS) Yillik Giin Sayis1/ Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hiz1

Nakit Doniisiim Siiresi (NDS) = AOTS+SOTS-KVBOOS
Kaynak: (Tseri ve Chambers, 2003: 1; Keown vd., 2001: 493; Akgiic, 2010: 44; Aydin vd., 2010: 115)

Analiz kapsaminda degerlendirilen ve veri setini olusturan degiskenlere iliskin
hesaplanmais veriler, sirket ve yi1l bazinda asagida Tablo 4’te gdsterilmektedir.
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Tablo 4: Y1l ve Sirket Bazinda Veri Setini Olugturan Degiskenler

SIRKETLER ROA ROE FKO | LNTV | KYDN NDS SIRKETLER ROA ROE FKO | LNTV | KYDN NDS

AEFES 2010 0,090 0,179 0,496 | 22,44 84 -248,3 PRKAB 2010 | -0,020 | -0,043 | 0,537 19,42 80.79 -51,9

AEFES 2011 0,053 0,106 | 0,501 | 22,58 85.46 -176,2 PRKAB 2011 0,009 0,027 0,669 19,78 81.5 -84,8

AEFES 2012 0,059 0,090 | 0,348 | 23,06 89.39 -238,6 PRKAB 2012 0,018 0,058 | 0,686 19,87 84.39 -105,4

AEFES 2013 0,117 0,194 | 0,398 | 23,83 93.3 -167,9 PRKAB 2013 0,016 0,067 0,770 20,19 86.55 -143,4
AEFES 2014 -0,025 | -0,043 | 0,412 | 23,72 94.2 -109,1 PRKAB 2014 0,018 0,085 0,783 20,28 90.62 -132,4
ARCLK 2010 0,071 0,152 0,535 | 22,71 85.53 -77,4 PRKME 2010 0,100 0,109 0,075 19,73 86.45 -113,5

ARCLK 2011 0,055 0,139 0,603 | 22,94 85.91 -102,4 PRKME 2011 0,208 0,228 | 0,084 20,00 86.66 -75,1

ARCLK 2012 0,051 0,134 | 0,616 | 23,05 91.07 -96,9 PRKME 2012 0,213 0,238 | 0,105 20,04 88.24 -17,2
ARCLK 2013 0,052 0,144 | 0,637 | 23,16 92.8 -77,9 PRKME 2013 0,119 0,133 0,110 20,19 89.8 -36,4
ARCLK 2014 0,050 0,140 | 0,645 | 23,24 94.11 -79,4 PRKME 2014 0,037 0,041 0,099 20,13 89.45 -17,9
AYGAZ 2010 0,085 0,119 0,282 | 21,75 84.61 -32,8 TAVHL 2010 0,024 0,089 0,735 22,15 90.35 -285,7
AYGAZ 2011 0,140 0,176 | 0,206 | 21,72 84.95 -15,5 TAVHL 2011 0,024 0,089 0,730 22,35 90.96 -253,0
AYGAZ 2012 0,103 0,127 0,195 | 21,81 89.57 -14,4 TAVHL 2012 0,054 0,226 | 0,761 22,39 92.44 -224,4
AYGAZ 2013 0,064 0,091 0,296 | 21,88 92.71 -24,4 TAVHL 2013 0,048 0,183 0,735 22,66 93.97 -222,2
AYGAZ 2014 0,064 0,092 0,309 | 21,95 92.93 -26,8 TAVHL 2014 0,085 0,302 0,718 22,73 94.15 -199,9

CCOLA 2010 0,066 0,138 | 0,524 | 21,83 84.34 -149,0 TOASO 2010 0,073 0,225 0,677 22,39 84.17 -93,8

CCOLA 2011 0,037 0,084 | 0,559 | 22,05 84.96 -52,5 TOASO 2011 0,075 0,265 0,716 22,56 85.83 -114,2

CCOLA 2012 0,089 0,199 0,551 | 22,17 88.81 -63,3 TOASO 2012 0,074 0,217 0,660 22,53 90.25 -119,4

CCOLA 2013 0,070 0,170 | 0,590 | 22,67 92.01 -165,7 TOASO 2013 0,073 0,229 0,680 22,50 91.39 -126,3

CCOLA 2014 0,044 0,094 | 0,532 | 22,70 92.47 -98,0 TOASO 2014 0,081 0,256 | 0,685 22,69 90.09 -155,7

HURGZ 2010 | -0,025 | -0,052 | 0,510 | 21,18 84.69 -256,1 TRCAS 2010 0,100 0,103 0,024 20,15 75.2 -40,3

HURGZ 2011 | -0,142 | -0,383 | 0,630 | 21,22 85.54 -335,0 TRCAS 2011 0,114 0,156 | 0,268 20,57 81.2 -587,7

HURGZ 2012 0,097 0,202 0,519 | 21,16 90.9 -249,6 TRCAS 2012 0,069 0,102 0,322 20,75 84 -537,9

HURGZ 2013 | -0,042 | -0,084 | 0,497 | 21,09 90.9 -154,5 TRCAS 2013 0,021 0,036 | 0,400 20,89 87.51 -477,8

HURGZ 2014 | -0,180 | -0,395 | 0,543 | 20,66 92.96 -179,2 TRCAS 2014 -0,013 | -0,022 | 0,380 20,82 90.9 -385,2

IHEVA 2010 0,032 0,040 | 0,200 | 19,48 71.2 -49,5 TTKOM 2010 | 0,162 0,397 0,591 23,44 82.66 -321,6

IHEVA 2011 -0,092 | -0,129 | 0,288 | 19,47 73.88 -98,1 TTKOM 2011 0,128 0,359 0,643 23,51 83.73 -353,5

IHEVA 2012 0,067 0,093 0,283 | 19,53 76.75 -129,3 TTKOM 2012 | 0,153 0,409 0,625 23,57 88.01 -222,1

IHEVA 2013 -0,087 | -0,125 | 0,302 | 19,40 80.49 -44,2 TTKOM 2013 0,071 0,245 0,708 23,63 88.02 -226,9

IHEVA 2014 0,046 0,059 0,222 | 19,32 77.9 90,2 TTKOM 2014 | 0,101 0,318 | 0,683 23,71 87.24 -173,6

LOGO 2010 -0,011 | -0,013 | 0,159 | 17,43 81.71 -1864,9 TTRAK 2010 0,203 0,384 | 0,472 20,60 83.02 -80,5

LOGO 2011 0,063 0,091 0,312 | 17,72 82.61 -3478,2 TTRAK 2011 0,224 0,466 | 0,520 20,94 85.04 -53,4

LOGO 2012 0,166 0,245 0,325 | 17,96 85.97 -3011,8 TTRAK 2012 0,203 0,404 | 0,497 21,00 89.02 -37,9
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LOGO 2013 0,155 0,326 | 0,526 | 18,64 89.12 -1526,8 TTRAK 2013 0,187 0,377 0,503 21,13 91.04 -7,9

LOGO 2014 0,166 0,315 0,473 | 18,93 90.29 -4482,7 TTRAK 2014 0,136 0,370 | 0,632 21,37 90.46 -54,0

OTKAR 2010 0,033 0,120 | 0,727 | 20,27 83.18 -219,9 TUPRS 2010 0,053 0,189 0,720 23,36 85.58 -112,4

OTKAR 2011 0,064 0,257 0,750 | 20,57 84.68 -196,8 TUPRS 2011 0,084 0,282 0,701 23,42 86.2 -46,8

OTKAR 2012 0,074 0,316 | 0,767 | 20,76 86.8 -149,1 TUPRS 2012 0,085 0,299 0,714 23,56 91 -45,3

OTKAR 2013 0,070 0,353 0,801 | 21,04 91.03 -122,9 TUPRS 2013 0,057 0,233 0,757 23,77 93.43 -71,2

OTKAR 2014 0,059 0,298 | 0,802 | 20,93 91.99 -159,9 TUPRS 2014 0,067 0,235 0,717 23,81 93.1 -69,2
PETKM 2010 0,055 0,081 0,326 | 21,59 81.9 -38,6 VESTL 2010 0,010 0,034 | 0,714 22,11 84.02 -105,2
PETKM 2011 0,038 0,060 | 0,363 | 21,71 85.2 -32,5 VESTL 2011 -0,007 | -0,031 | 0,779 22,36 85.87 -146,9
PETKM 2012 0,006 0,010 | 0,405 | 21,75 87.2 -44,5 VESTL 2012 -0,023 | -0,084 | 0,727 22,32 88.32 -103,3
PETKM 2013 0,015 0,029 0,474 | 21,90 89.1 -58,7 VESTL 2013 -0,018 | -0,074 | 0,761 22,45 90.94 -168,4
PETKM 2014 0,002 0,003 0,424 | 22,06 90.1 -60,2 VESTL 2014 0,013 0,071 0,813 22,71 89.45 -173,4

3.2. Arastirma Hipotezleri

Nakit doniisiim siiresi ve kurumsal yonetim endeksi notlarinin finansal performansa
olan etkisini ortaya c¢ikarmak amaciyla yapilan g¢alisma kapsaminda iki temel hipotez
olusturulmustur.

Kurumsal yonetim endeksinde yer alabilmek i¢in gerekli olan derecelendirme notuna
sahip olan sirketlerin yonetim ve performans olarak endekste yer alamayan sirketlere gore
daha iyi durumda oldugunu sdylemek miimkiindiir. Kurumsal yonetim endeksinde faaliyet
gosteren sirketlerin, finansal performanslarinin yani sira nakit yonetimlerinin de endekste yer
almayan sirketlere gore daha basarili olduklar1 sdylenebilmektedir. Nakit doniistim siiresi,
sirketlerin faaliyetlerini siirdiirebilmelerinde ve finansal performanslarinin artmasinda énemli
bir etkendir. Bu baglamda sirketlerin nakit doniisiim stireleri kisaldik¢a finansal
performanslarinin arttig1 sdylenebilmektedir. Bu dogrultuda arastirma kapsaminda olusturulan
hipotezler agagida gosterilmektedir.

H;: Nakit doniislim siiresi ile ROA arasinda negatif iligki vardir.
H,: Nakit doniisiim siiresi ile ROE arasinda negatif iligki vardir.
3.3. Yontem ve Bulgular

Uygulamada Kurumsal yonetim endeksinde faaliyet gosteren 18 sirketten 2010-2014
yillart kapsaminda elde edilen 81 goézlem, g¢oklu dogrusal regresyon analizi yapilarak
incelenmistir. Analiz 6ncesinde veri seti, eksik ve aykiri deger agisindan degerlendirilmistir.
Veri setinde eksik deger bulunmadig tespit edilmis ardindan aykir1 degerlerin olup olmadigi
arastirtlmak lizere Mahalonobis uzaklik degerleri hesaplanmis ve dokuz gozlemin, tablo
degerinden (XZ o0, =16.268) biiyiik oldugu tespit edilerek bu gozlemler veri setinden
cikartlmistir. Degiskenler arasinda coklu degisme olup olmadigi tolerans, VIF ve kosul
endeksleri acisindan incelenmistir. Degiskenler normal dagilim kosulunu saglamakta ve
aralarinda ¢oklu dogrusal bagmti bulunmamaktadir. ROA’ya ve ROE’ye gore ayr1 ayri

312



Sayr: 53 Ocak - Subat 2016
Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X Iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyast
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

s

AKADEMIK BAKIS DERGISi "

olusturulan ¢oklu dogrusal regresyon modellerinin 6zeti Tablo 5’te ve Tablo 6’da
gosterilmektedir.

Tablo 5: Korelasyon, Belirtme ve Diizeltilmis Belirtme Katsayilar1 (ROA)

Model R R? Diizeltilmis R? S.H.
1* 0,222 0,049 0,037 0,070
Not: (*)Bagimh Degisken: ROA Bagimsiz Degiskenler: (Sabit) NDS

Tablo 6: Korelasyon, Belirtme ve Diizeltilmis Belirtme Katsayilar:i (ROE)

Model R R? Diizeltilmis R? S.H.
I* 0,308 0,095 0,084 0,151
Not: (*) Bagimh Degisken: ROE Bagimsiz Degiskenler: (Sabit) LNTOPAKT

Caligmada kullanilan bagimsiz degiskenlerin birbirini etkilemediginden emin olmak
icin regresyon analizi stepwise yontemi ile yapilmistir. Tablo 5 ve Tablo 6 stepwise yontemi
sonucu elde edilen modelleri gdstermektedir. Analiz sonucunda ROA bagimli degiskeni esas
alinarak olusturulan modelde nakit doniisiim siiresi, ROE bagimli degiskeni esas alinarak
olusturulan modelde ise kontrol degiskenlerinden toplam varliklarin logaritmas1 modele dahil
olmustur. Diger taraftan nakit doniisiim siiresi degiskeninin, ROE bagimli degiskeni baz
alinarak olusturulan modele alinmadig1 gozlenmektedir. Tablo 5 incelendiginde ROA’ya gore
olusturulan modelde yer alan bagimsiz degiskenin bagimli degiskende meydana gelen
degisimin %4,9’unu acikladig1 goriilmektedir.

Tablo 7 ve Tablo 8, ROA ve ROE bagimli degiskenlerine gore olusturulan modellerin
bir biitin olarak anlamli olup olmadigin1 gosteren varyans analizi sonuglarma isaret

etmektedir.
Tablo 7: Varyans Analiz Tablosu (ROA)
Model Kareler Toplami SD Kareler Ortalamasi F p
Regresyon 0,020 1 4,113 0,046
0,020
1 Artik 0,387 79
0,005
Toplam 0,407 780
Tablo 8: Varyans Analiz Tablosu (ROE)
Model Kareler Toplami SD Kareler Ortalamasi F p
Regresyon 0,191 1 8,308 0,005
0,191
1 Artik 1,819 79
0,023
Toplam 2,011 80
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Tablo 7 ve Tablo 8’de goriilen analiz sonuclar1 degerlendirildiginde p degeri (p=0,000)
< 0=0.05 oldugundan tiim modellerin katsayilarinin sifirdan farkli olduguna dolayisiyla her
iki modelin de biitiin olarak anlaml1 olduguna %95 giivenirlilik diizeyinde karar verilmistir.

Her iki model icin bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni etkileme yoni, etkileme
diizeyi ve degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal bagint1 olup olmadig1 aragtirilmigtir. Sonuglara
dair bulgular Tablo 9’da ve Tablo 10°da gosterilmektedir.

Tablo 9: Katsayilarin Anlamlilik Testleri ve Coklu Dogrusal Bagint1 Analizi (ROA)

Standartlastiril Coklu Dogrusal Baginti
Model | Degiskenler Bi ;‘(n tar le§ TS SH. | ¢ degeri p
atsayilar (B;) VIF Tolerans
(Sabit) 0,079393 0,013 6,140 0,000
1
NDS 0,000163 0,222 0,000 2,028 0,046 1,000 1,000

Not: Bagimh Degisken: ROA

Tablo 10: Katsayilarin Anlamlilik Testleri ve Coklu Dogrusal Bagint1 Analizi (ROE)

Standartlastiril Coklu Dogrusal Baginti
Model | Degiskenler Bi ;‘(n tar le§ TS SH. | ¢ degeri p
atsaylar (B;) VIF Tolerans
(Sabit) -0,671 0,281 -2,383 0,020
1
LNTV 0,037 0,308 0,013 2,882 0,005 1,000 1,000

Not: Bagimh Degisken: ROE

Tablo 9 ve Tablo 10 incelendiginde tim modellerdeki degiskenlere ait katsayilarin
(p<0=0.05) modeldeki etkilerinin anlamli olduguna %95 giivenirlilik diizeyinde karar
verilmigtir. ROA’ya gore olusturulan ve R? degeri %4,9 olan model tercih edilmistir. Bununla
birlikte tablolarda goriilen Tolerans degerlerinden hicbirinin sifira yaklasmadigi ve VIF
degerlerinden higbirinin 10’dan biiyiik olmadig1r goz oniinde bulundurularak modelde ¢oklu
dogrusal baginti bulunmadigi ve modelin kurulabilecegi sonucuna ulasilmistir. Bulgular
dogrultusunda olusturulan iki modele ait denklemler asagidaki sekilde yazilabilir.

ROA = (0,079393) + 0,000163NDS
ROE = (-0,671) + 0,037LNTV

ROA’ya iliskin olarak olusturulan denklem incelendiginde, ROA’da meydana gelen
degisimleri agiklamak iizere modele dahil edilen degiskenlerden sadece NDS degiskenine ait
katsaymin anlamli oldugu belirlenmistir. Modelde diger degiskenler sabitken NDS’deki bir
birim degisimin ROA’da aynmi1 yonde 0,000163 birimlik bir degisime neden oldugu tespit
edilmistir. Model denklemi kontrol degiskenleri baglaminda incelendiginde, LNTV ve FKO
ile ROA arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir. Ozetle NDS’nin ROA’ya etkisinin
pozitif oldugu gozlenmistir. Dolayisiyla analiz sonuglarina dayanarak H; reddedilmistir.
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ROE’ye iliskin olarak olusturulan diger denklem incelendiginde ise ROE’de meydana gelen
degisimleri agiklamak {izere modele dahil edilen degiskenlerden sadece LNTV degiskenine
ait katsaymin anlamli oldugu tespit edilmistir. Modelde diger degiskenler sabitken
LNTV’deki bir birim degisimin ROE’de ayn1 yonde 0,037 birimlik bir degisime neden oldugu
tespit edilmistir. Model denklemi NDS ve kontrol degiskenleri baglaminda incelendiginde ise
FKO ile ROE arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir. Ozetle LNTV’nin ROE’ye
etkisinin pozitif oldugu gozlenmistir. Dolayisiyla ROE modeline NDS’nin girmemesi
nedeniyle H, reddedilmistir.

4. Genel Degerlendirme ve Sonuc¢

Calismada, 2010-2014 yillar1 Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde devaml
olarak faaliyet gosteren 18 sirketin nakit doniisiim siirelerinin finansal performanslarina olan
etkisini, coklu dogrusal regresyon analizi ile ortaya ¢ikarmak amaglanmistir. Aktif karlilik ve
ozsermaye karlilig1 finansal performans gostergeleri olarak ¢alismanin bagimli degiskenlerini
olustururken, nakit doniisiim siiresi ise bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir.
Ayrica finansal performansit etkiledigi diisiiniilen kurumsal yonetim derecelendirme notu,
toplam varliklarin dogal logaritmasi1 ve finansal kaldirag orani kontrol degiskenleri olarak
caligmaya dahil edilmistir.

Analizde kullanilan bagimli degiskenler i¢in iki farkli model olusturulmustur. Aktif
karlilik (ROA) esas alinarak olusturulan modele sadece nakit doniisiim siiresi degiskeni dahil
olmustur. Bu baglamda yapilan analiz sonucunda finansal performans ile nakit doniisiim
stiresi (NDS) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Ayrica
Modelde diger degiskenler sabitken NDS’deki bir birim degisimin ROA’da ayni yonde
0,000163 birimlik bir degisime neden oldugu ve NDS’nin finansal performansta meydana
gelen degisimin %4,9’unu agikladig1 tespit edilmistir. Ozsermaye karliigi (ROE) igin
olusturulan modele sadece kontrol degiskenlerinden biri olan toplam varliklarin dogal
logaritmas1 dahil olurken, nakit doniigiim siiresi ile 6zsermaye karlilig1 ile arasinda herhangi
bir iligki tespit edilememistir.

Konu ile ilgili 6nceki ¢aligmalar (Wang, 2002; Yiicel ve Kurt, 2002; Eljelly, (2004);
Lazaridis ve Tryfonidis, 2005; Teruel ve Solana, 2007; Raheman ve Nasr, 2007; Uyar, 2009;
Mohamad ve Saad, 2010; Dong ve Su, 2010; Coskun ve Kok, 2011; Alipour, 2011; Azam ve
Haider, 2011; Akbulut, 2011; Majeed vd., 2012; Aygiin, 2012) incelendiginde, mevcut
caligmada nakit doniisiim siiresi ile finansal performans ve karlilik arasinda negatif iliski
ongoriilmiistiir. Ancak analiz sonuglarina gore nakit doniisiim siiresi ile finansal performans
arasinda pozitif bir iligki tespit edilmis ve literatiirdeki bazi ¢calismalar (Padachi, 2006; Gill,
Biger ve Mathur, 2010; Meder Cakir, 2013) ile benzer bulgulara ulagilmistir. Diger bir deyisle
analiz neticesinde elde edilen bulgular literatiirdeki genel sonuglar1 desteklememektedir. Bu
durum sektdr ve incelenen donem farkliligindan ortaya ¢ikmis olabilir.

Nakit doniistim siiresi ile finansal performans arasindaki iliskinin incelendigi bu
caligma, kurumsal yonetim endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin nakit doniisiim siirelerini
hesaplamas1 ve finansal performansla olan iligkisini ortaya koymas1 agisindan g¢alismanin
Ozgiin degerini ifade etmektedir. Diger taraftan endekste devamli olarak faaliyet gosteren
sirket sayisinin az olmasi analiz kapsamini daraltmakta ve bu durum, ¢aligmanin kisitini

315



AKADEMIK BAKIS DERGISI
Sayr: 53 Ocak - Subat 2016
Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X Iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyast
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

olusturmaktadir. Bu baglamda farkli degiskenler ve sektorler analize dahil edilerek daha
kapsamli veri setleri ile bu ¢aligmay1 gelistirmek miimkiin olabilecektir.
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