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Hn

Zl Bu ¢aligmada Borsa Istanbul (BIST) Tas ve Topraga

Dayali Sanayi (XTAST) endeksinde 2009-2012 yillar

arasinda islem goren 26 igletmenin nakit donis stireleri
ve bilesenleri ile karliliklar1 arasindaki iligskinin belirlenmesi
hedeflenmistir. Bu amagla bir finansal performans gostergesi ve
calisma sermayesinin genel bir 6l¢iisii olarak nakit doniis siiresi ile
bilesenlerinin isletme karlilig1 tizerindeki etkilerini arastirmak i¢in
¢oklu dogrusal regresyon modeli kullanilmistir. Calismada aktif
karliligi (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE), faiz ve vergi oncesi kar
(FVOK) bagimli degiskenleri olustururken, nakit déniis siiresi (NDS)
ile bilesenleri olan alacak tahsil stiresi (ATS), stok tutma siiresi (STS)
ve bor¢ 6deme siiresi (BOS) bagimsiz degiskenleri olusturmaktadir.
Kontrol degiskeni olarak ise isletme biiyiikliigii (IB) kullanilmistir.
Yapilan analiz sonucunda Borsa Istanbul XTAST endeksindeki
isletmelerin diisiik STS ve yiiksek BOS ile yiiksek aktif karliligina,
yitksek BOS ile daha yiiksek ozkaynak karliligina sahip olma

egiliminde olduklar tespit edilmistir.
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BSTRACT | In this study, it was aimed to

determine the relationship between the components
of the cash conversion cycle and profitability of 26
businesses traded in BIST Non-Metal Mineral Products
Index (XTAST) between 2009-2012. For this purpose,
multiple linear regression model was used to investigate
the effects on profitability of cash conversion cycle and
its components which were used as a measure of financial
performance and criterion of working capital. In the
study, return on assets (ROA), return on equity (ROE)
and earnings before interest and tax (EBIT) were used as
dependent variables while creating the cash conversion
cycle (CCC), of which components are average receivable
collections period (ARCP), average conversion inventory
period (ACIP) and average payment period (APP) were
used as independent variables. As a variable control; size
of the company (LOS) is used. As the result of the analysis;
BIST XTAST firms have tendency to have high ROA with
low ACIP and high APP and tend to have higher ROE
with high APP.
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1. GIRIS

Tas ve topraga dayali sanayi, genellikle en son teknolojileri uygulayarak kil, kaolen,
kuvars, feldspat, kalker gibi inorganik maddelerin belirli oranlarda karistirilip, gerekiyorsa
uygun metotlarla sekillendirildikten sonra 800-1700 0Cde pisirilmesi ile elde edilen malzeme
ve mamulleri tiretmektedir. Kamuya ait herhangi bir kurulusun olmadig: sektor, al¢1 sanayi,
cam sanayi, cimento sanayi, hazir beton sanayi, kire¢ sanayi, prefabrik yap1 elemanlar1 sanayi,
refrakter malzemeler sanayi, seramik kaplama malzemeleri sanayi, seramik saglik gerecleri
sanayi, sofra ve siis esyasi sanayi, teknik seramik sanayi, tugla-kiremit sanayi olmak iizere 12 alt
sektorden olusmaktadir (DPT, 2006: 1-2).

Emek yogun bir sektor olan tas ve topraga dayali sanayide iiretim yapan kuruluslar artan
rekabetkosullarialtinda sinirlisayida degiskenle kendilerine rekabet avantaji saglayabileceklerdir.
Dolayistyla donen varliklara yapilacak yatirimlari ve bu yatirimlarin finansmanina iligkin
kararlari igeren etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimi, rekabet avantaji yaratarak firma degerinin
artmasini saglayacak onemli degiskenlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Sakarya, 2008:
227). Calisma sermayesinin etkinligi kendisini olusturan ticari alacaklar, stoklar ve ticari borglar
bilesenlerinin bir biitiin olarak etkinligi ile saglanabilecektir. Etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimi
gerek firma karliligini gerekse de likiditeyi biiyiik 6lgiide etkileyeceginden bu bilesenlerde
optimal seviyenin yakalanmasi ve korunmasi gerekmektedir (Yiicel ve Kurt, 2002: 2). Bunun
i¢in, sektorel farkliliklar gostermekle beraber optimal bir ¢aligma sermayesi, nakit doniis siiresi,
alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve bor¢ 6deme siirelerinin 6l¢tilerek likidite kontroliiniin
saglanmasi ile olusturulabilecektir (Coskun ve Kok, 2011: 276).

2. LITERATUR TARAMASI

Firmalarin rekabet giiclerini artiran en Onemli etkenlerden bir tanesi de saglam
likiditeleridir. Bu kapsamda etkin bir ¢alisma sermayesi yonetiminin, nakit doniis siiresi
ve bilesenlerini olusturan degiskenler ile karlilik tizerindeki etkisini inceleyen bazi ulusal ve
uluslararasi ¢alismalar agagida 6zetlenmistir.

Yiicel ve Kurt (2002) yaptiklari ¢aligmada hisse senetleri BISTde islem goren 167 firmanin
1995-2000 donemini kapsayan 6 yillik periyottaki verilerini kullanarak nakit doniis siiresi,
karlilik, likidite ve bor¢ yapisini donemlere, sektorlere ve firma olgegine gore karsilastirmali
olarak incelemislerdir. Regresyon ve korelasyon analizi sonucunda elde ettikleri bulgulara
gore nakit doniis siiresi ile likidite oranlar1 arasinda pozitif iliski bulunurken aktif karlilig1 ve
6z sermaye karlilig ile aralarinda negatif iliski bulunmustur. Firma likiditesinin ve karliliginin
yliksek kaldirag oranindan olumsuz yonde etkilendigi belirtilmistir.

Deloof (2003) yaptig1 calismada 1992-1996 yillarini kapsayan 5 yillik periyotta Belgikada
finans dis1 sektorde faaliyet gosteren 1009 biiylik 6lgekli firma tizerinde g¢alisma sermayesi
yonetimi ile karlilik arasindaki iliskiyi aragtirmigtir. Isletmelerin ticari kredi ve stok politikalarini
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6lgmek icin nakit donts siiresi bilesenlerini kullanmistir. Sonug olarak isletmelerin alacak
tahsil sturelerini ve stok tutma siirelerini azaltarak karliliklarini artirabileceklerini, daha az karli

firmalarin ise bor¢ 6deme siirelerini uzatmalar gerektigini belirtmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2005) yaptiklar: ¢aligmada 2001-2004 donemini kapsayan 4 yillik
periyotta Atina Borsasinda islem goren 131 isletmenin verilerini kullanarak nakit doniis siiresi
ile karlilik arasindaki iliskiyi 6l¢miiglerdir. Sonug olarak briit satis kar1 ve nakit doniis siiresi ile
karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugunu, firmalarin nakit donis siiresi
bilesenlerini optimum seviyede tutarak kar edebileceklerini ortaya koymuslardir.

Padachi (2006) Mauritiusda faaliyet gosteren 58 kii¢iik dl¢ekli tiretim isletmesinin 1998-
2003 donemini kapsayan 6 yillik verileri ile aktif karlilig1 bagiml degisken olmak iizere ¢aligma
sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iligkiyi ol¢mistiir. Nakit donts siiresi bilesenleri
kullanilarak yapilan panel veri analizi sonucunda stoklara yapilan yatirimin ve alacaklarin fazla
olmasinin karlihig: diigiirdtigii belirtilmistir.

Teruel ve Solana (2007) Ispanyada faaliyet gosteren 8872 KOBI'nin 1996-2002 dénemlerine
ait verileri ile calisma sermayesi yonetimlerinin karliliklar1 tizerindeki etkisini aragtirmislardur.
Sonug olarak firmalarin tahsil siiresini ve stok tutma siiresini azaltarak deger yaratabileceklerini
ve dolayisiyla nakit doniis stiresini kisaltarak karliliklarini artirabileceklerini tespit etmislerdir.

Raheman ve Nasr (2007) Pakistan Karachi Borsasrnda islem goren 94 isletmenin 1999-
2004 donemini kapsayan 6 yillik nakit doniis siiresi ve bilesen verilerini incelemislerdir.
Yaptiklar1 regresyon ve korelasyon analizi ile ¢aligma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki
iliskiyi 6l¢miislerdir. Sonug olarak firmalarin isletme sermayesi yonetimi ve karlilik degiskenleri
arasinda gii¢lii negatif bir iliski oldugunu, nakit doniis siiresi arttik¢a bu firmalarin karliliginin
azaldigini buna karsin isletme biiytikliigii ile karlilik arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif
bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Samiloglu ve Demirgiines (2008) yaptiklari ¢aligmada 1998-2007 yillar1 arasinda
BISTde islem goren firmalarin ¢alisma sermayesi yonetimi ile karliliklar: arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Coklu regresyon analizi sonucunda nakit doniis siiresi ile karlilik arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliskinin var oldugunu tespit etmislerdir. Alacak tahsil siiresi, stok
tutma siiresi ve kaldira¢ oraninin firmalarin karliliklar1 olumsuz etkilediklerini, satislarin

artmasinin ise firmalarin karliligini olumlu yonde etkiledigini belirtmislerdir.

Luo vd. (2009) ¢alisma sermayesi etkinliginin firma performansini ve firma degerini
naslil etkiledigini arastirmislardir. Calismada 1980-2006 yillarini kapsayan periyot i¢in fiziksel
mal satan iiretici, toptanci ve perakendeci firmalarin verileri Compustat ve CRSP (Center For
Research In Security Prices ) veri tabanindan elde edilmistir. Yapilan panel veri analizi sonucunda
caligma sermayesi yonetimi etkinliginin firma performansi iizerinde kalic1 etkisinin oldugunu,
ozellikle sinirli borglanma kapasitesine sahip firmalarda nakit doniis siiresinin azalmasinin
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firma degerini yiikselttigini belirtmislerdir.

Zubairi ve Baig (2010) Pakistan Karachi Borsasi otomobil sektoriinde islem goren 63
firmanin 2000-2008 donemine ait 9 yillik verisi ile ¢alisma sermayesi yonetimi ve sermaye
yapisinin karlilik iizerindeki etkilerini arastirmislardir. Yapilan panel veri analizi sonucunda
firma bitytikliigi, finansal kaldirag ve likidite ile karlilik arasinda istatistiki olarak anlamli pozitif
bir iligki oldugu, buna karsin faaliyet kaldiraci ile karlilik arasinda istatistiki olarak anlamli
negatif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Gill vd. (2010) New York Borsasrnda islem goren 88 firmanin 2005-2007 dénemine ait 3
yillik verileri yardimiyla isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Sonug olarak briit satis kar1 olarak ele aldiklar1 karlilik ile nakit doniis siiresi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliskinin oldugunu, optimal nakit doniis siiresi ve alacak tahsil siiresi ile
isletmelerin karliliklarini artirabilecegini belirlemislerdir.

Mohamad ve Saad (2010) yaptiklar1 ¢alismada Malezya Borsasi Bursada islem goren
rastgele secilen 172 firmanin Bloomberg veri tabanindan alinan 2003-2007 donemine ait
5 yullik verileri ile ¢alisma sermayesi yonetimlerinin performanslar: tizerindeki etkilerini
arastirmislardir. Yapilan korelasyon ve ¢oklu regresyon analizleri sonucunda ¢aligma sermayesi
ile firma performans: arasinda istatistiki olarak anlamli fakat negatif bir iliski oldugunu tespit
etmislerdir.

Coskunve Kok (2011) BISTdeislem géren 74 firmanin 1991-2005 yillarini kapsayan verileri
yardimiyla ¢aligma sermayesi politikalarinin karliliklar: tizerindeki etkilerini arastirmislardir.
Nakit doniis siiresi ve bilesenlerinin ¢aligma sermayesi politikalarinin 6l¢iitii, aktif karliliginin
karlilik 6lgiitii olarak kullanildig: panel veri analizi sonucunda alacaklarin tahsil siiresini ve stok
tutma siiresini azaltan, buna karsin bor¢ 6deme siiresini uzatan sektor firmalarinin karliliklarini
artirabileceklerini tespit etmislerdir.

Azam ve Haider (2011) Pakistan Karachi Borsasi KSE-30 endeksinde islem goren
21 finans dis1 sektor firmasimin 2001-2010 yillarini kapsayan 10 yilik verileri ile galigma
sermayesi yonetimlerinin performanslari izerindeki etkilerini arastirmislardir. Yapilan kanonik
korelasyon analizi sonucunda galigma sermayesi yonetiminin firma performanslar: tizerinde
onemli etkilerinin oldugunu, stok miktarini, nakit doniis siiresini ve net ticaret dongiisii siiresini
azaltarak pay senetlerinin degerini artirabileceklerini ve dolayisiyla artan likidite ile firmalarin
genel performanslarini olumlu yonde etkileyecegini ortaya koymuslardir.

Majeed vd. (2012) Pakistan kimya, otomobil ve ingaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
arasindan rastgele sectikleri 32 igletmenin 2006-2010 donemine ait 5 yillik verileri ile aktif
karliligi (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE) ve faiz ve vergi 6ncesi kar (FVOK) degiskenlerinin
nakit doniis siiresi tizerindeki etkilerini arastirmislardir. Regresyon ve korelasyon analizlerinin
kullanildig1 ¢aligmada sonug olarak nakit doniis siiresi degiskenlerinden ortalama alacak tahsil
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sliresi, ortalama stok tutma siiresi ve nakit doniis siiresi ile firma performans: arasinda negatif
iliski oldugunu tespit etmislerdir.

3. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Isletmelerin temsil ettikleri sektorlerin etkinlik 6lgiitlerinden biri Nakit Doniis Siiresi
(NDS)dir. Bu nedenle bir biitiin olarak NDS ve NDS’yi meydana getiren bilesenlerin incelenmesi
bityiik 6nem tasimaktadir. NDS, etkinlik siiresi olarak tanimlanan Ortalama Alacak Tahsil
Siiresi (ATS) ve Ortalama Stok Tutma Siiresi (STS) toplamindan Ortalama Ticari Borglar:
Odeme Siiresi (BOS) nin diigiilmesi suretiyle hesaplanan ve sirketlerin kasasindan ¢ikan nakdin
net olarak kag giinliik bir siirede geri dondiigiinii 6l¢meye imkan saglayan bir 6l¢iittiir. Buna
gore, NDS su sekilde formiilize edilebilir (Sakarya, 2008: 228; Iseri ve Chambers, 2003: 104;
Akgtin, 2002: 190);

NDS = ATS+STS-BOS
ATS = Ortalama Alacak Tahsilat Siiresi (365/Alacak Devir Hiz1)
STS = Ortalama Stok Tutma (Tiiketim) Siiresi (365/Stok Devir Hiz1)

BOS = Ortalama Kisa Vadeli Borclar1 Odeme (Erteleme) Siiresi (365/Kisa Vadeli Borg
Devir Hiz1)

Devir hizlari ise agagidaki oranlar yardimiyla hesaplanmaktadir:

Satilan Malin Maliyeti

Ortalama Stoklar
Met Satislar

Ticari Alacaklar

StokDevir Hizi =

Alacak Devir Hizi =

Satilan Malin Maliyeti

Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hizi = Kisa Vadeli Borglar

Bu ¢aligmanin amaci, nakit doniis siiresi ve bilesenleri ile karlilik arasindaki iliskiyi
belirlemektir. Borsa Istanbul (BIST) Tas ve Topraga Dayali Sanayi Endeksinde, 2008 yili kiiresel
finansal krizi sonras1 donem igin 2009-2012 arasini kapsayan 4 yilda islem goren ve verilerine
ulagilabilen 26 isletme analize dahil edilmistir. Calismada analize dahil edilen firmalar Tablo
1'de gosterilmistir.
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Tablo 1: Calismada Yer Alan BIST’e Kote XTAST Sirketleri

“ . “ .
3 Kod Sirket Ad1 3 Kod Sirket Ad
1 ADANA | ADANA CIMENTO 14 | DOGUB DOGUSAN

2 AFYON AFYON CIMENTO 15 ECYAP ECZACIBASI YAPI

3 AKCNS AKCANSA 16 EGSER EGE SERAMIK
4 ANACM ANADOLU CAM 17 GOLTS | GOLTAS CIMENTO
. HAZNEDAR
5 ASLAN ASLAN CIMENTO 18 | HZNDR
REFRAKTER
6 BTCIM BATI CIMENTO 19 IZOCM [Z0CAM
7 BSOKE | BATISOKE CIMENTO | 20 KONYA | KONYA CIMENTO
. KUTAHYA
8 BOLUC BOLU CIMENTO 21 KUTPO
PORSELEN

9 BUCIM BURSA CIMENTO 22 MRDIN | MARDIN CIMENTO

10 | CMBTN GCIMBETON 23 | NUHCM | NUHCIMENTO
11 | CMENT CIMENTAS 24 | TRKCM TRAKYA CAM

12 | CIMSA CIMSA 25 | USAK USAK SERAMIK
13 | DENCM DENIZLI CAM 26 | UNYEC | UNYEGIMENTO

CGalismada aktif karlilig1, 6zkaynak karliligy, faiz ve vergi oncesi kar bagimli degiskenleri
olustururken; nakit doniis siiresi ile bilesenleri olan alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi ve
borg 6deme siiresi bagimsiz degiskenleri olusturmaktadir. Kontrol degiskeni olarak ise igletme

biytikligii kullanilmigtir. Sekil 1'de ¢alismanin teorik gergevesi gosterilmistir.

AlacakTahsil Altif
Siiresi Karlihiz
Stok Tutma Nalcit Diinils Finansal Ozkaynak
Siiresi Siiresi Performans Karlih:
Bore Odeme . Faizve Vergi
Siiresi Omneesi Kar
Is_.lel:me
Biiyiikliizii

Kaynak: Majeed vd., 2012: 84.

Sekil 1: Calismanin Teorik Cergevesi

Literatiirde isletme buyiikliigi olarak satislarin dogal logaritmasi, aktiflerin dogal
logaritmasi, sermayenin dogal logaritmasi ve ortalama toplam aktifler degiskenlerinin
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kullanildig1 goriilmektedir (Demirhan, 2009: 688). Bu ¢alisgmada kontrol degiskeni olarak
isletme bitytikligii icin satiglarin dogal logaritmasi kullanilmistir.
4. ARASTIRMANIN YONTEMI VE VERI SET1

Bir finansal performans gostergesi ve calisma sermayesinin genel bir 6l¢iisii olarak nakit
doniig siiresiile bilesenlerinin isletme karliligi iizerindeki etkilerini arastirmak i¢in goklu dogrusal
regresyon modeli kullanilmigtir. Caligmada 2009-2012 araliginda 4 yillik déneme ait 104 gézlem
kullanilmistir. Analiz kapsamindaki veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'ndan (http://
www.kap.gov.tr) alinan bilango ve gelir tablolarindan elde edilmistir. Calismada kullanilan

degiskenler Tablo 2'de gosterilmistir.
Coklu dogrusal regresyon denklemi asagidaki sekilde gosterilebilir:
Y=P0+PIX1+P2X2+P3X3+P4X4+............ +pnXn + ¢

Coklu dogrusal regresyon modelinde Y bagimli degiskeni, Xi bagimsiz degiskenleri, pi

tahmin edilecek parametreleri ve € hata terimini ifade etmektedir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Sembol | Degisken Finansal Oran
Net Do K Z /
8 Aktif Karlilig1 (Return on Assets) ROA Y1 et onier Ratl ,( ararl)
g Toplam Aktifler
%
3B0
L . Net Do K Z
% Ozkaynak Karlilig1 (Return on Equity) | ROE Y2 ¢ o(rjl:lr(r; ynzliilir arar1)/
'3 Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Earnings o Faaliyet Kar1/Zarar1+
M FVOK Y3 _ . .
Before Interest and Tax) Finansman Giderleri
Ortalama Alacak Tahsil Siiresi (Average | ATS <1 365/ Alacak Devir H
acak Devir Hizi
Receivable Collections Period) (ARCP)
=
(%]
= .
% Ortalama Stf)k Tutma Siiresi ({Xverage STS %2 365/Stok Devir Hizt
B Conversion Inventory Period) (ACIP)
A
% | Ortalama Bor¢ Odeme Siiresi (Average | BOS ,
g . X3 365/Borg Devir Hiz1
5 Payment Period) (APP)
3]
=)
Nakit Doniis Siiresi h i ND e
a oOniis Siiresi (Cash Conversion S X4 ATS4STS-BOS
Cycle) (CCQ)
5 £| lsletme Biiyiikligii LOS (Natural .
§ < F S ] HyHetgt ( atura IB Satislarin Dogal
s .2 of Logarithm of Sales) (Size of the X5 )
S 00 (LOS) Logaritmasi
o Company)
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Nakit doniis siiresi ile bilesenlerindeki degisimin isletmelerin karliligini hangi oranda
artirdigini ya da aktif karliligi, 6zkaynak karliligy, faiz ve vergi oncesi kar degiskenlerine ne
oranda duyarli oldugunu belirlemek i¢in kurulan modeller su sekilde ifade edilecektir;

YROA = B0 + B1 (ATS) + B2 (IB) + ¢ Model 1
YROA = B0 + B1 (STS) + p2 (IB) + ¢ Model 2
YROA = B0 + 1 (BOS) + B2 (IB) + ¢ Model 3
YROA = B0 + 1 (NDS) + B2 (IB) + ¢ Model 4
YROE = B0 + 1 (ATS) + p2 (IB) + & Model 5
YROE = B0 + B1 (STS) + p2 (IB) + ¢ Model 6
YROE = B0 + 1 (BOS) + B2 (IB) + ¢ Model 7
YROE = B0 + 1 (NDS) + B2 (IB) + & Model 8
YFVOK = 0 + B1 (ATS) + B2 (IB) + ¢ Model 9
YFVOK = B0 + B1 (STS) + B2 (iB) + ¢ Model 10
YFVOK = 0 + B1 (BOS) + B2 (IB) + ¢ Model 11
YFVOK = 80 + 1 (NDS) + B2 (IB) + ¢ Model 12

Kurulan modellere iliskin hipotezler ise sunlardir;

H1: Isletmeler diisiik Ortalama Alacak Tahsil Siiresi ile yiiksek Aktif Karliligina sahip olma
egilimindedir.

H2: Isletmeler diisiik Ortalama Stok Tutma Siiresi ile yiiksek Aktif Karlihgina sahip olma
egilimindedir.

H3: Isletmeler yiiksek Ortalama Bor¢ Odeme Siiresi ile yiiksek Aktif Karlihigina sahip olma
egilimindedir.

H4: Isletmeler diisiik Nakit Doniis Siiresi ile yiiksek Aktif Karliligina sahip olma egilimindedir.

H5: Isletmeler daha diisiik Ortalama Alacak Tahsil Siiresi ile daha yiiksek Ozkaynak
Karliligina sahip olma egilimindedir.

H6: Isletmeler daha diisiik Ortalama Stok Tutma Siiresi ile daha yiiksek Ozkaynak Karliligina

sahip olma egilimindedir.

H7: Isletmeler yiiksek Ortalama Bor¢ Odeme Siiresi ile daha yiiksek Ozkaynak Karliligina

sahip olma egilimindedir.

H8: Isletmeler daha diisiik Nakit Déniis Siiresi ile daha yiiksek Ozkaynak Karlihigina sahip
olma egilimindedir.
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H9: Isletmeler daha diisiik Ortalama Alacak Tabhsil Siiresi ile daha yiiksek Faiz ve Vergi
Oncesi Kara sahip olma egilimindedir.

H10: Isletmeler daha diisiik Ortalama Stok Tutma Siiresi ile daha yiiksek Faiz ve Vergi
Oncesi Kara sahip olma egilimindedir.

H11: Isletmeler yiiksek Ortalama Bor¢ Odeme Siiresi ile daha yiiksek Faiz ve Vergi Oncesi

Kara sahip olma egilimindedir.

H12: Isletmeler daha diisiik Nakit Doniis Siiresi ile daha yiiksek Faiz ve Vergi Oncesi Kara
sahip olma egilimindedir.
5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismada analize dahil edilen bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin tanimlayici
istatiksel sonuglar1 (minimum, maksimum, ortalama ve standart sapma degerleri) Tablo 3de

gosterilmistir.
Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler
N Min. Maks. Ortalama Std. Sapma
Aktif Karlilig
(ROA) 104 -0,18 0,31 0,0506 0,08320
Ozkaynak
Karlihigi (ROE) 104 -0,57 0,35 0,0613 0,12810
FVOK (EBIT) |104]| -20.846.220 | 381.655.146 |[61.218.366,74| 85.028.882,54
ATS (ARCP) [104 11,24 169,36 85,5038 29,34705
STS (ACIP) |104| -560,31 -3,27 -102,3074 90,93475
BOS (APP) |104| -53823 -42,59 -140,2876 88,98510
NDS (CCC) |104| -387,46 537,77 123,4837 120,82011
IB (LOS) 104 13,01 21,11 18,8243 1,77437

Veri setini olusturan 26 isletmenin 2009-2012 dénemine ait 104 gézlemi incelendiginde
minimum ortalama ATSnin 11,24 giin, maksimum 169,36 giin ve ortalamasinin ise 85,50
glin oldugu goriilmektedir. STS’nin minimum degeri -560,31 giin, maksimum degeri -3,27
giin iken ortalamasi ise -102,30 giindiir. BOS’iin minimum ve maksimum degerleri -538,23
ve -42,59 giin olarak hesaplanirken ortalamasi -140,28 giindiir. ROA ve ROE iizerindeki
etkileri arastirllan NDS minimum -387,46 giin, maksimum 537,77 giin olarak tespit edilirken
ortalamasi 123,48 giin olarak bulunmustur. Bagimhi degiskenlerden ROA minimum degeri
-0,18, maksimum degeri 0,31 ve ortalama degeri 0,05 bulunmustur. ROE'nin minimum ve
maksimum degerleri -0,57 ve 0,35 olarak hesaplanirken ortalamas: 0,06 olarak bulunmustur.
FVOKe iliskin minimum ve maksimum degerler -20.846.220 ve 381.655.146, ortalamast ise
61.218.366,74 olarak hesaplanmistir. Kontrol degiskeni olarak analize dahil edilen satislarin
dogal logaritmasina ilisgkin minimum deger 13,01, maksimum deger 21,11, ortalama deger ise
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18,82 olarak hesaplanmuigtir.

Degiskenler  arasindaki iliskinin  belirlenmesinde  korelasyon  katsayisindan
faydalanilmaktadir. Degiskenler siireklilik gosterdiginde Pearson Korelasyon katsayisi kullanilir.
Ancak, degiskenler siirekli olduklari halde normal dagilima sahip degillerse, Spearman
Korelasyonu kullanilir. Yapilan Kolmogorov Smirnov analizi sonucunda Sig. degerleri 0,05den
kiigiik ¢ikmis ve dolayisiyla normal dagilim gostermeyen veriler Spearman korelasyon testi ile

degerlendirilmislerdir.

Korelasyon testinin sonuglarinin goriildiigii Tablo 4 bakildiginda bagimli degiskenlerden ROAnin
%1 anlamlilik diizeyinde ROE ile arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii ¢ok giiglii bir
dogrusal iliskinin oldugu goriilmektedir. ROAnin diger bagimli degiskenle olan iliskisine bakildiginda
ise FVOK ile arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii orta derecede bir dogrusal iliski oldugu
sdylenebilir. ROAnin bagimsiz degiskenlerden BOS ile aralarinda %1 anlamlilik diizeyinde negatif
yonlii zayif bir dogrusal iliski varken kontrol degiskeni olan IB ile aralarinda pozitif yonlii zayif bir
dogrusal iligki vardir. ROE'nin FVOK ile arasinda %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii orta derecede
bir dogrusal iliski, bagimsiz degiskenlerden BOS ile %5 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii cok zayif bir
dogrusal iliski ve kontrol degiskeni ile arasinda pozitif yonlii zayif bir dogrusal iliski vardir.
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Tablo 4: Degiskenler I¢cin Korelasyon Matrisi

Spearman rho
Degeri ROA ROE FVOK ATS STS BOS NDS iB
Korelasyon
1,000
< Katsayist
© .
&~ Sig.
(2-kuyruklu)
Korel
OrEEYOR 10,9710 | 1,000
8 Katsayis1
~ Sig. 0.000
(2-kuyruklu) ’
Korel
YOI 599+ | 0,604 | 1,000
O  Katsayisi
2 Si
=5 g
0,000 0,000
(2-kuyruklu)
Korelasyon
- K 0,092 0,078 -0,079 1,000
& atsayisi
- Sk 0354 | 0429 | 0424
(2-kuyruklu) ’ ’ ’
Korelasyon
v Kat -0,129 -0,117 | -0,211* | 0,052 1,000
atsayisi
=
£ Sig.
(2-k Klu) 0,192 0,238 0,032 0,600
-kuyruklu
Korelasyon
- Y -0,313** | -0,222* | 0,108 0,013 | 0,238* | 1,000
3 Katsayis1
M Sig.
(2-k Klu) 0,001 0,024 0,277 0,898 0,015
~kuyruklu
Korel
2 Rt | 0049 | 0007 |-0283+| 0288 |0471%|-0588** | 1,000
A atsayist
Z Sig.
(2-k Klu) 0,624 0,945 0,004 0,003 0,000 0,000
-kuyruklu
Korel
Catoe | 04227 | 0433 | 0,893** | -0,066 [0.378"| 0,012 |-0,302°*| 1,000
- atsay1si
~ Sig.
2.k '8 Klu) 0,000 0,000 0,000 0,507 0,000 0,907 0,002
-kuyruklu

FVOK ile STS arasinda %5 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii cok zayif bir dogrusal iliski
varken NDS ile arasinda %1 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii zayif bir dogrusal iliski vardir.
FVOK ile IB iligkisine bakildiginda ise aralarinda %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii giiglii
bir dogrusal iliski oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden ATS ile NDS arasinda %1
anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii zayif bir dogrusal iliski vardir. STS’nin NDS ile aralarinda
%1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii zayif bir dogrusal iliskisi varken IB ile aralarinda negatif
yonlii zayif bir dogrusal iliskisi vardir. STSnin BOS ile iliskisinin ise %5 anlamhlik diizeyinde

o0

** %1, * %5 anlamlilik diizeyi
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pozitif yonlii ¢ok zayif bir dogrusal iliski oldugu sdylenebilir. Nakit doniis siiresi bilesenlerinden
BOS’iin NDS ile aralarinda %1 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii orta derecede bir dogrusal
iligki varken NDS ile IB arasinda %1 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii zayif bir dogrusal iliski

vardir.

Coklu dogrusal regresyon analizinden 6nce degiskenler arasinda ortaya cikabilecek
¢oklu dogrusallik probleminin olup olmadigini gormek amaciyla Collinearity Diagnosic testi
uygulanarak tolerans ve Variance Inflation Factor (VIF) degerleri elde edilmistir. VIF degerinin
5den kiigiik olmasi beklenirken, tolerans 0 ile 1 arasinda deger almaktadir. Diisiik tolerans ve
yiitksek VIF degerleri bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 oldugunun bir gostergesidir.
Caligmadaki tiim modellerde tolerans degeri referans deger olan 0 ile 1 arasinda yer almaktadir.
VIF degerleri de 5den kiigiik olup degiskenler arasinda dogrusallik probleminin olmadig:

gorillmektedir.

Regresyon modelindeki hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu olup olmadigini
tespit etmek i¢in Durbin-Watson testi uygulanmistir. Degerin 2den kiigiik olmas: pozitif
otokorelasyonu, 2den biiyiikk olmasi ise negatif otokorelasyonu isaret eder. Kurulan tim
modellerde degerin 2’ye yakin olmasi hata terimleri arasinda korelasyon olmadigini ve modelin
regresyon i¢in uygun oldugu gostermektedir.

Tablo 5: ROA Bagimli Degiskeni Icin Regresyon Modelleri
Model 1 Model 2 | Model 3 Model 4

Sabit -0,296 -0,170 -0,237 -0,329
ATS 0,000055
STS -0,0002*
BOS -0,000262*%
NDS 0,000078
iB 0,018 0,013* 0,017* 0,020
R 0,387 0,430 0,477 0,400
R2 0,150 0,185 0,228 0,160
Durbin-Watson 1,830 1,856 1,872 1,828
ANOVA Sig.
.S 0,000 0,000 0,000 0,000
(F Istatistigi)
Katsayz Sig.
Bagimsiz Def;i@ken 0,833 0,040 0,002 0,271
(t Istatistigi)
Katsay1 Sig.
Kontrol Degiskeni 0,000 0,011 0,000 0,000
(t Istatistigi)
Tolerans 0,999778 0,729681 0,995236 0,870676
VIF 1,000222 1,370461 1,004787 1,148532
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YROA = -0,296 + 0,000055 (ATS) + 0,018 (IB) + ¢ Model 1
YROA =-0,170 - 0,000200 (STS) + 0,013 (iB) + £ Model 2
YROA =-0,237 - 0,000262 (BOS) + 0,017 (IB) + ¢ Model 3
YROA = -0,329 + 0,000078 (NDS) + 0,020 (IB) + ¢ Model 4

ROA bagimli degiskeni icin kurulan regresyon modellerinde R2 degerleri sirasiyla 0,150,
0,185, 0,228 ve 0,160 olarak bulunmustur. Buna gore ROA bagimli degiskenindeki degisimin
ayni sirayla her bir modelde yaklasik olarak %15, %19, %23 ve %16’sinin modele dahil edilen
bagimsiz degisken ve kontrol degiskeni tarafindan, geriye kalan kisimlarin ise hata terimi
araciligtyla, modellere dahil edilmeyen degiskenler tarafindan agiklandigi goriilmektedir.
Tablo 5deki ANOVA degerleri modellerin bir biitiin olarak her diizeyde anlamli oldugunu
gostermektedir (p=0,00<0,05). Bagimsiz degiskene ait sabit terimlerin t istatistigi degerlerine
bakildiginda Model 2 (p=0,04<0,05) ve Model 3’tin (p=0,002<0,05) istatistiksel olarak anlaml
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ROA bagimli degiskeni icin kurulan regresyon modellerine
gore H1 ve H4 hipotezleri reddedilirken %95 giiven araliginda katsayilari istatistiksel olarak
anlaml olan H2 ve H3 hipotezleri kabul edilmistir. BIST'de islem goren tas ve topraga dayali
sanayi endeksindeki isletmeler diigiik STS ve yiiksek BOS ile yiiksek aktif karliligina sahip olma
egilimindedirler.

Tablo 6: ROE Bagimli Degiskeni Icin Regresyon Modelleri

Model 5 | Model 6 Model 7 | Model 8
Sabit -0,365 -0,238 -0,266 -0,443
ATS 0,000177
STS -0,000183
BOS -0,000404*
NDS 0,000192
iB 0,022 0,017 0,020* 0,026
R 0,304 0,322 0,412 0,342
R2 0,093 0,103 0,170 0,117
Durbin-Watson 1,870 1,906 1,873 1,837
ANOVA Sig.
.S 0,007 0,004 0,000 0,002
(F Istatistigi)
Katsaya Sig.
Bagimsiz Degi§ken 0,670 0,241 0,003 0,087
(t Istatistigi)
Katsay1 Sig.
Kontrol Degiskeni 0,002 0,036 0,002 0,000
(t Istatistigi)
Tolerans 0,999778 | 0,729681 | 0,995236 | 0,870676
VIF 1,000222 | 1,370461 | 1,004787 | 1,148532
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YROE = -0,365 + 0,000177 (ATS) + 0,022 (IB) + ¢ Model 5
YROE = -0,238 - 0,000183 (STS) + 0,017 (IB) + ¢ Model 6
YROE = -0,266 - 0,000404 (BOS) + 0,020 (IB) + ¢ Model 7
YROE = -0,443 + 0,000192 (NDS) + 0,026 (IB) + ¢ Model 8

ROE bagimli degiskeni i¢cin kurulan regresyon modellerinde R2 degerleri sirasiyla 0,093,
0,103, 0,170 ve 0,117 olarak bulunmustur. Tablo 6daki ANOVA degerleri modellerin bir biitiin
olarak her diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir (p<0,05). Bagimsiz degiskene ait sabit
terimlerin t istatistigi degerlerine bakildiginda Model 7'nin (p=0,003<0,05) istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Dolayistyla ROE bagimli degiskeni i¢in kurulan regresyon
modellerine gore H5, H6 ve H8 hipotezleri reddedilirken %95 giiven araliginda katsayisi
istatistiksel olarak anlamli olan H7 hipotezi kabul edilmistir. BIST'de islem goren tas ve topraga
dayali sanayi endeksindeki isletmeler yiiksek BOS ile daha yiiksek 6zkaynak karliligina sahip

olma egilimindedirler.

Tablo 7: FVOK Bagimli Degiskeni I¢in Regresyon Modelleri

Model 9 Model 10 | Model 11 | Model 12
Sabit -4,265E8 -5,337E8 -4,857E8 -4,387E8
ATS -388292,683
STS 119597,492
BOS 117990,024
NDS -46619,563
IB 2,767E7 3,095E7 2,817E7 2,667E7
R 0,595 0,590 0,592 0,582
R2 0,354 0,348 0,351 0,339
Durbin-Watson 1,548 1,625 1,835 1,726
ANOVA Sig.
.S 0,000 0,000 0,000 0,000
(F Istatistigi)
Katsaya Sig.
Bagimiz Degisken 0,097 0,177 0,128 0,466
(t Istatistigi)
Katsay1 Sig.
Kontrol Degiskeni 0,000 0,000 0,000 0,000
(t Istatistigi)
Tolerans 0,999778 0,729681 0,995236 0,870676
VIF 1,000222 1,370461 1,004787 1,148532
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YFVOK = -426464292,48-388292,68 (ATS)+27670744,44 (IB)+ € Model 9
YFVOK = -533689658,14+119597,49 (STS)+30953155,36 (IB)+ £ Model 10
YFVOK = -485706526,41+117990,02 (BOS)+28174837,72 (IB)+ £ Model 11
YFVOK = -438687568,83-46619,56 (NDS) + 26674073,32 (IB)+ ¢ Model 12

FVOK bagimli degiskeni icin kurulan regresyon modellerinde R2 degerleri sirastyla 0,354,
0,348, 0,351 ve 0,339 olarak bulunmustur. Tablo 7deki ANOVA degerleri modellerin bir biitiin
olarak her diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir (p=0,00<0,05). Bagimsiz degiskene ait
sabit terimlerin t istatistigi degerlerine bakildiginda hi¢bir modelin istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 goriilmektedir (p>0,05). Dolayisiyla FVOK bagimli degiskeni icin kurulan regresyon
modellerine gore H9, H10, H11 ve H12 hipotezleri reddedilmistir.

BIST tas ve topraga dayali sanayi endeksindeki isletmelerin nakit doniis siirelerinin
incelenmesi amaciyla aragtirmanin amaci ve kapsami kisminda verilen formiiller yardimiyla
hesaplamalar yapilmistir. Tablo 8de yillar itibariyle hesaplanan nakit donts siireleri

gorilmektedir.

Tablo 8: XTAST Endeksindeki Isletmelerin Nakit Doniis Siireleri (2009-2012)

o Isletme
= Kod 2009 2010 2011 2012 Ortalamast
1 ADANA 99,69 24,62 46,88 56,69 56,97
2 AFYON 75,23 50,98 77,48 76,28 69,99
3 AKCNS -3,54 30,55 1,05 -19,56 2,13
4 ANACM -67,56 | -40,26 | -85,66 |-120,51 -78,50
5 ASLAN -120,99 | 77,83 90,67 138,57 46,52
6 BTCIM 69,37 69,12 26,76 26,90 48,04
7 BSOKE 124,29 | 140,21 91,31 81,38 109,30
8 BOLUC 153,35 | 107,88 | 118,60 | 117,31 124,28
9 BUCIM 110,02 | 100,39 81,22 89,07 95,18
10 CMBTN -9,92 -21,46 10,88 -2,57 -5,77
11 CMENT -35,87 3,77 8,80 -42,89 -16,55
12 CIMSA -80,10 -3,03 -27,91 -66,36 -44,35
13 DENCM 179,19 | 139,68 | 166,87 41,57 131,83
14 DOGUB 43,41 | 451,91 | 536,91 | 420,09 363,08
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s Isletme
R~ Kod 2009 2010 2011 2012 Ortalamast
15 ECYAP -206,78 | -148,10 | -231,97 | -213,00 -199,96
16 EGSER 85,28 | 105,67 90,13 65,11 86,55
17 GOLTS -13,47 11,40 -10,70 | -56,59 -17,34
18 HZNDR 63,90 29,22 17,19 80,49 47,70
19 1Z0CM 68,61 52,85 60,58 53,49 58,88
20 KONYA 89,57 | 121,17 70,56 89,32 92,66
21 KUTPO 167,18 | 211,42 | 152,55 | 170,18 175,33
22 MRDIN 52,49 56,74 43,84 -2,59 37,62
23 NUHCM 50,59 28,40 22,50 -15,55 21,48
24 TRKCM 56,96 75,40 103,06 98,00 83,36
25 USAK -139,72 | -200,80 | -222,70 11,27 -137,99
26 UNYEC 40,33 58,99 112,99 | 128,43 85,19

Sektor Ort. 32,75 59,02 52,00 46,33 47,52

Isletmelerin hizmet ya da imalat isletmesi olmasina bakilmaksizin ¢aligma sermayeleri
faaliyet siirecleri icerisinde devamli olarak doniisiim halindedir. Ozellikle imalat firmalarinda
faaliyetin baglamasi i¢in nakit sirasiyla hammaddeye, yar1 mamule ve mamule doniismektedir.
Nihaiolarakisemamullersatisinseklinegdrenakdeveyavadelialacaga doniismektedir. Dolayisiyla
faaliyet dongiisii nakitle baslayarak yine isletmeye nakdin girmesiyle tamamlanmaktadir (Okka,
2010: 92). Genel olarak isletmeler agisindan istenilen durum NDSnin uzamamasidir. Ciinki
uzayan NDS ile paralel olarak ¢alisma sermayesi ihtiyaci da artacaktir. Bunun tersi durumda
ise isletmeler caligma sermayesi ihtiyaglarini ticari borglarla karsilarlar. Dolayisiyla NDSnin
optimal diizeyde olmas: isletmelerin finansal yonetim konusunda yetkin olduklar: seklinde
yorumlanabilecektir. NDS negatif degerler de alabilir. Bu durum isletmenin ¢aliyma sermayesi
gereksinimi olmadig1 gibi yiiksek stok devir hizina sahip oldugu ve dolayisiyla tedarikgileri
tarafindan finanse edildigi anlami tasimaktadir (Yiicel ve Kurt, 2002: 7).

Yukarida agiklanmaya ¢alisilan teorik bilgiler 15181nda, Tablo 8% bakildiginda 26 isletmenin
2009-2012 yillar1 NDS sektor ortalamasinin 47,52 giin oldugu goriilmektedir. Dort yillik bu
deger yillar itibariyle sektor ortalamalariyla kiyaslandiginda 2009 ve 2012 yillar1 NDS’leri olan
32,75 giin ve 46,33 giinden daha diisiiktiir. Ozellikle ingaat sektoriiniin malzeme tedarikgisi
konumunda olan bu sektérde AFYON, BSOKE, BOLUC, BUCIM, EGSER, IZOCM, KONYA,
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KUTPO, TRKCM gibi 9 isletme disinda diger isletmelerin NDS'leri yillar itibariyle dalgal: bir
seyir izlemistir. Bunun diginda genelde hizmet ve gida sektoriinde sik rastlanan negatif NDS
degerleri tas ve topraga dayali sanayi sektorii i¢in de elde edilmistir. Bu durumda sektorde
ANACM, CIMSA, ECYAP, GOLTS, USAK gibi bazi isletmelerin bor¢ édeme siirelerinin,
alacaklarini tahsil ve stoklarini tutma siirelerine goére daha uzun oldugu, ¢alisma sermayesi
gereksinimlerini ticari borglarla finanse ettikleri soylenebilir. 2008 yilinda yasanan kiiresel
finansal krizin etkilerinin 2009 yilinda da yasanmaya devam edildigi diistiniildigiinde sektor
ortalamasi olarak NDS 2010 yilinda bir 6nceki yila gore artmis, 2011 ve 2012 yillarinda ise

diisme egilimi gostermistir.

NDS analizi sonucunda ise 26 isletmeden sadece 7’sinin 2009-2012 ortalama degerlerine
gore negatif degere sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica diger isletmelerin de genelde dalgali
NDS degerlerine sahip olmasi isletmelerin nakit yonetimi konusunda sorunlar yasayarak
finansman yonetimi konusunda yetersiz kaldig1 seklinde yorumlanabilir. Bunun yanisira 2009
yilinda sonra yillar itibariyle sektor ortalamasi olarak NDSnin diigmesi isletmelerin nakit
yonetimi konusunda bilinglenmeye basladig1 ve sektoriin hizmet verdigi is sahalarinin da
gelistigi anlami tagimaktadir.

Calisma, bagimli degiskenler tizerinde etkisi arastirilan bagimsiz degiskenler ve kontrol
degiskenin degistirilerek farkli zaman dilimlerinde ve farkli yontemlerle analiz edilebilmesi
noktasinda gelistirilmeye agiktir. Ayrica NDS degerleri diisme egilimi gosteren isletmeler
agisindan bu durumun siirdiiriilebilir olup olmadigini incelemek i¢in ilerleyen yillarda galigma
tekrar edilebilir.

6. SONUC

Isletmenin faaliyetleri sonucunda ne kadarlik bir siirede nakit girisi sagladigini gosteren
nakit doniis siiresi kisaca hammaddelerin satin alinarak mamullerin iiretilmesi ile devam eden
stiregte kredili ya da pesin satislardan elde edilen nakit girislerinin kisa vadeli borglar1 6demesi
seklinde tanimlanmaktadir. Dolayisiyla nakit doniis siiresi bir ¢aliyma sermayesi girdisi olarak
isletmenin karliligini ve likiditesini etkileme giiciine sahiptir (Sakarya, 2008: 232). Buradan
hareketle caligmada 2008 yilinda yasanan finansal kiiresel kriz sonrasinda Borsa Istanbul Tas ve
Topraga Dayal1 Sanayi Endeksinde 2009-2012 arasini kapsayan 4 yillik donemde islem goren ve
verilerine ulagilabilen 26 isletmenin nakit doniis siiresi ve bilesenleri ile karliliklar1 arasindaki
iligkinin belirlenmesi amaglanmuistir.

Oncelikle bagimli degiskenler olan ROA, ROE ve FVOK ile bagimsiz degiskenler olan ATS,
STS, BOS, NDS ve kontrol degiskeni olan IB arasindaki iliskinin belirlenmesi amactyla Spearman
Korelasyon testi yapilmistir. Test sonucunda ROAnin %1 anlamlilik diizeyinde ROE ile arasinda
istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii ¢ok giiglii bir dogrusal iliski (R2=0,971, p=0,00<0,05)
icinde oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla isletmelerin ROA’1 arttiginda ROE’sinin de ayni
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derecede arttif1 soylenebilir. FVOK ile IB iliskisine bakildiginda ise aralarinda %1 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonli giiclii bir dogrusal iliski oldugu goriilmektedir. NDSnin daha diisiik
olmasi igin uzamasi arzu edilen BOS’iin NDS ile aralarinda %1 anlamlilik diizeyinde negatif
yonlii orta derecede (R2=-0,588, p=0,00<0,05) bir dogrusal iliski vardir.

Yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analizi sonucunda FVOK ile bagimsiz degiskenler icin
kurulan tiim hipotezler reddedilirken isletmelerin diisitk STS ve yiiksek BOS ile yiiksek aktif
karlihigina, yiiksek BOS ile daha yiiksek 6zkaynak karliligina sahip olma egiliminde olduklar
tespit edilmistir.
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