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Bu ¢alismada, Borsa Istanbul-Ticaret Endeksi'ndeki 12 firmamn nakit doniis siiresi ile aktif karlihig
arasindaki iliskinin belirlenmesi ig¢in 2004-2018 donem veri seti panel veri yontemi ile analiz edilmigtir.
Ampirik analizlerde nakit doniis siiresi ile aktif karlilik arasinda anlaml bir iliski olmadigi, ancak aktif
karlilig ile kaldira¢ arasinda negatif yonde anlamli bir iligki oldugu gozlemlenmigstir. Ayrica aktif karlilig
ile aktif toplaminin logaritmast arasinda anlamly bir iliski bulunmadig tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Déniisiim Siiresi, Aktif Karliligi, BIST-Ticaret Endeksi
JEL Kodlari: G32, L25, M21, O16
Abstract

In this study, 2004-2018 data set was analyzed by panel data method in order to determine the relationship
between cash converison cycle and return on assets of 12 firms in Borsa Istanbul-Wholesale and Retail
Trade Index. In empirical analysis, it has been observed that there is no significant relationship between
cash conversiton cylce and return on assets, but there is a significant negative relationship between return
on assets and leverage. In addition, it has been determined that there is no significant relationship between
return on assets and logarithm of total assets.
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1. Giris

Son yillarda gittikce artan ticari rekabet, firmalarin sermaye yonetimini de etkilemektedir. Bu

¢ercevede sermaye temini ve nakit doniis siirecinde yasanan sikinti ve gecikmeler, 6zellikle biiyiik
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Olcekli firmalar1 olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle nakit doniis siirecinin iyi yonetilmesi
gerekmektedir. Nakit dontis siiresi (NDS); stok doniis siiresi ile alacak doniis siiresinin
toplamindan ticari bor¢ 6deme siiresinin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir. Bu kapsamda NDS, ticari
mal alimi ve ihtiya¢ duyulan finansal kaynaklarin fonlanmasi yoluyla satig ve satis sonrasi nakdi
degerlerin tahsil siiresini kapsar. Stok doniis siiresi, 6zellikle saticilarin yeni iiriin tedariki ve satimi
i¢in doniis siirecinin pargasi olarak goriilmelidir. Alacaklarin zamaninda tahsil edemeyen firmalar,
nakit ac181 ile yiizylize kalir. Bu nedenle firmalar, nakit agigini kargilamak i¢in fonlama maliyetine
katlanmak durumundadir. Bu da nakit acig1 yasayan firmanin karliligimin diigmesine yol agar
(Berk, 2003; Ebben & Johnson, 2011; Ceylan & Korkmaz, 2012; Garanina & Petrova 2015; Linh
& Mohanlingam, 2018; Wang, 2019). Wang (2019) tarafindan nakit doniis dongiisii, firmanin
bor¢ 6deme siiresinin altinda stok tutma ve alacaklarimi tahsil i¢in gegen siireye esit oldugu
seklinde belirtilmistir. Diger yandan Vahid vd. (2012), nakit ve ¢alisma sermayesini farkl sekilde
ele alarak calisma sermayesini firmalarin hayatta kalabilmesi i¢in ¢cok 6nemli gérmiistiir. Burada
nakdi sermaye olarak hazir degerler, nakit akis dongiisii i¢in Onemli bir parametre olarak
degerlendirilmistir. NDS, calisma sermayesi yonetiminin etkinligini ve likidite seviyesini
6lgmede onemli bir gostergedir (Braun & Raddatz, 2008; Tong & Wei, 2011; Lin & Lin, 2020).
Bu dongii, firmanin finansal performansini 6lgmek igin nakit mevcudunun baglandigi giin sayisini
temsil eder (Wang, 2019). Bu nedenle NDS, bir firmada y6netimin etkinligini ve dig finansman
ihtiyacin1 6lgmek icin yaygin olarak kullanilan bir gosterge olarak goriiliir. Diger yandan
Yazdanfar & Ohman (2014) tarafindan nakit, stok ve alacaklar1 iceren calisma sermayesi
yonetiminin kisa siireli finansal performansi etkiledigi belirtilmistir. Bir firmanin finansal
yapisinin giiclii olmas1 ve faaliyetlerini etkin yiirlitebilmesi i¢in nakit varliklar1 ¢ok dnemlidir
(Abuzayed, 2012). Bu kapsamda etkin bir calisma sermayesi yonetimi i¢in tahsilatlar miimkiin
oldugunca kisa siirede tahsil edilmeli, buna karsin 6demeler ise miimkiin oldugunca geg
O0denmelidir (Nobanee vd., 2011). Nakit yonetiminin performansi, alacak tahsil siiresi ile yakin
ilgilidir. Bu nedenle alacak tahsil siiresi ¢ok uzarsa, firma likidite ve 6deme riskiyle kars1 karsiya
kalabilir (Chang, 2018). Bir firma, ticari faaliyetinin (satin alma veya liretim, satig, tahsilat ve
O0deme) yapisina gore farkli nakit akisi yapisi olusturabilir (Wang, 2019). NDS’nin azalmasi
firmanin piyasa degerini artirabilecegi tahmin edilmistir (Zeidan & Shapir, 2017). Bu da NDS ile
karlilik arasinda 6nemli iligki oldugunu gostermektedir. NDS, stoklarin seviyesini ve sermaye
maliyetini dogrudan etkiledigi i¢in firmalarin nakit devir hiz1 iizerinde de etkili olmaktadir. Bu
bakimdan Tiirkiye’de onemli diizeyde sermaye ile calisan bir¢ok firmanin varligi, kiiresel
problemler (6rnegin tiim Diinyada yasanan son viriis salgini) firmalarin nakde olan ihtiyaglarini
daha da artirmistir. Bu bakimdan bu siireglerin literatiirde daha fazla ilgilenilen ve iistiinde
calisilarak ¢6ziim Uretilen bir konu haline gelmesi yerinde olacaktir.

Bu calismada Borsa Istanbul (BIST)-Ticaret Endeksi’nde islem goren firmalarmn NDS’leri ile
karlilik degiskenleri arasindaki iliskinin belirlenmesi i¢in 2004-2018 donem verisi, Panel Veri
Analiz yontemi kullanilarak incelenmistir.

Calismanin giris boliimiinde NDS nin tanimu1 ve icerigi hakkinda bilgilere yer verilmistir. ikinci
boliimde literatiir 6zeti, li¢lincii boliimde veri ve yontem, dordiincii béliimde ampirik analizlere
yer verilmistir. Son boliimde ise ampirik analizlerden elde edilen sonug ve degerlendirmelere yer
verilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Literatiirde NDS ile karlilik arasindaki iligkiyi inceleyen ve farkli sektér uygulamalarini igeren
bir¢ok ¢alisma yer almaktadir. Bu ¢aligmanin arastirma modeline uygun olarak NDS ile karlilik
arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalarin ampirik analiz sonuglari, kronolojik olarak incelenerek
Ozetlenmistir.

Yiicel & Kurt (2002) tarafindan 1995-2000 dénemi igin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nda islem goren 167 firmanin NDS, karlilik, likidite ve bor¢ yapisi analiz edilmistir.
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Calismada NDS ile likidite arasinda pozitif bir iligski oldugu, ancak NDS ile aktif karlilig1 arasinda
negatif yonde bir iliski oldugu gézlenmistir.

Uyar (2009) tarafindan IMKB’de islem goren firmalarin sektdrel olarak NDS ile firma biiyiikliigii
ve karlilig iligkisi 2007 yil1 verisine gore yapilmistir. Calismada NDS’nin uzunlugu ile karlilik
arasinda negatif bir korelasyon oldugu gézlenmistir.

Ebben & Johnson (2011), ¢alismalarinda Amerika Birlesik Devletleri’ndeki imalat ve perakende
sektoriindeki kiigiik firmalarin 2002-2004 donem verisini kullanarak NDS ile likidite seviyesi,
sermaye ve firma performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. Ampirik analiz sonuglarinda etkin
NDS’ne sahip firmalarin daha yiiksek likiditeye sahip ancak bor¢lanma ve finansman ihtiyaci
diisiik olmasina ragmen daha yiiksek getiri elde ettikleri gézlenmistir.

Attari & Raza (2012) tarafindan Pakistan-Kara¢i Borsasi’na kayitli Otomobil ve Yan Sanayi,
Cimento, Kimya ve Gida sektoriinde faaliyet gosteren 31 firmanin 2006-2010 dénem verisi ile
NDS’nin karlilik ve firma biiyiikliigli arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismada NDS ile firma
biiyiikliigli arasinda anlamli ama negatif yonde bir iligki oldugu, NDS ile aktif karlilig1 arasinda
negatif yonde bir iliski oldugu belirlenmistir.

Al-Shubiri & Aburumman (2013) ¢aligmalarinda Urdiin-Amman Borsasi’ndaki 11 sanayi
sektoriiniin 2005-2011 donem verisini kullanarak NDS ile finansal karakteristikler arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Ampirik analizlerde NDS ile karlilik arasinda bir iliski olmadigi
belirlenmistir.

Anser & Malik (2013) tarafindan Pakistan-Karaci Borsasi’'nda islem goren imalat firmalarinin
2007-2011 donem verisi kullanilarak NDS ile aktif karlilig1 arasindaki iligkinin belirlenmesi
hedeflenmistir. Ampirik analizlerde NDS ile aktif karlilig1 arasinda negatif yonde bir iliski oldugu
gbzlenmistir.

Majeed vd. (2013), Pakistan’daki 32 imalat firmasinin NDS’leri ile aktif karliliklarini
incelemislerdir. Caligmada 2006-2010 donemi verisi, Panel Veri Analiz yontemiyle incelenmistir.
Ampirik analizlerde; alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok tiiketim siiresi ve NDS ile aktif
karlilik arasinda negatif yonde bir iliski oldugu gozlenmistir.

Meder-Cakir (2013) tarafindan IMKB’de islem goren 52 firmanin 2000-2010 dénem verisini
kullanarak NDS ile karlilik arasindaki iligki analiz edilmistir. Calismada imalat sektorii i¢in
NDS’nin artmasi ile karlilik diizeyinde artis oldugu belirlenmistir. Kimya ve Tas alt sektorlerinde
ise NDS ile karlilik arasinda zit yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir.

Panigrahi (2013) tarafindan Hindistan’daki 5 biiyiik ¢imento firmasinin 2001-2010 dénem verisi
kullanilarak NDS ile aktif karlilik arasindaki iliski, korelasyon ve regresyon yontemleri ile analiz
edilmistir. Ampirik analizlerde firmalarin aktif karliliklar1 ile NDS’leri arasinda pozitif yonde bir
iliski oldugu gozlenmistir.

Aytekin & Giiler (2014), calismalarinda BIST-Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi Endeksi’nde yer
alan 26 firmanin 2009-2012 dénem verisini kullanarak NDS ile karlilik arasindaki iligkiyi
belirlemeyi hedeflemistir. Arastirma sonucunda diisiik stok tutma siiresi ve yliksek bor¢ 6deme
stiresinin aktif karlilik tizerine etkisi oldugu belirlenmistir.

Mathuva (2014) tarafindan Kenya-Nayrobi Borsasi’nda islem géren 33 firmanm 1993-2008
donem verisi, NDS iizerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesi igin panel veri yontemi ile
incelenmistir. Analizlerde firmaya 6zgii ve ekonomiye 6zgli faktorlerin NDS iizerinde etkili
oldugu gozlenmistir.

Muscettola (2014) tarafindan Italya’daki 4.226 adet Kiiciik ve Orta Boy Isletme (KOBI)’nin
NDS’lerinin karlilik iizerine etkisi analiz edilmistir. Calismada karlilik degiskeni olarak satis
karliligr kullanilmigtir. Calismada karlilikla NDS arasinda anlamli bir iliski olmadigi
belirlenmistir.
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Valahzaghard & Ghalhari (2014), iran-Tahran Borsasi’nda islem goéren 97 firmanin 2005-2011
donem verisini kullanarak firmalarin karlilig1 tizerinde optimal NDS’nden sapmanin etkisini
belirlemeyi hedeflemistir. Calismada karlilik ile NDS arasinda bir iligki tespit edilememistir.
Ancak optimal NDS’nden sapma ile karlilik arasinda ters yonde bir iliski oldugu belirlenmistir.

Yazdanfar & Ohman (2014) tarafindan Isveg’teki 13.797 adet KOBI’nin 2008-2011 dénem verisi
kullanilarak NDS’nin karlilik {izerindeki etkisi belirlenmek amac¢lanmistir. Arastirma i¢in veri
seti, panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Calismada NDS’nin karlilik iizerinde anlamlh
etkisinin bulundugu tespit edilmistir. Ayrica firma yasi, firma biiyiikliigii ve sektoriin karlilik
iizerinde etkili oldugu da gozlenmistir.

Cam & Ozbek (2015) tarafindan Giimiishane’deki 19 KOBI firmasinin 2009-2013 dénem verisi
ile NDS’nin karlilik tizerindeki etkisinin belirlenmesi hedeflenmistir. Ampirik analizlerde
NDS’nin aktif karlilik iizerinde pozitif etkisinin oldugu belirlenmistir.

Garanina & Petrova (2015) tarafindan Rusya’daki 720 firmanin 2001-2012 donem verisi
kullanilarak likidite orani ile NDS’nin aktif karlilik {izerindeki etkisi belirlenmek amaglanmustir.
Calismada NDS ile aktif karlilik arasinda negatif yonde bir iliski oldugu belirlenmistir.

Samiloglu & Akgiin (2016) tarafindan BIST de hisse senetleri islem goren 120 imalat firmasinin
2003-2012 donem verisi, ¢aligma sermayesi ile karlilik arasindaki iliskinin belirlenmesi i¢in
analiz edilmistir. Caligmada ticari alacak siiresi ile aktif karlilik arasinda anlamli ama negatif
yonde bir iligki oldugu gbézlenmistir.

Topaloglu & Nur (2016) tarafindan 2010-2014 doneminde BIST-Kurumsal Yonetim
Endeksi’ndeki 18 firmanin NDS’leri ile finansal performanslar1 araindaki iliski, ¢oklu dogrusal
regresyon yontemi ile incelenmistir. Calismada aktif karlilik bagimli degisken, NDS ise bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilmistir. Ampirik analizlerde NDS ile aktif karlilik arasinda
pozitif yonde bir iliski oldugu gézlenmistir.

Al-Abass (2017) tarafindan Pakistan-Karagi Borsasi’nda islem goren 30 firmanin NDS’leri ile
aktif karlilig1 arasindaki iligski incelenmistir. Calismada 2012-2016 donem verisi korelasyon ve
regresyon yontemleri ile analiz edilmistir. Caligmada NDS ile aktif karlilik ve firma biiytikligi
arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Derya-Baskan & Kandil-Goker (2018) tarafindan Tirkiye’de halka agik 11 adet g¢imento
firmasini NDS ile sermaye yapisi arasindaki iliskinin belirlenmesi i¢in 2009-2015 donem verisi
analiz edilmistir. Calismada veri seti, panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Calismada NDS ile
sermaye yapisi arasinda pozitif bir iligki oldugu gézlenmistir.

Linh & Mohanlingam (2018) tarafindan Tayland’daki 34 tarim ve gida firmasimmin NDS ile
karlilig1 arasindaki iligkinin belirlenmesi amaciyla 2009-2013 dénem verisi analiz edilmistir.
Ampirik analizlerde NDS ile karlilik arasinda ters yonde bir iliski oldugu gozlenmistir.

Nwude vd. (2018) tarafindan Nijerya’da halka agik sigorta sirketlerinin NDS’leri ile aktif
karliliklar1 arasindaki iliski, 2000-2011 dénem verisinin ¢oklu regresyon yontemi ile analizi
hedeflenmistir. Ampirik analizlerde NDS’nin aktif karlilik {izerinde negatif yonde bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Al-Mohareb (2019) calismasinda Urdiin-Amman Borsasi’nda kayith imalat sektoriindeki
firmalarin karliliklarim etkileyen finansal faktorleri belirlemek igin 2016-2018 ddnem verisini
analiz etmistir. Calismada NDS ile aktif karlilik arasinda anlamli bir iliski oldugu gézlenmistir.

Sahin & Vergili (2019), caligsmalarinda Diinya’daki 50 biiyiik lojistik firmasimin 2009Q1-2017Q4
donem verisini, Panel Veri yontemiyle analiz etmistir. Ampirik analizlerde NDS ile karlilik
arasinda negatif yonde anlamli bir iliski oldugu goézlenmistir.
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Yilmaz & Acar (2019) ¢aligmalarinda Umman-Muscat Borsasi’nda iglem gére 66 firmanin 2013-
2016 donem verisi ile NDS’nin karlilik {izerindeki etkisini analiz etmistir. Ampirik analizlerde
NDS’nin aktif karlilik iizerinde etkisinin olmadigini tespit edilmistir.

Eskin & Giivemli (2020), isletme sermayesi bilesenlerinin karlilik {izerindeki etkisini incelemeyi
hedeflemistir. Calismada BIST-50 Endeksi’nde islem goéren 33 isletmenin 2012-2016 dénem
verisi, coklu regresyon ve korelasyon yontemleri ile analiz edilmistir. Caligmada NDS’ler ile aktif
karlilig1 ve faaliyet kér arasinda anlamli iligki bulunmadigi tespit edimistir. Ancak aktif karliligt
ile sirket yas1 arasinda, likidite orani ile NDS arasinda, faaliyet kar1 ile finansal kaldirag arasinda,
calisan sayist ile sirket biiyiikliigii arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu gozlenmistir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri Seti

NDS ile karlilik iligkisini belirlemeye yonelik hisse senetleri BIST-Ticaret Endeksi’nde islem
goren 12 firmanin 2004-2018 donem verisi, kamu aydinlatma platformunun www.kap.org.tr ve
www.borsaistanbul.com resmi internet sitelerinden saglanmistir. BIST-Ticaret Endeksi’nde hisse
senetleri islem goren 17 firma bulunmaktadir. Bu firmalardan MILPA Ticari ve Smai Uriinler
Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S., PERGAMON Status Dis Ticaret A.S. ve TGS D1s Ticaret A.S.
firmalarinin veri eksikligi nedeniyle arastirma degiskenleri hesaplanamamis, SOK Marketler
Ticaret A.S. firmasinin 2018 yil1 i¢inde halka arzinin gergeklestirilmesi ve MAVI Giyim Sanayi
ve Ticaret A.S. firmasinin ise arastirma donemi i¢in az sayida veriye sahip olmasi nedeniyle analiz
dist tutulmustur. Boylece arastirma modeli i¢in en genis veri seti, 2004-2018 donemi igin 12
firmanin finansal bilgilerinden olugmaktadir.

3.2. Arastirma Modeli

NDS ve karlilik iliskisini belirlemek iizere arastirma modelinin olusturulmasi i¢in imalat sektorii
(Anser & Malik, 2013; Muscettola, 2014; Cam & Ozbek, 2015; Al-Mohareb, 2019), ¢imento
sektorii (Panigrahi, 2013; Derya-Baskan & Kandil-Goker, 2018), sigorta sektorii (Nwude vd.,
2018), lojistik sektorii (Sahin & Vergili, 2019) {izerine yapilan tek sektorlii ¢aligmalar yaninda
birden ¢ok sektorii kapsayan ¢aligmalardan ticaret ve imalat sektori firmalari (Uyar, 2009); tarim
ve madencilik, imalat, insaat, toptan ticaret, perakende ticaret, hizmetler ve ulasim sektorii
firmalar1 (Bafios-Caballero vd., 2010); imalat ve perakende ticaret sektorii firmalar1 (Ebben &
Johnson, 2011); seker, ¢imento, kimya, otomobil pargalari imalat sektorii firmalar1 (Attari &
Raza, 2012); miihendislik ve ingaat, kimya, tekstil-deri ve giyim, cam ve seramik, basim ve
paketleme, kagit ve karton, ilag ve medikal, gida ve igecek, tiitiin ve sigara, maden sektorii
firmalar1 (Al-Shubiri & Aburumman, 2013); dokuma-giyim esyasi ve deri, gida-igki ve tiitlin,
kagit-kagit tirlinleri-basim ve yayin, kimya-petrol-kauguk ve plastik {irinler, metal ana sanayi,
metal egya-makine ve gere¢ yapimi, tas ve topraga dayali sanayi, orman iiriinleri ve mobilya
imalat sektorii firmalar1 (Meder-Cakir, 2013); tas ve topraga dayali imalat sektorii firmalar
(Aytekin & Giiler, 2014); tarim, otomobil ve aksesuarlari, ticaret ve hizmetler, ingaat, enerji ve
petrol, imalat sektori firmalar1 (Mathuva, 2014); metal sanayi, rastorant, perakende ve toptan
ticaret firmalar1 (Yazdanfar & Ohman, 2014); telekomiinikasyon, ulasim, elektrik iiretimi, ticaret,
metaliirji, mekanik miihandislik, kimya ve petrokimya, petrol ve dogalgaz firmalar1 (Garanina &
Petrova, 2015); tekstil, ulasim, tiitiin ve kagit sektorii firmalar1 (Al-Abass, 2017); tarim ve gida
firmalar1 (Linh & Mohanlingam, 2018); toptan ve perakende ticaret firmalar1 (Topak, 2018); tas
ve toprak, metal, gida-igki ve tiitiin, perakende, elektrik-gaz ve su, kimya-petrol-kaucuk ve
plastik, metal-esya ve makine gereg, teknoloji, ulastirma-haberlesme ve depolama, insaat ve
bayindirlik ile holding firmalar1 (Eskin & Giivemli, 2020) iizerine yapilan c¢aligmalardan
faydalanilmigtir. Bu ¢calismada NDS ile firma karliligi iliskisini belirlemek tizere istatistiki olarak
anlamli degiskenler kullanilmigtir. Buna gore belirlenen arastirma degiskenleri asagida tablo
halinde gosterilmistir.

24


http://www.kap.org.tr/
http://www.borsaistanbul.com/

Apan, M. — Islamoglu, M. — Bozkurt, O. 2021, 20-38

Tablo 1. Arastirma Modeli Degiskenleri ve Icerikleri

Kisaltma Degisken Ad1 Degisken Formulii Degisken Tiirii
AK Aktif Karlilik Net Kar / Toplam Aktifler Bagimli Degisken
NDS Nakit Doniig Siiresi | AOTS+SOTS-KVTBOS Bagimsiz Degisken
KAL Finansal Kaldirag Toplam Borglar / Pasif Toplam1 | Bagimsiz Degisken
LOGAKTIF | Aktif Toplami Aktif Toplaminin Logaritmasi Bagimsiz Degisken

Aragtirma modelindeki bagimsiz degiskenlerden NDS’inin hesaplanmasina iliskin degiskenler ve
ilgili formiilasyon (Berk, 2003, s. 113; Brealey vd., 2007, s. 523; Aydin vd., 2011, s. 136) tablo
halinde asagida gosterilmistir.

Tablo 2. Nakit Doniis Siiresinin Hesaplanma Y 6ntemi

Degiskenler Formiilasyon

Alacak Devir Hiz1 Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar

Alacaklarin  Ortalama Tahsilat  Siiresi
(AOQTS)

Stok Devir Hiz1 Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar
Stoklarin Ortalama Tiiketim Siiresi (SOTS) | Yilin Giin Sayis1 / Stok Devir Hiz1

Y1l Giin Sayisi / Alacak Devir Hizi

Kisa Vadeli Ticari Borg Devir Hizi Satiglarin Maliyeti / Ortalama Kisa Vadeli Ticari

Borglar
Kisa Vadeli Ticari Borglarin Ortalama | Yilin Giin Sayis1 / Kisa Vadeli Ticari Bor¢ Devir
Odeme Siiresi (KVTBOS) Hiz1
Nakit Donti Stiresi (NDS) AOTS+SOTS-KVTBOS

3.3. Arastirma Degiskenleri

Aktif Karhlik Oram (AK): Vergi sonrasi karin aktif toplamina boliinmesiyle ile bulunan oran,
firma varliklarinin yoneticiler tarafindan hangi 6l¢tide karli kullanildigini gésterir. Sermaye yapisi
donemleraras: farklilik gosteren firmalar ile farkli sermaye yapilarina sahip olan firmalar
karsilastirilirken net karin aktif toplamina oran1 yerine, faiz ve vergi 6ncesi karin aktif toplamina
oraninin daha anlamli ve tutarli olacagini belirten goriislerde bulunmaktadir. Ancak performans
veya karlilik belirleyicileri lizerine yapilan ¢aligmalarda siklikla ve bagimli degisken olarak aktif
karlilig1 kullanilmaktadir. Aktif karlilig1 orani; “net kar / aktif (varliklar) toplami” ile hesaplanir
(Akgiig, 1994, s. 66; Arat vd., 2018, s. 96). Bu sekilde hesaplanan aktif karliligi orani, Yiicel &
Kurt (2002); Uyar (2009); Karaduman vd. (2010); Mohamad & Saad (2010); Al-Shubiri &
Aburumman (2013); Anser & Malik (2013); Panigrahi (2013); Aytekin & Giiler (2014);
Yazdanfar & Ohman (2014); Cam & Ozbek (2015); Samiloglu & Akgiin (2016); Topaloglu &
Nur (2016); Al-Abass (2017); Linh & Mohanlingam (2018); Nwude vd. (2018); Al-Mohareb
(2019); Kuzucu (2019); Sahin & Vergili (2019); Yilmaz & Acar (2019) ile Eskin & Giivemli
(2020) tarafindan performans gostergesi olarak kullanilmustir. Calismada AK, bagimh degisken
olarak modelde yer almistir.

Nakit Doniis Siiresi (NDS): Bu degisken; isletmelerde hammadde alimlan i¢in yapilacak
O6demeler icin gegen siire “kisa vadeli ticari bor¢larm ortalama 6deme siiresi”, hammaddeler
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kullanilarak mamul haline doniistiiriiliir. Stoklara ilk yatirimla satig tarihi arasinda gegen siireye
“stoklarin ortalama tiiketim siiresi” ve satis tarihi ile isletmeye yapilan 6demelerin tarihi arasinda
gecen siireye de “alacaklarin ortalama tahsilat siiresi” denir. ilk hammaddelerin alimiyla son
O0demeler arasinda gegen siire “toplam siire”dir. Bu siire stok ve alacak donemlerinin toplamina
esittir. Nakdin baglandig: siire, isletmenin tedarikgilere yaptig1 6deme siiresi diisiilerek bulunur.
Boylece isletmenin satin aldigi hammaddelere yaptigi 6demeler ile miisterilerden alacaklarini
tahsil ettigi 6demeler arasindaki zaman uzunluguna “nakit doniistim siiresi” ad1 veriliri. Bu siire
“Nakit Donlisiim Siiresi= (Stoklarin Ortalama Tiiketim Siiresi + Alacaklarin Ortalama Tahsilat
Siiresi - Kisa Vadeli Ticari Borglarm Ortalama Odeme Siiresi)” seklinde gosterilir (Berk, 2003,
s. 112-113; Brealey vd., 2007, s. 523; Aydin vd., 2011, s. 135-136). Bu degisken, Yiicel & Kurt
(2002); Karaduman vd. (2010); Mohamad & Saad (2010); Al-Shubiri & Aburumman (2013);
Anser & Malik (2013); Meder-Cakir (2013); Panigrahi (2013); Aytekin & Giler (2014);
Valahzaghard & Ghalhari (2014); Yazdanfar & Ohman (2014); Cam & Ozbek (2015); Garanina
& Petrova (2015); Samiloglu & Akgiin (2016); Topaloglu & Nur (2016); Al-Abass (2017); Linh
& Mohanlingam (2018); Nwude vd. (2018); Topak (2018); Kuzucu (2019); Sahin & Vergili
(2019); Yilmaz & Acar (2019) ile Eskin & Giivemli (2020) tarafindan kullanilmistir. Calismada
NDS, bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir.

Finansal Kaldira¢ (KAL): Bu oran, firmanin varliklarinin hangi oranda yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gosterir. Bu orana borglanma orani da denir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi, finansal
riskin yiiksek olmas1 demektir. Firmalar, kaldirag etkisi ile kaynak yapisinda borglara yer vererek
0zkaynak karliligim artirabilir. Bor¢luluk orani artarken dzsermaye karlilig1 azaliyorsa, finansal
kaldirag olumsuz calisiyor demektir. Kaldira¢ orani, iilkelerin gelisim diizeyine gore farklilik
gostermektedir. Gelismis iilkelerde faaliyet gosteren firmalar i¢in kaldira¢ orani, 1’den kiigiik
veya 0,50 dolayinda olmasi istenmektedir. Ancak gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren
firmalar i¢in kaldira¢ oraninin 0,60 dolayinda olmasi yeterli kabul edilmektedir. Finansal kaldirag
orani; “yabanci kaynaklar / aktif (varliklar) toplami” ile hesaplanir (Akgii¢, 1994, s. 30-31; Berk,
2003, s. 39; Arat vd., 2018, s. 74-75). Firmaya kredi verenler, bu oranin diistik olmasini, firma
ortaklari ise yliksek olmasini tercih ederler. Firmadan alacakli olanlar, alacaklarini teminat olarak
Ozsermayeyi gordiiklerinden, oranin diisiik olmasini tercih ederler (Ceylan & Korkmaz, 2012, s.
57). Bu degisken, Yiicel & Kurt (2002); Karaduman vd. (2010); Mohamad & Saad (2010); Anser
& Malik (2013); Meder-Cakir (2013); Panigrahi (2013); Mathuva (2014); Valahzaghard &
Ghalhari (2014); Cam & Ozbek (2015); Samiloglu & Akgiin (2016); Topaloglu & Nur (2016);
Linh & Mohanlingam (2018); Nwude vd. (2018); Al-Mohareb (2019); Kuzucu (2019); Sahin &
Vergili (2019) ile Eskin & Giivemli (2020) tarafindan kullanilmigtir. Calismada KAL, bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilmistir.

Aktif Toplam (LOGAKTIF): Bu degisken, firmalarin aktif toplaminin logaritmasi almarak
modelde bagimsiz degisken olarak yer almigtir. LOGAKTIF, firmalarin biiytkliik diizeyini temsil
etmektedir. Bu degisken, Karaduman vd. (2010); Bafos-Caballero vd. (2010); Al-Shubiri &
Aburumman (2013); Garanina & Petrova (2015); Topaloglu & Nur (2016); Nwude vd. (2018);
Al-Mohareb (2019) ile Yilmaz & Acar (2019) tarafindan kullanilmustir.

3.4. Yontem

Bu ¢alismada NDS ile karlilik arasindaki iligkinin belirlenmesi amaciyla BIST-Ticaret Endeksi
firmalarinin 2004-2018 donem verisi, panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir.

Bireyler, iilkeler, firmalar, hane halklar1 gibi birimlere ait yatay kesit gozlemlerin, belli bir
donemde bir araya getirilmesine panel veri denir. Panel veri, N sayida birim ve her birime karsilik
gelen T sayidaki gozlemden olusur. Panel veri analizi ise, zaman boyutuna sahip yatay kesit
veriler bir baska bir panel veriler kullanilarak olusturulan panel veri modelleriyle ekonomik
iligkilerin tahmin edilmesine denir. Genel olarak panel veri modeli (Yerdelen-Tatoglu, 2016, s.
2-5);

Yie = @it + BirXic + & (1)
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i=1,..... N;t=1,....... T 2

seklinde gosterilir. Burada Y: bagimli degisken, X : bagimsiz degisken, a sabit parametre, B egim
parametresi ve € ise hata terimidir. i alt indisi birimleri (birey, firma, sehir vb.), t alt indisi ise
zamani (giin, ay, yil vb.) ifade etmektedir. Degiskenlerin, parametrelerin ve hata teriminin i ve t
alt indisini tasimasi, panel veri setine sahip olduklarini gosterir.

Calismada Tablo 1°de verilen degiskenlerden olusan asagidaki denklem kullanilarak, en uygun
modelin se¢imi yapilacaktir.

Yukaridaki denklem ile tahmin yapilabilmesi i¢in 6ncelikle denklemde yer alan degiskenlere
(yatay kesit) iligkin zaman serilerinin duragan olup olmadigimin bir baska ifadeyle birim kok
igerip icermediginin sinanmasi gerekir. Aksi halde yaniltici tahmin yapmamiza neden olan sahte
regresyon denklemleri kurulabilir. Bu amagla ¢alismada degiskenlere panel ortak birim kok
testlerinden Levin, Lin & Chu testi uygulanmustir. Levin, Lin ve Chu (Levin, 2002), panel birim
kok testinin sonlu ornekler i¢in agiklama giiciinii belirgin sekilde artirdigini ortaya koymustur.
Tek Denklemli Genisletilmis Dickey Fuller Testi (Fuller, 1976) ile karsilastirildiginda Levin Lin,
Chu yatay kesitler arasinda asagidaki gibi Bi'yi ayni tutarak sinirlayan bir panel birim kok testi
Onermistir:

k

AXie = a; + BX; 1 +Vyit + Z 0 AXie—j + &t €))
j=1

i=1,2, ... N yatay kesiti gostermektedir. Levin-Lin-Chu, Ho hipotezini p1 =p,=...==0a

kars1t Hi hipotezi B1 = B2 = ... = B < 0 olmak {izere t-istatistigine dayanan ts = f/se (p) ile

smamustir. Burada f yukaridaki regresyon denklemdeki S katsayisini ve se(f3) ise hata terimini
temsil etmektedir.

Serilerin duranligi test edildikten sonra dncelikle en kiiciik kareler (EKK) panel regresyon
yontemi ile bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicli ve bagimli degisken
iizerinde anlamli etki olusturup olusturmadigi analiz edilmistir. Sonrasinda “Sabit Etkiler Modeli”
ile “Rassal Etkiler Modeli”nden hangisinin ekonometrik tahminde daha elverisli oldugunu tespit
etmek i¢in serilere Hausman testi (Hausman, 1978) uygulanmustir.

4. Ampirik Analizler

BIST-Ticaret Endeksi firmalarinin NDS’leri ile karliliklar1 arasindaki iligkinin belirlenmesi igin
panel veri setine iligkin tanimlayici istatistik sonuglari agagida tablo halinde sunulmustur.
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Tablo 3. Tammlayici istatistik Sonuclar

AK NDS KAL LOGAKTIF

Ortalama 0,032735 66,28371 0,619977  |20,54006
Ortanca 0,028765 -0,485570 0,611490 |20,47134
Azami 0,331135 677,1488 1,135553  |23,11064
Asgari -0,209018 -252,3070 0,144479 |18,06474
Standart Sapma 0,070203 219,9240 0,205266 | 1,264386
Carpikhik 0,415220 1,009168 0,113597 |0,072054
Basiklik 5,548330 3,538357 2,533897 | 1,998637
Jarque-Bera 44,59829 27,09013 1,669232 |6,354202
P-Degeri 0,000000 0,000001 0,434041 |0,041706
Toplam 4,877456 9876,273 92,37654 | 3060,469
Toplam Karesel Sapma 0,729410 7158255, 6,235880 236,6034
Gozlem Sayisi 149 149 149 149

Tablo 3’e gore BIST-Ticaret Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalarin ortalama aktif karliliginin
% 3,27 olarak gergeklestigi, aktif karliliginda donemsel olarak en iyi performansin %33,11
oldugu ve en kotii performansin ise -%20,90 oldugu tespit edilmistir. Firmalarin NDS ortalamasi
ise 66,2 giin’diir.

Aragtirma modelinin bagiml ve bagimsiz degiskenleri arasindaki korelasyon degerleri asagida
tablo halinde gosterilmistir.

Tablo 4. Korelasyon Degerleri

AK NDS KAL LOGAKTIF
AK 1,000000
NDS 0,138077 1,000000
KAL -0,297272 -0,390242 1,000000
LOGAKTIF 0,116809 -0,381913 0,218583 1,000000

Tablo 4’te bagimli degisken AK ile bagimsiz degiskenler NDS ve LOGAKTIF arasinda pozitif
bir iligki oldugu, ancak AK ile KAL arasinda ise pozitif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir.
AK ile en yiiksek pozitif korelasyona sahip bagimsiz degisken NDS iken, bunu LOGAKTIF
bagimsiz degiskeni takip etmistir.

Hem zaman hem de yatay kesit boyutunun incelendigi panel regresyon analizlerinde kullanilan
degiskenler i¢cin duraganlik sinamasi yapilmalidir. Zira duragan olmayan veya birim kok igeren
serilerle yapilan analizlerde sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikabilir. Degiskenlerin duraganligim
test etmek amaciyla serilere Levin, Lin & Chu (Levin, 2002) Birim Kok Testi uygulanmstir. Bu
Testte, ortak birim kokiin varoldugunu belirten bos hipotez (Ho) test edilmektedir. Degiskenlerin
birim kok test sonuglari agagida sunulmustur.
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Tablo 5. Levin, Lin & Chu (LLC) Birim Kok Testleri

Degiskenler Istatistik Degeri Olasilik Degeri
AK -463,496 0,0000***
NDS -499,514 0,0000***
KAL -903,657 0,0000***
LOGAKTIF -527,874 0,0000***

*#%0461°e gore birim kok testleri
Ho :Seride ortak birim kok vardir.

Hi :Seride ortak birim kok yoktur.

Tablo 5 de goriilecegi iizere Levin, Lin & Chu Birim Kok Testinde degiskenler i¢in hesaplanan
P-Degerleri %1 kritik degerinden daha kiiclik oldugundan serilerin ortak birim kok icerdigini
ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlere dayali modelin
gelistirilmesine giivenilebilecegi sdylenebilir.

Birim kok test sonuglarindan sonra model tahmininde en uygun yontemin hangisi olduguna karar
verilmesi gerekmektedir. Bu amagla panel en kiigiik kareler ile “tesadiifi etkiler modeli” ile “rassal
etkiler modeli”’nden hangisinin ekonometrik model tahmininde daha uygun olduguna karar
verebilmek icin serilere Hausman testi uygulanmigtir. Hasuman Testi ile ilgili hipotez sinamast
ve test sonuglar1 asagida goriilebilir.

Tablo 6. Hausman Testi Sonuclar1

Ki Kare Ki Kare
Test Ozeti Istatistik Degeri | Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
Yatay Kesit Rassal Etki 2,790078 3 0,4251

Ho : Rassal Etkiler mevcuttur

Hi :Rassal Etkiler mevcut degildir

Hausman test sonuglarina gore %1 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi kabul edilmektedir.
Dolayisiyla Rassal Etkiler tahmincisi tutarli ve etkindir. Bu kapsamda “Rassal Etkiler Modeli”’nin
“Sabit Etkiler Modeli ne tercih edilecegi sonucuna ulasilmaktadir.

Regresyon model tahmininde “Rassal Etkiler Modeli”nin kullanilmasina karar verildikten sonra
“Rassal Etkiler Modeli” ile BIST-Ticaret Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalarin NDS ile Aktif
Karlilig1 arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu ¢ercevede NDS ile Aktif Karlilig1 arasindaki
iligkiyi gosteren “Rassal Etkiler Modeli”nin sonuglari asagida gosterilmistir.
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Tablo 7. Panel Rassal Etkiler Modeli Sonugclari

Bagimh Degisken AK

Yontem Panel EGLS (YYatay Kesit Rastsal Etkiler)
Dénem 2004-2018

Dénem Sayisi 15

Yatay kesit (Isletme) Sayisi 12

Paneldeki Gozlem Sayisi 149

Degisken Katsay1 Standart Hata | t-istatistigi P-Degeri
NDS -1,85E-05 4,73E-05 -0,391014 0,6964
KAL -0,166605 0,033997 -4,900538 0,0000
LOGAKTIF 0,005002 0,006969 0,717832 0,4740

C 0,030768 0,140542 0,218922 0,8270
Etki Belirleme Standart Hata | Rho
Yatay Kesit Rassal Etki 0,049657 0,4938
Ozgiin Rassal Etki 0,050274 0,5062
Agirhklandinlms Istatistikler

R-Kare 0,147876 Bagimli Degisken Ortalamasi 0,008456
Diizeltilmis R-Kare 0,130245 Bagimli Degisken Standart Sapmas1 | 0,053641
Regresyon Std.Hata 0,050098 Artik Kareler Toplami 0,363918
F-istatistigi 8,387652 Durbin-Watson Istatistigi 1,979185
P-Degeri (F-istatistigi) 0,000035

Tablo 7°de Panel Rassal Etkileri Modeli sonuglarina gére BIST-Ticaret Endeksi’'nde faaliyet
gosteren firmalar Aktif Karliligr ile NDS, Aktif Karliligi ile LOGAKTIF degiskenleri arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmadigi, ancak Aktif Karlilik ile KAL degiskenleri
arasinda negatif yonde anlamli bir iligki oldugu gbzlemlenmistir. Bu sonuglara gore arastirma
modeline dahil edilen bagimsiz degiskenlerin Aktif Karlilik tizerindeki degisimin yaklasik olarak
%15°1ik kismin1 agiklama giicline sahip oldugunu gostermektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada BIST-Ticaret Endeksi’ndeki firmalarin 2004-2018 dénem verisi kullanilarak Panel
Veri Analiz yontemi ile NDS’lerinin aktif karlilig1 iizerindeki etkisinin belirlenmesi
hedeflenmistir. Analizler igin aktif karlilik bagimli degisken, NDS ise bagimsiz degisken olarak
ekonometrik modele dahil dahil edilmistir. Ayrica aktif karlilik tizerinde etkisi oldugu diisiiniilen
finansal kaldirag oran1 ve aktif toplami ise kontrol degiskenler olarak modele dahil edilmistir.

Panel Rassal Etkiler Modeli kullanilarak gergeklestirilen regresyon analizinde BIST-Ticaret
Endeksi firmalarimin NDS’ndeki artis aktif karlilik iizerinde negatif ama istatistiki olarak anlaml
olmayan bir etki yaratirken, finansal kaldirag oranindaki artis ise aktif karlilig: istatistiki olarak
anlamh fakat negatif yonde etkilemektedir. Ayrica aktif toplamindaki artis, aktif karlilik tizerinde
pozitif ama istatistiki olarak anlamli olmayan bir etkide bulunmaktadir. Calismanin sonuglari,
incelenen sektdr ve donem farkliligindan kaynaklanmus olabilir.
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Calismada NDS ile aktif karlilig1 arasinda istatistiki olarak anlamli olmayan negatif yonde bir
iligki oldugu gozlenmistir. Nakit doniis siiresinin artmasi ile firmanin stoklarinin devrinde ve /
veya alacaklarin tahsilinde problem yasamasina neden olur. Bu da firmanin daha fazla finansmana
ihtiya¢ duymasina yol agar. Bu baglamda firmanin nakit doniis siiresinin artmast, aktif karliliginin
azalmasina neden olmaktadir (Yiicel & Kurt, 2002, s. 8; Sakarya, 2008, s. 232).

NDS ile aktif karlilik arasindaki bu negatif yonlii iliski; daha 6nce Yiicel & Kurt (2002), Uyar
(2009), Karaduman vd. (2010), Anser & Malik (2013), Majeed vd. (2013), Yazdanfar & Ohman
(2014), Garanina & Petrova (2015), Keskin & Gokalp (2016), Samiloglu & Akgiin (2016), Linh
& Mohanlingam (2018), Nwude vd. (2018), Topak (2018), Al-Mohareb (2019), Sahin & Vergili
(2019) ile Yilmaz & Acar (2019) tarafindan yapilan ¢aligmalarin bulgular ile uyumlu ¢ikmustir.
Ancak NDS siiresi ile aktif karlilik arasindaki negatif yonlii iliski; Aytekin & Giiler (2014), Cam
& Ozbek (2015), Topaloglu & Nur (2016), Kuzucu (2019) ve Eskin & Giivemli (2020) tarafindan
yapilan ¢alismalardaki sonuglar ile uyumlu degildir.

Calismada firmalarin borgluluk diizeyini temsilen finansal kaldirag orani bagimsiz degisken
olarak modele dahil edilmistir. Finansal kaldirag orani ile aktif karlilik arasindaki iliski, istatistiki
olarak anlamli ve negatif yonde oldugu goézlenmistir. Bu negatif yonlii iliski; Yiicel & Kurt
(2002), Karaduman vd. (2010), Anser & Malik (2013), Panigrahi (2013), Keskin & Gokalp
(2016), Samiloglu & Akgiin (2016), Linh & Mohanlingam (2018), Al-Mohareb (2019), Kuzucu
(2019) ile Sahin & Vergili (2019) tarafindan yapilan ¢alismalardaki sonuglari desteklemektedir.

Calismada firmalarin biiyiikliik diizeyini temsilen aktif toplaminin logaritmasi bagimsiz degisken
olarak modele dahil edilmistir. Calismada aktif toplaminin logaritmasi ile aktif karlilik arasinda
pozitif yonde ama istatistiki olarak anlamli olmayan bir iliski oldugu gdzlenmistir. Bu pozitif
yonli iligki; Karaduman vd. (2010) ile Garanina & Petrova (2015) tarafindan yapilan
calismalardaki sonuglari desteklemektedir.

NDS ile aktif karlilik arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢aligmada, ticaret firmalarinin aktif
karlilig1 {izerinde nakit doniis siiresinin negatif etkisinin ortaya konmasi ¢aligmanin 6zgiin
degerini ifade etmektedir. Ancak BIST-Ticaret Endeksinin firma sayisinin az olmasi, ¢aligmanin
kisitin1 olusturmaktadir. Bu nedenle NDS ile aktif karlilik arasindaki iliski, makro ekonomik
degiskenleri iceren yeni calismalarda analiz edilerek farkli sonuglara ulagilabilir.
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Extensive Summary
Introduction

Increasing commercial competition in recent years also affects the capital management of
companies. The difficulties experienced by large-scale firms in obtaining capital and delays in
cash cycle result in negative consequences. In this respect, the cash cycle needs to be redefined
and managed. Cash conversion cycle is calculated by subtracting the conversion period of trade
payables from the sum of the conversion period of stocks and the conversion period of
receivables. This equation covers the collection period of cash values after sales, purchasing
commercial goods and funding the required financial resources. The conversion period of stocks
is an important part of cycle, in particular to the sellers sourcing and selling new products. The
profitability of firm decreases due to the fact that the firm cannot collect cash receivables in due
time.

Data and Method

In order to determine the relationship between cash conversion cycle and profitability, the data
2004-2018 of 12 companies, listed on BIST-Wholesale and Retail Trade Index, have been
collected from official websites: www.kap.org.tr and www.borsaistanbul.com.

There are 17 companies whose stocks are traded in the BIST-Wholesale and Retail Trade Index.
Among these companies, MILPA Ticari ve Smai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.,
PERGAMON Status Dis Ticaret A.S. and TGS Dis Ticaret A.S are not included in the scope of
research due to lack of data.

SOK Marketler Ticaret A.S. and MAVI Giyim Sanayi ve Ticaret A.S which were first became a
publicly traded company in 2018 are excluded from the analysis due to the limited amount of data
for the research period. Thus, the financial information of 12 companies in the period 2004-2018
provide the largest data set for research model.
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Research model;

AK = ag + BiNDS;, + B,KAL; + BsLOGAKTIF;, + €; (1)
In here;

AK;; i firms’ return on assets ratio,

NDS;; i firms’ cash convertion cycle,

KAL;; i firms’ leverage ratio,

LOGAKTIF;; i firms’ logaritm of total assets,

Qg constant parameter,

Bi_3 regression coefficient of independent variables between 1-3,

Eit the error term is.

Empirical Analysis

In this study, the 2004-2018 period data set was analyzed using the panel data method. Panel
Random Effects Model results estimated by empirical analysis are shown in a table. According
to the results of this Panel Random Effects, it has been observed that there is no statistically
significant relationship between Return on Assets and NDS, Return on Assets and LOGAKTIF
of companies operating in the BIST-Wholesale and Retail Trade Index but a negative and
significant relationship between Return on Assets and KAL. According to these results, it shows
that the independent variables included in the research model have the power to explain
approximately 15% of the change on Return on Assets.
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Table 1. Panel Random Effects Model Results

Dependent Variable AK

Method Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample 2004-2018

Periods included 15

Cross-sections included 12

Total panel (unbalanced) observations | 149

Variable Coefficient Std. Error | t-Statistic Prob.
NDS -1.85E-05 4.73E-05 -0.391014 0.6964
KAL -0.166605 0.033997 -4.900538 0.0000
LOGAKTIF 0.005002 0.006969 0.717832 0.4740

C 0.030768 0.140542 0.218922 0.8270
Effects Specification S.D. Rho
Cross-section random 0.049657 0.4938
Idiosyncratic random 0.050274 0.5062
Weighted Statistics

R-squared 0.147876 Mean dependent var 0.008456
Adjusted R-squared 0.130245 S.D. dependent var 0.053641
S.E. of regression 0.050098 Sum squared resid 0.363918
F-statistic 8.387652 Durbin-Watson stat 1.979185
Prob(F-statistic) 0.000035

Conclusion

In this study, in order to determine the relationship between cash conversion periods and return
on assets of BIST-Wholesale and Retail Trade Index companies, the data for 2004-2018 period
were analyzed by using Panel Data Analysis method. Econometric modeling is used by analyzing
the variables of cash conversion cycle, financial leverage and logarithm of total assets over the
return on assets of BIST-Wholesale and Retail Trade Index firms.

Panel Random Effects Model is used in the regression analysis. The increase in the cash
conversion cycle of BIST-Wholesale and Retail Trade Index companies has a negative and
statistically insignificant effect on the return on assets; however the increase in the financial
leverage ratio has statistically a negative significant effect on the return on assets. In addition, the
increase in total assets has statistically a positive insignificant effect on return on assets.

The findings may have stemmed from the sector and period differences examined.

In the study, it is observed that there is a statistically insignificant negative relationship between
cash conversion cycle and return on assets.This negative relationship between cash conversion
cycle and return on assets was previously studied by Yiicel & Kurt (2002), Uyar (2009),
Karaduman et al. (2010), Anser & Malik (2013), Majeed et al. (2013), Yazdanfar & Ohman
(2014), Garanina & Petrova (2015), Keskin & Gokalp (2016), Samiloglu & Akgiin (2016), Linh
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& Mohanlingam (2018), Nwude et al. (2018), this result is consistent with the findings of the
studies conducted by Topak (2018), Al-Mohareb (2019), Sahin & Vergili (2019) and Yilmaz &
Acar (2019). However, the negative relationship between cash conversion cycle and return on
assets is not consistent with the results of the studies conducted by Aytekin & Giiler (2014), Cam
& Ozbek (2015), Topaloglu & Nur (2016), Kuzucu (2019) and Eskin & Giivemli (2020).

In the study, the financial leverage ratio representing the indebtedness level of the firms is
included in the model as an independent variable. Our study asserts that the relationship between
financial leverage and return on assets is statistically significant and negative. This result is
consistent with the result of studies below: Yiicel & Kurt (2002), Karaduman et al. (2010), Anser
& Malik (2013), Panigrahi (2013), Keskin & Gokalp (2016), Samiloglu & Akgiin (2016), Linh &
Mohanlingam (2018), Al-Mohareb (2019), Kuzucu (2019) and Sahin & Vergili (2019)

In the analysis, the logarithm of the total assets representing the size level of the firms is included
in the model as an independent variable. It can be concluded that there is a positive but statistically
insignificant relationship between the logarithm of total assets and return on assets. Similarly, the
studies of Karaduman et al. (2010) and Garanina & Petrova (2015) also show the positive
relationship.

38





