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oz

Bu calismada; genel olarak kurumsal yonetim uygulamalari ile ¢alisma sermayesi yonetimi arasindaki
iligkiler incelenmigstir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da igslem goren 155 imalat sirketinin 2012-2017 yillar
arasina ait mali tablo ve faaliyet raporlarindan elde edilen veriler, panel veri seti kullanilarak regresyon analizi
ile test edilmistir. Yapilan analizler sonucunda; yonetim kurulu tiye sayisi, yonetim kurulu bagimsiz iiye orani,
yonetim kurulu kadn iiye orani, denetim komitesinin varligi ve riskin erken saptanmasi komitesinin varligt ile
calisma sermayesi yonetimi bilesenleri arasindaki iliskiler analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda;

bagimsiz iiye orant ile ticari bor¢ devir siiresi, stok devir siiresi ve nakit doniig siiresi arasinda, denetim komitesi
ile cari oran arasinda iliski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Calisma Sermayesi Yonetimi, Panel Veri Analizi
Jel Kodlari: G30, M41

THE IMPACT OF CORPORATE GOVERNANCE ON WORKING CAPITAL
MANAGEMENT: AN APPROACH ON BIST MANUFACTURING FIRMS

ABSTRACT

The aim of the study was to examine the relationship between corporate governance practices and
working capital management in listed manufacturing firms in Turkey. A sample was selected of 155
manufacturing firms at the Borsa Istanbul from 2012 to 2017. Data was collected from financial tables and
annual report. This study used regression analyses to investigate the impact of corporate governance on working
capital management. In this study; analysed relationship between board size, independence of board director,
audit committee, risk management committee and components of working capital management. The results
revealed that there is significiant relation between levels of working capital managenet among corporate
governance as relation between proportion of independent directors and account receivables, inventory periods
and cash conversion cycle; relation between audit committe and current ratio.
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1. GIRiS

Giliniimiizde ¢evresel degisimin yiiksek olmasi, rekabetin yogun olmasi, isletmelerin
hizli bir sekilde gelismesi, biliylimesi ve diger taraftan isletme cokiiglerinin artmasi gibi
nedenlerle hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerde
kurumsal yonetim, 6nem kazanmaya baglamistir (Kamau ve Basweti, 2013:190). Kurumsal
yonetim sisteminin iyi bir sekilde olusturulmasinin; yatirimeilarin cezbedilmesine, verimlilik
ve rekabet giiclinlin artmasina katki saglayabilecegi i¢in sirketin performansinin artmasina ve
gelismesine de yardim edebilecegi 6ngoriilmektedir. Ayrica olusturulan kurumsal yonetim
sisteminin sirketin igeride ve disarida hesap verilebilirliginin olusmasin1 da saglayacagi ifade
edilmektedir (Ali ve Shah, 2017: 273). Kurumsal yonetimin iyi olusturulamamasinin; daha
yiiksek maliyete, ¢alisanlarin verimliliginin diismesine, sirkete daha az yatirimin yapilmasina,
sirketin degerinin azalmasina ve sirket faaliyetlerinde performans diismesine neden olacagi da

belirtilmektedir (Mishra ve Mukherjee, 2018:1732).

Kurumsal yonetim kapsaminda gelistirilen ilkeler, kodlar ve Oneriler, sirketlerin
kurumsal yonetim yapilarina yeni unsurlarin girmesine neden olmaktadir. Kurumsal
yonetimin igerisinde yer alan anlayislarin ve uygulamalarin benimsetilmesi sirketlere maddi
anlamda yararlar saglayacaktir. Bu baglamda, iyi kurumsal yonetim; sirketlere hem finansal
basar1 hem de finansal piyasalardaki getirilerinde artis saglayabilir. Diger taraftan sirketin
finansman i¢in gerekli olan kaynaklara kolay ve diisiikk maliyetle ulagabilmelerine ve yabanci
yatirimcilardan elde edilecek kaynaklara ulagabilmelerinde de etkili olabilecegi sOylenebilir

(Usdiken ve Yildirrm Oktem, 2008:47).

Bir firmanin kurumsal yonetim siireci gosterdigi faaliyetlerde kritik 6neme sahiptir.
Dolayistyla kurumsal yonetim kavrami, hissedarlarin yatirimlarmi koruyan bir yapidir
(Njoroge, 2018:1). Kurumsal yonetim; seffafligi, hesap verebilirligi, adilligi ve sorumlulugu
saglayarak, yoneticilerin, ¢alisanlarin, hissedarlarin, iist diizey yoneticilerin, yonetim kurulu
tiyelerinin ve tedarik¢ilerin haklarinin korunarak sirket faaliyetlerinin yonlendirildigi ve
kontrol edildigi siire¢ler biitliinlidiir (Kajananthan ve Achchuthan, 2013:23). Kurumsal
yonetim; hissedarlarin karsilasabilecegi riskleri onlemek ve haklarin1 koruma, birimler
arasinda gorev ve yetki dagilimlarini siirlandirarak, yoneticilerin keyfi kararlar vermesini
engellemek amaci ile olusturulan bir yapidir (Zheka, 2005:452). Diger bir ifade ile kurumsal
yonetim; firmalarin devamliligini ve hissedar haklarinin korunmasi i¢in misyon, vizyon, yapi,
strateji ve liderlik gibi Onemli unsurlarin kimler tarafindan ve nasil belirlenerek

diizenlenecegine yonelik bir yonetim modeli (Iscan ve Kaygm, 2009:214) olup bu yapimin
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ayrica diger bir gorevi; firmaya kaynak saglayan hissedarlarin kazanglarin1 giivence altina

alarak, yatirimcilarin miilksiizlestirilmelerine engel olmaktir (Arikboga ve Mentes, 2009:86).

Kurumsal yonetim, sahipligin ve kontroliin ayrilmasi sonucu ortaya g¢ikan vekalet
problemlerinin en aza indirilmesini saglayan mekanizmalar ortaya koymaktadir. Kurumsal
yonetimin ortaya koydugu mekanizmalar {ilkelere gore farklilik gosterebilmektedir.
Tiirkiye’de benimsenen kurumsal yonetim mekanizmasi, Kita Avrupa’st sisteminin
Ozelliklerini tagimaktadir. Tirkiye’de Anglo-Saxon ve Anglo-Amerikan tarafindan
benimsenen digsal mekanizmalarin zayif olmasindan ve Tirkiye’de aile sirketlerinin
yogunlugundan dolay1 kurumsal yonetim mekanizmalar1 yogun sahiplik ve yonetim kurulu
seklindeki i¢sel mekanizma ile gerceklestirilmektedir (Selekler Goksen ve Karatas, 2008:138;
Nas vd., 2013:212).

Vekalet teorisinde, asil ve vekil arasindaki catigmalarin en aza indirilmesi
amaclanmaktadir. Ancak, asil-vekil catigmasi sahiplik yapisinin daginik oldugu ortamlarda
ortaya c¢ikabilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sahiplik yapisinin dagimik
olmadig1 yani sahipligin az sayida kisinin ya da ailenin elinde toplanan isletmelerde asil-veKil
catismasindan ziyade en fazla paya sahip ortak ile azinlik pay sahibi arasinda asil-asil
catismasi ortaya cikabilmektedir (Usdiken ve Yildirim Oktem, 2008:47; Young vd.,
2008:200; Karoglu, 2016:66).

Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda yapilan diizenleme ilk olarak Tiirk
Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan 6neri niteliginde hazirlanmis olan
‘En lIyi Uygulama Kodu’ isimli rapordur. Bu raporda, sirketlerin yonetim kurullarin nasil
olusturulabilecegine ve bagimsiz yonetim kurulu iiyesinin ne kadar oranda bulunmasi
gerektigine iliskin Oneriler yer almaktadir. Sermaye Piyasas1 Kurulu, ilk olarak 2003’te, daha
sonra 2005 ve 2011°de son olarak da 2014 yilinda Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin
uymast gereken, eger uymuyorsa nedenini agiklamasi gereken kurumsal yoOnetim
diizenlemeleri gergeklestirmistir. Bu diizenlemelerde yonetim kurulunda en az kag¢ iiyenin
olmas1 gerektigi, bagimsiz iiye sayisinin en az kag¢ kisiden olugmasi gerektigi ve yonetim
kurulunda olusturulmas1 gereken komiteler belirtmistir. Kurumsal yonetim anlaminda yapilan
bu degisiklikler sirketlerin yonetim kurullarin1 bagimsizlastirma niyetiyle yapilmaktadir. Bu
bagimsizlagtirma niyetinin temelini asil-vekil (vekalet) teorisi olusturmaktadir. Bu
degisikliklerin asil amaci sirket yonetim kurullarmmin girketi fiili olarak yonetenlerin
denetlenebilmesini saglamaktir. Vekalet teorisine gore asiller (sirket sahipleri) ve vekiller

(yoneticiler) arasinda meydana gelebilecek gatismalarin ve yoneticilerin denetlenmesi; sirket
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yonetim kurullarina igeriden ve disaridan yer alan iiye oranlarmmin etki edecegi
ongoriilmektedir. iceriden iiye kavrami; sirkette yonetici pozisyonunda ¢alisanlari, sirketin
emeklilerini ve calisanlarin aileleri i¢in kullanilirken, fiiliyatta sirkette iist diizey yoneticilik
yapan icracilarin da yonetim kurulunda bulunmasidir. Disaridan iiyeler; i¢eriden iiye kavrami
disindaki, icract olmayan iiyeler olarak nitelendirilir. Ayrica bunlar iligkili ve bagimsiz tiyeler
olarak smiflandirilabilir. Sirket ile is iliski bulunan tiyelere iliskili iiyeler, sirket ile yonetim
kurulu tiyeligi haricinde higbir is iliski bulunmayanlara da bagimsiz tiyeler denir. Buna bagh
olarak vekalet teorisinin temel goriisii; sirketlerdeki bagimsiz iiye oraninin arttirilmasi ile
sirket yoneticilerinin denetleme olanaginin arttirilabilecegidir (Usdiken ve Yildirrm Oktem,

2008:47-48; Yildirim Oktem ve Usdiken, 2010:119).

Calisma sermayesi; isletmenin elinde bulundurdugu ve bir yil igerisinde paraya
cevrilebilme kabiliyeti yiiksek olan diger bir ifade ile likiditesi yiiksek olan veya kolay bir
sekilde devredilebilen, bilangonun donen varlik grubunda yer alan varliklar1 (Brigham ve
Houston, 2007: 63) ve kisa vadeli bor¢larini igerisine alan bir yapiy1 ifade etmektedir (Ahmad
vd., 2017:67). Calisma sermayesi; ticari alacaklar, stoklar, ticari borglar ve giinliik
faaliyetlerin gergeklestirilmesi i¢in kullanilan nakdi igerir (Gill ve Biger, 2013:116).
Dolayisiyla ¢alisma sermayesi yonetimi, isletme tarafindan etkin bir sekilde
gerceklestirdiginde likidite ve karliligr saglayacak ve kendisini iflasa karst koruma altina
alacak (Kamau ve Basweti, 2013:190) ve firmanin degerinde artis saglanacaktir (Kajananthan
ve Achchuthan, 2013:23). Diger taraftan ¢alisma sermayesinin etkin bir sekilde
yonetilememesi durumunda; isletmede likidite krizi yasanabilecek, isletmenin kredibilitesinin
ve karliliginin diismesine neden olabilecektir (Al-Rahahleh, 2016:140). Ayrica isletmede
karliligi disiirmesine bagli olarak hissedarlarin getirisi de olumsuz etkilenecek ve

diisiirecektir (Jamalinesari ve Soheili, 2015:500).

Isletmenin kurumsal ydnetim yapisi; calisma sermayesi yonetimine iliskin aliman
kararlar acisindan kritik 6neme sahip oldugu diisiiniilmektedir. Ciinkii ¢alisma sermayesinin
verimli bir sekilde yonetilmesi, isletmenin rekabetinin ve karliliginin gelistirilmesinde 6nemli
bir unsurdur. Bu yiizden kurumsal yonetim isletmenin performansinin ve rekabet giiciiniin
gelistirilmesi agisindan 6nemli bir 6zellige sahiptir (Kamau ve Basweti, 2013:191). Kurumsal
yonetimin; calisma sermayesi yonetimine, etki eden faktorlerden birisi oldugu
diistiniilmektedir. Ciinkii kurumsal yonetim, isletmenin sahip oldugu calisma sermayesi
unsurlar1 i¢in gerekli olan politikalarin gelistirilmesini saglamakta ve bu unsurlarin

kontroliinde &nemli rol oynamaktadir. Orne§in denetim komitesi; finansal raporlarin
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muhasebe standartlarina uygun bir sekilde gerceklestirilmesini, finansal raporlarin hileli bir
sekilde diizenlenmemesini ve igletmenin finansal durumu hakkinda yonetime saglikli bilginin
ulagsmasini saglayan kurumsal yonetim unsurlarindan birisi oldugundan ¢aligma sermayesi
acisindan onemlidir. Ayni sekilde yonetim kurulunun yapisi, kurumsal yonetim yapisinin
olusturulmasinda 6nemli bir unsurdur. Ciinkii yonetim kurulu iyeleri isletmenin yonetim
faaliyetlerinin gergeklestirilmesi ve isletme denetiminin saglanmasi ile
gorevlendirildiklerinden, isletmenin finansal ydnetimi agisindan biiylik Oneme sahiptir
(Njoroge, 2018:3; Kamau ve Basweti, 2013:191; Faradonbeh ve Dolatabadi, 2015:1743).
Yonetim kurulunun bagimsizliginin en onemli gdstergesi, icradan bagimsiz olmasidir.
Yo6netim kurulunun gorevi; icra yetkisine ve sorumluluguna sahip kisileri se¢gmek, denetlemek
ve kontrol etmektir. Bu baglamda Fama ve Jensen karar siirecini; baslatma, onaylama,
uygulama ve izleme seklinde siralamaktadir. Baslatma ve uygulama, karar yonetimini ifade
ederken, onaylama ve izleme ise karar kontroliinii ifade etmektedir. Karar yOnetimi; icract
tiyelerin yetkinlik alanini, karar kontrolii ise agirlikli olarak bagimsiz iiyelerin yetkinlik
alanimni olusturmaktadir. Boylelikle icra ve kontrol ayrilmis olacaktir. Boylece, i¢ kontrol
mekanizmasmin olusmasi saglanacak, yoneticiler tarafindan alinan kararlarin kontrolii ve
denetiminin yaninda kontrol edilemeyen giiciin olusmasi1 engellenebilecektir. Dolayisiyla,
ortaya ¢ikabilecek vekalet catismalar1 azaltilabilecektir (Ararat ve Eroglu, 2017:111-112).
Ayrica yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiyeler ise yonetim kurulu tarafindan verilecek
kararlara iliskin tavsiyede bulunacaklarindan ve karar kontroliinii saglayabileceklerinden
isletme fonlarinin  yanhs yonlendirilmesinden dolay1r ortaya ¢ikabilecek vekalet

problemlerinin olasiligin1 da azaltabilecektir.

Bu calismada genel olarak kurumsal yonetim uygulamalarmin calisma sermayesi
yonetimi tizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu kapsamda literatiirde bu konu ile ilgili bircok
calisma bulunmasina ragmen Tiirkiye’de heniiz bu konuya iliskin yapilmis yeterli calisma
bulunmamaktadir. Spesifik olarak da BIST’te islem géren imalat sirketleri iizerine, kurumsal
yonetim uygulamalarinin ¢alisma sermayesi yonetimi tizerindeki etkisine iligkin herhangi bir
calisma bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu ¢alisma, ilgili literatiire katki saglamasi agisindan

Onem arz etmektedir.
2. LITERATUR

Kurumsal yonetim uygulamalari, vekalet teorisi ve hizmetkar (stewardship) teorisi gibi
bakis acilarindan ele alinabilir. Hizmetkar (stewardship) teorisi; yoneticilerin, sirket

faaliyetleri hakkinda derin bilgiye sahip olduklarini ve sirkete disaridan atanan bagimsiz
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tiyelerden daha iyi hizmet edebilecegini savunmaktadir (Muth ve Donaldson, 1998:6).
Hizmetkar teorisyenleri, yonetim kurulunda daha az sayida {iye olmas1 ve igeriden iiyelerin
daha fazla olmas1 gerektigini savunmaktadir. Bu baglamda, sirketin yonetim kurulunda yer
alan iiye sayisinin fazla olmasi iiyeler arasindaki iletisimi zorlastirabilecegi ve yoOneticilerin
sitket performanst hakkinda gerekli olan bilgiye zamaninda ulagamamasina neden
olabileceginden, sirket yonetim kurullarinin daha az sayida iiyeden olusmasinin daha uygun
olacagi savunulmaktadir (Selekler Goksen ve Karatas, 2008:134). Vekalet teorisi, yonetim
kurullarmni, yoneticilerin verdikleri kararlara karsi hissedarlar1 koruyan ve kontrol gérevi olan
bir yapisal mekanizma olarak tanimlamaktadir. Vekalet teorisyenlerine gore, yonetim
kurulunun asli gorevinin yoneticileri izlemek oldugu ve yoneticilerin verecekleri keyfi
kararlarin engellenmesi disaridan iiyeler olarak adlandirilan bagimsiz iiyelerle miimkiin
olabilmektedir. Buna bagli olarak vekélet teorisi, yoneticilerin baskinligini engellemek i¢in
sirketlerin yonetim kurulu iiye sayisinin ve bagimsiz iiye oraninin fazla olmasi gerektigini

savunmaktadir (Selekler Goksen ve Karatas, 2008:134).

Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde hissedarlart koruyan kanunlarin zayif
olmasindan, sirketlerin yonetim kurulu ve sahiplik yapisinin birbirinden ayrildig: aile
sirketleri veya holdinglerden olugsmasindan dolay1 kurumsal yonetim mekanizmalarinda dissal
mekanizmalarin yerine daha iyi iglev gordiigii diistiniilen yonetim kurulu ve yonetim kuruluna
bagli olan komitelerden olusan i¢sel mekanizmalar tercih edilmektedir (Selekler Goksen ve
Karatag, 2008:138; Ararat vd., 2017:115). Bu calisma vekalet teorisi gergevesinde igsel
mekanizma olarak degerlendirilen yonetim kurulu yapis1 (yonetim kurulu liye sayisi, bagimsiz
liye orani, kadin {iye orani, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi komitesi) ile calisma

sermayesi unsurlari arasindaki iligkileri incelenmektedir.

Yonetim kurulu iiyeleri, isletme sahipleri tarafindan vekéalet verilmis kisiler olup
isletmenin faaliyetlerine yonelik politikalarin olusturulmasinda énemli rol oynamaktadirlar.
Yonetim kurulu iyeleri; isletme faaliyetlerinin basarili bir sekilde yiiriitiilmesi igin alacak
yonetimi, nakit yOnetimi, ticari bor¢ yonetimi ve stok yonetimi politikalarinin belirlenmesine
ilisin stratejik kararlari alarak gerekli finansal kaynaklarin temininden sorumludur. Bu yiizden
yonetim kurulu iyeleri ¢alisma sermayesi yonetimine iliskin politikalarin belirlenmesinde
kritik rol oynayabilmektedir. Isletme faaliyetlerin ve kaynaklarin dogru ydnlendirilmemesi,
hissedarlarin ¢ikarlarinin goéz ardi edilmesi ve yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
hareket etmeleri nedeniyle vekalet problemleri ortaya ¢ikabilmektedir. Yonetim kurulunda yer

alan bagimsiz tiyeler; karar kontroliinii saglayan unsurlar olup ortaya cikabilecek vekalet
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problemlerini engelleyebilirler. Bagimsiz tiyeler; karar verme siirecinde, kendi deneyimlerini
paylasarak isletme politikalarinin belirlenmesinde ve alacaklara, ticari borglara ve stoklara
iliskin yoneticilerin aldig1 kararlarda ortaya ¢ikabilecek vekalet maliyetlerinin diisiiriilmesinde
de etkili olabilmektedirler. Vekalet teorisinde yonetim kurulu iiye sayisinin fazla olmasi ve
bagimsiz iiye oraninin yliksek olmasi sirketin daha iyi denetlenmesini saglayabilecegi
belirtilmektedir. Dolaysisiyla yonetim kurulu iiye sayisinin fazla ve bagimsiz iiye oraninin
yiksek olmasi ile c¢aligma sermayesine iliskin yoneticilerin olumsuz karar almalari
engellenebilir. Buna bagli olarak da isletmenin ticari bor¢ 6deme siiresi, alacaklarin tahsil

stiresi, nakit doniis siiresi ve stok devir siiresi daha kisa siirede gerceklesebilir.

Vekalet teorisine gore kadin tiyeler; karmasik konulara farkli bakis agisi getirerek
problemlerin ¢oziimiine, stratejilerin olusturulmasina ve tarafsizligin saglanmasina yardimei
olabilmektedir (Francoeur vd., 2007:84). Yo6netim kurulundaki cinsiyet ¢esitliligi, isletmenin
sahip oldugu kaynaklarin ¢esitliligini artmasina ve dolayisiyla isletme performansinin da
olumlu yonde etkilenmesine katki saglayabilir (Ocak, 2013:109; Kang vd., 2007:195).
Dolayisiyla i¢sel mekanizma olarak nitelendirilen yonetim kurulu icerisinde kadin iiyelerin

varlig1 calisma sermayesi yonetimini de olumlu etkileyebilir.

Denetim komitesi; bagimsiz iiyelerden olusan, sirketin i¢ denetim ve i¢ kontrol
mekanizmasinin igleyis ve etkinligini denetleyen, finansal raporlarin dogru ve muhasebe
standartlarina uygun bir sekilde olusturulmasini saglayan yapidir. Dolayisiyla denetim
komitesi, isletmenin finansal yonetiminin giiclenmesinde 6nemli rol oynayabilir. Buna baglh
olarak denetim komitesi; alacaklarin, ticari bor¢larin, nakdin ve stoklarin denetlenmesinde ve
raporlanmasinda etkili olabilecegi i¢in ¢aligma sermayesinin verimliligini de etkileyebilir

(SPK, 2014:15; Gill ve Biger, 2013:119).

Riskin erken saptanmasi komitesi; sirketin varligini ve gelisimini tehlikeye diisiirecek
finansal riskleri tespit ederek onlemlerin alinmasindan sorumlu olan komitedir. Dolayisiyla
icsel mekanizma olarak nitelendirilen yonetim kurulu biinyesinde olusturulan riskin erken
saptanmasi komitesi, ¢alisma sermayesi yonetimine olumlu etki edebilir. Zira bu komite;
calisma sermayesi unsurlarindaki risklerin neden olabilecegi olumsuz durumlar: tespit ederek,

calisma sermayesi unsurlariin daha etkin yonetilmesinde 6nemli rol oynayabilir.

Literatiirde kurumsal yonetim uygulamalar1 ile ¢aligma sermayesi yonetimi arasindaki
iligkilere iligkin farkli tespitler yapilmistir. Bazi ¢alismalarda bu iliskilerin pozitif oldugunu,

bazi caligmalarda ise negatif oldugunu bazi ¢alismalarda da iliski olmadigina dair kanitlar
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vardir. Bu caligsmada ise vekalet teori ¢ergevesinde bu iki degisken arasinda negatif iligkilerin
olacag1 ongoriisii ile arastirma hipotezleri kurgulanmistir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin
unsurlarindan; yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz iiye orani, yonetim kurulunda yer alan
kadin iiye orani, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi komitesi ile ticari bor¢ devir
siiresi arasindaki iliskilerin analizine yoOnelik literatiirde cesitli calismalar yapilmistir.
Ormnegin; Faradonbeh ve Dolatabadi (2015), Chaudhry ve Ahmad (2015), Gill vd. (2015) ve
Sathyamoorthi vd. (2018), yonetim kurulu iiye sayisi ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda
pozitif iliski oldugunu tespit etmislerdir. Diger taraftan, Fiador (2016) ve Jamalinesari ve
Soheili (2015) ise yonetim kurulu tiye sayisi ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda negatif
iliskinin oldugunu belirtmislerdir. Fakat Gill ve Biger (2013) ve Njoroge (2018) yonetim
kurulu iiye sayist ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda iliski olmadigint ortaya koymuslardir.
Ayni sekilde; Chaudhry ve Ahmad (2015) ve Jamalinesari ve Soheili (2015) bagimsiz iiye
orani ile ticari borg¢ devir siiresi arasinda pozitif iliski olduguna; Fiador (2016), bagimsiz iiye
orani ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda negatif iliskinin olduguna; Achchuthan ve
Kajananthan (2013) ve Njoroge (2018), yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye orani ile
ticari bor¢ devir siiresi arasinda iligkinin olmadigini kanitlamislardir. Sathyamoorthi vd.
(2018) ve Ali ve Shah (2017), kurumsal yonetim uygulamalariin diger bir unsuru olan
yonetim kurulunda yer alan kadin iiye orami ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda iliskinin
olmadigini belirtmislerdir. Chaudhry ve Ahmad (2015), denetim komitesi ile ticari bor¢ devir
stiresi arasinda pozitif iligkinin oldugunu; Achchuthan ve Kajananthan (2013), Gill ve Biger
(2013), Kajananthan ve Achchuthan (2013), Ali ve Shah (2017), Njoroge (2018) ve Gill vd.
(2015) ise iliski olmadigin1 belirtmislerdir. Diger taraftan literatiirde kurumsal yonetim
uygulamalarindan riskin erken saptanmasi komitesi ile ¢alisma sermayesi yonetimine yonelik
herhangi bir ¢alisma bulunmamaktadir. Vekalet teorisi kapsaminda, yukarida da ifade edildigi
lizere; yonetim kurulu iiye sayisinin fazla olmasi, bagimsiz iiye ve kadin {iye oraninin yiiksek
olmasi, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi komitelerinin varlig1 ¢aligma sermayesi
unsurlarindan ticari bor¢ devir siiresini kisaltabilir. Yani kurumsal yonetim uygulamalari,
ticari borg¢ devir siiresini olumlu yonde etkilenebilir. Literatiirde yukarda belirtildigi lizere bu
degiskenler arasinda negatif iliski olduguna dair kanitlarda bulunmaktadir. Bu ¢alismada da
s0z konusu degiskenler arasinda negatif bir iliskinin olacagi dngoriilmektedir. Dolayisiyla bu

calismada asagida belirtilen hipotezler test edilecektir.
H1: Kurumsal yonetim uygulamalari ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda negatif iliski vardur.

Hia: Yonetim Kurulu iiye sayist ile ticari borg devir siiresi arasinda negatif iliski vardir.
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Hiv: Bagimsiz tiye orani ile ticari borg devir siiresi arasinda negatif iliski vardir.

Hic: Yonetim kurulunda yer alan kadin tiye orani ile ticari borg devir siiresi arasinda negatif

iliski vardir.
Hiq4: Denetim komitesi ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda negatif iliski vardir.

Hie: Riskin erken saptanmasi komitesi ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda negatif iliski

vardr.

Kurumsal yonetim uygulamalar1 unsurlari ile alacak devir siiresi arasindaki iliskilerin
analizine yonelik literatiirde cesitli calismalar yapilmustir. Ornegin; Chaudhry ve Ahmad
(2015), yonetim kurulu tiye sayisi ile ¢alisma sermayesi yonetiminin diger bir unsuru olan
alacak devir siiresi arasinda negatif iliski oldugunu; diger taraftan Gill ve Biger (2013),
Njoroge (2018), Faradonbeh ve Dolatabadi (2015), Fiador (2016), Gill vd. (2015) ve
Sathyamoorthi vd. (2018) ise yonetim kurulu iiye sayist ile alacak devir siiresi arasinda
herhangi bir iligskinin olmadigini1 belirtmislerdir. Ayni sekilde Chaudhry ve Ahmad (2015),
kurumsal yOnetim uygulamalarinin diger unsuru olan bagimsiz liye orani ile alacak devir
stiresi arasinda pozitif iligkinin oldugunu; Fiador (2016), bagimsiz iiye orani ile alacak devir
siiresi arasinda negatif iliskinin oldugunu; Achchuthan ve Kajananthan (2013) ve Njoroge
(2018), bagimsiz iiye orani ile alacak devir siiresi arasinda iliskinin olmadigini ortaya
koymuslardir. Sathyamoorthi vd. (2018) ve Ali ve Shah (2017), yonetim kurulunda yer alan
kadin iiye orani ile alacak devir siiresi arasinda iliskinin olmadigint belirtmislerdir. Chaudhry
ve Ahmad (2015), kurumsal yonetim uygulamalarinin diger bir unsuru olan denetim komitesi
ile alacak devir siiresi arasinda negatif iliski oldugunu; diger taraftan Achchuthan ve
Kajananthan (2013), Gill ve Biger (2013), Kajananthan ve Achchuthan (2013), Ali ve Shah
(2017), Njoroge (2018) ve Gill vd. (2015) ise denetim komitesi ile alacak devir siiresi
arasinda iliski olmadigini ortaya koymuslardir. Vekalet teorisi kapsaminda, yukarida da ifade
edildigi lizere; yonetim kurulu iiye sayisinin fazla olmasi, bagimsiz iiye ve kadin iiye oraninin
yiiksek olmasi, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi komitelerinin varligi calisma
sermayesi unsurlarindan alacak devir siiresini kisaltabilir. Yani kurumsal yonetim
uygulamalari, alacak devir siiresini olumlu yonde etkilenebilir. Literatiirde yukarda belirtildigi
tizere bu degiskenler arasinda negatif iliski olduguna dair kanitlarda bulunmaktadir. Bu
calismada da s6z konusu degiskenler arasinda negatif bir iliskinin olacagi 6ngoriilmektedir.
Dolayisiyla bu calismada da yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye

orani, yonetim kurulundaki kadin {iye orani, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi
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komitesi ile alacak devir siiresi arasinda negatif iliski olup olmadigini analiz etmek amaci ile

asagidaki hipotezler test edilecektir.

H>: Kurumsal yonetim uygulamalart ile alacak devir siiresi arasinda negatif iliski vardur.
Hoa: Yonetim Kurulu iiye sayisi ile alacak devir siiresi arasinda negatif iligki vardir.

Han: Bagimsiz tiye orant ile alacak devir siiresi arasinda negatif iliski vardr.

Hac: Yonetim kurulunda yer alan kadin iiye orant ile alacak devir siiresi arasinda negatif

iliski vardr.
Haq: Denetim komitesi ile alacak devir siiresi arasinda negatif iliski vardir.
Hae: Riskin erken saptanmasi komitesi ile alacak devir siiresi arasinda negatif iliski vardur.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin unsurlar ile stok devir siiresi arasindaki iliskilerin
analizine yonelik literatiirde cesitli calismalar yapilmustir. Ornegin; Njoroge (2018), ydnetim
kurulu iiye sayisi ile stok devir siiresi arasinda pozitif iliski bulundugunu; diger taraftan
Chaudhry ve Ahmad (2015), Gill vd. (2015) ve Sathyamoorthi vd. (2018), yonetim kurulu
liye sayisi ile stok devir siiresi arasinda negatif iliski bulundugunu; fakat Gill ve Biger (2013)
ve Faradonbeh ve Dolatabadi (2015), yonetim kurulu iiye sayis1 ile stok devir siiresi arasinda
iliski bulunmadigini belirtmislerdir. Ayn1 sekilde Chaudhry ve Ahmad (2015), bagimsiz iiye
orani ile stok devir siiresi arasinda negatif iligki oldugunu; diger taraftan Achchuthan ve
Kajananthan (2013), Njoroge (2018) ve Fiador (2016), bagimsiz iiye orani ile stok devir
stiresi arasinda iliski olmadigin1 kanitlamiglardir. Sathyamoorthi vd (2018) ve Ali ve Shah
(2017), kurumsal yonetim uygulamalarinin diger bir unsuru olan yonetim kurulunda yer alan
kadin liye orani ile stok devir siiresi arasinda iliski olmadigini belirtmislerdir. Chaudhry ve
Ahmad (2015) denetim komitesi ile stok devir siiresi arasinda negatif iliski oldugunu;
Achchuthan ve Kajananthan (2013), Gill ve Biger (2013), Kajananthan ve Achchuthan
(2013), Ali ve Shah (2017), Njoroge (2018) ve Gill vd. (2015) ise denetim komitesi ile stok
devir siiresi arasinda iliski olmadigini ortaya koymuslardir. Vekalet teorisi kapsaminda
yukarida da ifade edildigi iizere; yonetim kurulu iiye sayisinin fazla olmasi, bagimsiz iiye ve
kadin {iye oraninin yiiksek olmasi, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi komitelerinin
varligi ¢alisma sermayesi unsurlarindan stok devir siiresini kisaltabilir. Yani kurumsal
yonetim uygulamalari, stok devir siiresini olumlu yonde etkilenebilir. Literatirde yukarda
belirtildigi iizere bu degiskenler arasinda negatif iliski olduguna dair kanitlarda
bulunmaktadir. Bu ¢alismada da s6z konusu degiskenler arasinda negatif bir iliskinin olacagi

ongoriilmektedir. Dolayisiyla bu calismada da yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim
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kurulundaki bagimsiz iiye orani, yonetim kurulundaki kadin {iye orani, denetim komitesi ve
riskin erken saptanmasi komitesi ile stok devir siiresi arasinda negatif iliski olup olmadigini

analiz etmek amaci ile asagidaki hipotezler test edilecektir.

Hz: Kurumsal yonetim uygulamalari ile stok devir siiresi arasinda negatif iliski vardir.
Haa: Yonetim Kurulu diye sayisi ile stok devir siiresi arasinda negatif iliski vardir.

Hao: Bagimsiz tiye orant ile stok devir siiresi arasinda negatif iliski vardur

Hac: Yonetim kurulunda yer alan kadn iiye orant ile stok devir siiresi arasinda negatif iliski

vardir.
Hasq: Denetim komitesi ile stok devir siiresi arasinda negatif iliski vardur.
Hae: Riskin erken saptanmasi komitesi ile stok devir siiresi arasinda negatif iliski vardir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin unsurlar1 ile cari oran arasindaki iliskilerin
analizine yonelik literatiirde c¢esitli ¢alismalar yapilmistir. Ornegin; Ahmad vd. (2018),
yonetim kurulu tiye sayisi ile cari oran arasinda pozitif iliskinin oldugunu; Gill ve Biger
(2013) ve Sathyamoorthi vd. (2018), yonetim kurulu iiye sayisi ile cari oran arasinda negatif
iligkinin oldugunu belirtmislerdir. Ayn1 sekilde Achchuthan ve Kajananthan (2013), bagimsiz
liye orani ile cari oran arasinda iligski olmadigini, Sathyamoorthi vd (2018) ve Ali ve Shah
(2017), kurumsal yonetim uygulamalarinin diger bir unsuru olan yonetim kurulunda yer alan
kadin iiye orani ile cari oran arasinda iliski olmadigini belirtmislerdir. Ahmad vd. (2018),
kurumsal yonetim uygulamalarindan denetim komitesi ile cari oran arasinda pozitif iligki
oldugunu; Achchuthan ve Kajananthan (2013), Gill ve Biger (2013), Kajananthan ve
Achchuthan (2013), Ali ve Shah (2017), Njoroge (2018) ve Gill vd. (2015) ise denetim
komitesi ile cari oran arasinda iliski olmadigin1 kanitlamiglardir. Vekalet teorisi kapsaminda
yukarida da ifade edildigi lizere; yonetim kurulu iiye sayisinin fazla olmasi, bagimsiz iiye ve
kadin iiye oraninin yiiksek olmasi, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi komitelerinin
varligr caligma sermayesi unsurlarindan cari orami yliikseltebilir. Yani kurumsal yonetim
uygulamalari, cari oran1 olumlu yonde etkilenebilir. Literatiirde yukarda belirtildigi iizere bu
degiskenler arasinda pozitif iliski olduguna dair kanitlarda bulunmaktadir. Bu ¢alismada da
yonetim kurulu {iye sayisi, yonetim kurulundaki bagimsiz tiye orani, yonetim kurulundaki
kadin iiye orani, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi komitesi ile cari oran arasinda

pozitif iliski olup olmadigini analiz etmek amaci ile asagidaki hipotezler test edilecektir.

Ha: Kurumsal yonetim uygulamalart ile cari oran arasinda pozitif iliski vardur.
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Haa: Yonetim Kurulu tiye sayist ile cari oran arasinda pozitif iliski vardir.

Han: Bagimsiz tiye orani ile cari oran arasinda pozitif iliski vardir.

Hac: Yonetim kurulunda yer alan kadin iiye orani ile cari oran arasinda pozitif iliski vardur.
Haqg: Denetim komitesi ile cari oran arasinda pozitif iliski vardir.

Hae: Riskin erken saptanmasi komitesi ile cari oran arasinda pozitif iligki vardir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin unsurlar1 ile nakit doniis siiresi arasindaki
iliskilerin analizine yonelik literatiirde cesitli ¢alismalar yapilmistir. Ornegin; Ahmad vd.
(2018), yonetim kurulu iiye sayis1 ile nakit doniis siiresi arasinda pozitif iligkinin oldugunu;
Jamalinesari ve Soheili (2015), Gill ve Biger (2013), Faradonbeh ve Dolatabadi (2015), Ali ve
Shah (2017), Chaudhry ve Ahmad (2015), Gill vd. (2015) ve Sathyamoorthi vd. (2018),
yonetim kurulu {liye sayisi ile nakit doniis siiresi arasinda negatif iliskinin oldugunu; fakat
Kajananthan ve Achchuthan (2013) ve Fiador (2016), yonetim kurulu iiye sayisi ile nakit
dontis stiresi arasinda iliski bulunmadigini belirtmislerdir. Fiador (2016) ve Chaudhry ve
Ahmad (2015), bagimsiz iiye orani ile nakit doniis siiresi arasinda negatif iliski oldugunu;
Achchuthan ve Kajananthan (2013) ve Jamalinesari ve Soheili (2015), bagimsiz iiye orani ile
nakit doniis siiresi arasinda iliski olmadigini kanitlamislardir. Sathyamoorthi vd. (2018) ve Ali
ve Shah (2017) ise kurumsal yonetim uygulamalarindan yonetim kurulunda yer alan kadin
{iye orani ile nakit doniis siiresi arasinda iliskinin olmadigim ortaya koymuslardir. Ornegin;
Ahmad vd. (2018), kurumsal yonetim uygulamalarinin diger bir unsuru olan denetim komitesi
ile nakit doniis siliresi arasinda pozitif iliski oldugunu; Chaudhry ve Ahmad (2015), denetim
komitesi ile nakit doniis siiresi arasinda negatif iliskinin oldugunu; fakat Achchuthan ve
Kajananthan (2013), Gill ve Biger (2013), Kajananthan ve Achchuthan (2013), Ali ve Shah
(2017), Njoroge (2018) ve Gill vd. (2015) ise denetim komitesi ile nakit doniis siiresi arasinda
iliski olmadigin1 ortaya koymuslardir. Vekalet teorisi kapsaminda yukarida da ifade edildigi
lizere; yonetim kurulu iiye sayisinin fazla olmasi, bagimsiz iiye ve kadin {iye oraninin yiiksek
olmasi, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi komitelerinin varlig1 ¢aligma sermayesi
unsurlarindan nakit doniis sliresini kisaltabilir. Yani kurumsal yonetim uygulamalari, nakit
doniis siiresi olumlu yonde etkilenebilir. Literatiirde yukarda belirtildigi tizere bu degiskenler
arasinda negatif iliski olduguna dair kanitlarda bulunmaktadir. Bu ¢alismada da s6z konusu
degiskenler arasinda negatif bir iligkinin olacagi ongoriilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada
da yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulundaki bagimsiz {iye orani, yonetim kurulundaki

kadin liye orani, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi komitesi ile nakit doniis siiresi
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arasinda negatif iliski olup olmadigini analiz etmek amaci ile asagidaki hipotezler test

edilecektir.

Hs: Kurumsal yonetim uygulamalart ile nakit doniis siiresi arasinda negatif iliski vardir.
Hsa: Yonetim Kurulu iiye sayisi ile nakit doniis siiresi arasinda negatif iliski vardr.

Hsy: Bagimsiz tiye orani ile nakit doniis siiresi arasinda negatif iliski vardr.

Hsc: Yonetim kurulunda yer alan kadin tiye orani ile nakit doniis stiresi arasinda negatif iliski

vardir.

Hsq: Denetim komitesi ile nakit doniis siiresi arasinda negatif iliski vardur.

Hse: Riskin erken saptanmasi: komitesi ile nakit doniis siiresi arasinda negatif iliski vardur.
3. METODOLOJI

Bu arastirma; BIST’te islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 155
isletmenin 2012-2017 yillarindaki mali tablo ve faaliyet raporlarindan, Finnet Mali Analiz
Programi kullanilarak elde edilen verilerle yapilmistir. Arastirmada dengeli panel veri seti
kullanilmis ve analizler STATA programu ile yapilmistir. Bu kapsamda, ¢alismada kullanilan

bagimli ve bagimsiz degiskenler ve agiklamalar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Bagimsiz Degiskenler Aciklama

Yonetim Kurulu Uye Sayis1 (YKUS) Yonetim kurulunda yer alan toplam iiye sayisi

Bagimsiz Uye Orani (BUO) Bagimsiz iiye sayist / Yénetim Kurulu Uye Sayisi

Yonetim Kurulu Kadim Uye Oran1 (YKKUO)

Yon. Kur. Yer alan Kadm iiye sayisi / Yon. Kur. Uy. Say.

Denetim Komitesinin Varligi (DKV)

Eger sirkette denetim komitesi var ise 1; denetim komitesi yok ise 0

Riskin Erken Saptanmasi Komitesinin Varlig1 (RESKV)

Eger sirkette riskin erken saptanmasi komitesi var ise 1; riskin erken
saptanmasi komitesi yok ise 0

Bagimh Degiskenler Ac¢iklama
Alacak Devir Siiresi (ADS) (Ticari Alacaklar / Satislar) * 365
Stok Devir Siiresi (SDS) (Stoklar / Satilan Mamul Maliyeti) * 365

Ticari Borg¢ Devir Siiresi (TBDS)

(Ticari Borglar / Satilan Mamul Maliyeti) * 365

Nakit Doniis Siiresi (NDS)

Alacak Devir Siiresi + Stok Devir Siiresi — Ticari Bor¢ Devir Siiresi

Cari Oran (CO)

Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu arastirmada test edilen modeller sunlardir:

TBDSit= p0 + B1 YKUSit + B2 BUOit + B3 YKKUOIt + 4 DK Vit + p5 RESKVit +

git

ADSit= p0 + p1 YKUSit + p2 BUOIt + p3 YKKUOit + B4 DK Vit + B5 RESK Vit + &it

SDSit= B0 + p1 YKUSit + p2 BUOit + B3 YKKUOit + 4 DK Vit + BS RESK Vit + it
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COit= B0 + B1 YKUSit + B2 BUOit + B3 YKKUOit + p4 DK Vit + p5 RESK Vit + it
NDSit= B0 + p1 YKUSit + p2 BUOIt + B3 YKKUOit + B4 DK Vit + B5 RESK Vit + ¢it

Yukarida goriildiigii lizere arastirmanin modelleri; panel veri analizi yardimi ile ¢oklu
dogrusal regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz kapsaminda kullanilan

testlere iliskin agiklamalara, bulgular kisminda yer verildigi i¢in burada deginilmemistir.

4. BULGULAR
Arastirmada yapilan analizler sonucunda degiskenlere iliskin tanimlayicr istatistikler,

korelasyon analizi ve arastirma hipotezlerine iliskin testlerine ait bulgular asagida sirasi ile

verilmistir.
Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler
Degiskenler Gozlem sayisi Ortalama Standart Sapma Min. Max.
TBDS 930 87.367 193.433 2.697 5764.837
SDS 930 78.931 66.893 .686 629.583
ADS 930 94.508 63.229 .072 589.549
NDS 930 86.072 196.295 -5069.985 670.776
CO 930 2.106 2.316 .074 43.863
YKUS 930 7.062 2.199 3 15
BUO 930 .294 A1 0 1
YKKUO 930 .136 .145 0 .667
DKV 930 .93 .255 0 1
RESKV 930 .873 .333 0 1
TBDS: Ticari borg devir siiresi, SDS: Stok Devir Siiresi, APS: Alacak Devir Siiresi, NDS: Nakit Doniis Sl'.'lresi“, CO: Cari Oran,
YKUS: Yonetim kurulundaki iiye sayisi, BUO: Bagimsiz Uye Orani, YKKUO: Yonetim Kurulundaki Kadin Uye Orani, DKV:
Denetim Komitesinin Varligi, RESKV: Riskin Erken Saptanmasi Komitesinin Varlig1.

Tablo 2°de goriildiigii tizere gore arastirma kapsamindaki firmalarin ¢aligma sermayesi
degiskenlerinden; ticari bor¢ devir siiresinin 87 giin, alacak devir siiresinin 94 giin, stok devir
sliresinin 78 giin, nakit doniis siiresinin 86 giin ve cari oran ortalamasinin ise 2 oldugu
goriilmektedir. Kurumsal yonetime iliskin degiskenlerden yonetim kurulu iiye sayisinin 7 kisi,

bagimsiz iiye oraninin % 30, kadin iiye oraninin ortalama % 13 oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3. Korelasyon Tablosu

TBDS ADS SDS NDS CO YKUS BUO YKKUO DKV |KURYKV|RESKV

TBDS 1

ADS 0.121*** 1

SDS 0.204*** | 0.105** 1

NDS -0.877*** | 0.238*** | 0.174*** 1

CO -0.086** | 0.147*** -0.018 | 0.126*** 1

YKUS -0.052 | -0.110*** | -0.241*** | -0.067* -0.046 1

BUO -0.069* | 0.178*** | 0.137*** | 0.172*** | -0.037 | -0.223*** 1

YKKUO 0.003 0.055 0.090** 0.045 -0.023 | -0.203*** | -0.043 1

DKV -0.128*** 0.040 -0.080* | 0.112*** | -0.099** | 0.227*** | 0.577*** | -0.027 1
KURYKYV | -0.095** 0.061 -0.047 0.098** | -0.058 | 0.221*** | 0.599*** | 0.007 | 0.803*** 1

RESKV | -0.109*** 0.029 -0.035 0.105** | -0.032 0.264*** | 0.482*** | -0.062 | 0.605*** | 0.758™" 1

TBDS: Ticari borg devir siiresi, ADS: Alacak Devir Siiresi, SDS: Stok Devir Siiresi, NDS: Nakit Doniis Siiresi, CO: Cari Oran, YKUS:
Yonetim kurulundaki iiye sayisi, BUO: Bagimsiz Uye Orami, YKKUO: Yénetim Kurulundaki Kadin Uye Orani, DKV: Denetim Komitesinin
Varligi, KURYKYV: Kurumsal Yo6netim Komitesinin Varligi RESKV: Riskin Erken Saptanmasi Komitesinin Varligi

“p<0.05 ~p<0.01L, * p<0.001

Tablo 3’te arastirma kapsaminda test edilen degiskenlere ait korelasyon katsayilari
goriilmektedir. Tabloda gorildigi ilizere; denetim komitesinin varligi ve riskin erken
saptanmast komitesinin varligi ile kurumsal yonetim komitesinin varligi arasinda yiiksek
derecede korelasyona rastlanmustir. Bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek korelasyon,
coklu dogrusallik (multicollinearity) sorununa neden olur. Bu problemle karsilasmamak i¢in
kurumsal yonetim komitesinin varligt degiskeni analize konu olan modellere dahil

edilmemistir.
4.1. Arastirma Modellerine iliskin On Testler

Panel veri analizinde hangi yaklasimim kullanilacagina karar vermeden once klasik
modelin (En Kiiciik Kareler Yontemi) gecerliligini, yani arastirmaya konu olan verilerin
birimlere ve zamana gore farklilik gosterip gostermedigini test etmek icin iki yonlii modelin
gegerliligini, birim etkiyi ve zaman etkisini test etmek i¢in LR testi (klasik modelin testi)

gerceklestirilir. Tablo 4’te arastirma modellerine iliskin klasik modelin test sonuglari

verilmigtir.
Tablo 4. Klasik Modelin Testi
TESTLER Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Anlamhhk Anlamhhk Anlamhhk Anlamhhk Anlamhhk
iki Yonlii Modelin Gegerliligi (LR test) 0.0018 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Birim Etki (LR test) 0.0016 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Zaman Etki (LR test) 0.0669 1.0000 1.0000 0.3075 0.2549

Tablo 4’te Klasik modelin testi i¢in gergeklestirilen LR test istatistigi sonuglari ve
olasilik degerleri yer almaktadir. Aragtirma modellerine iliskin klasik modelin test sonucuna
gore; iki yonlii modelin gecerliliginin testi sonucunda olasilik degeri (p<0.05) elde edilmis ve

iki yonlii model gegerli ¢ikmigtir. Ancak test sonucunda iki yonlii model gegerli ¢iktiginda
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tahmine geg¢ilememektedir. Ayrica birim ve zaman etkisinin varlig1 ayr1 ayri test edilmesi
gerekmektedir. Birim etkiyi ve zaman etkisini test etmek igin gergeklestirilen LR testi
sonucunda birim etkiye (p<0.05) rastlanmig, zaman etkisine (p>0.05) rastlanmamustir.
Dolayisiyla iki yonlii modelin uygulanmasi dogru degildir. Bu durumda modellerde birim

etkiler oldugundan klasik model (Pooled OLS) analiz i¢in uygun degildir.
4.2. Arastirma Modellerine iliskin Varsayimlarin Testleri

Arastirmada test edilen modellere iliskin yapilan varsayimlarin test sonuglart Tablo
5’te verilmistir. Model 1’de; Hausman testi sonucunda olasilik degeri 0,05’ten kii¢iik oldugu

icin model 1’in analizinde sabit etkiler tahmin yonteminin kullanilmasina karar verilmistir.

Degistirilmis Wald testi sonucunda olasilik degeri 0,05 ten kiigiik oldugundan degisen
varyans problemi oldugu sonucuna varilmaktadir. Buna gore varyans birimlere gore
degisiklik gostermektedir ve heteroskedasite vardir. Ayrica Modified Bhargava ve Durbin-
Watson testi sonucu kritik deger 2’den biiyiik oldugundan Model 1°de otokorelasyon
problemine rastlanmamaktadir. Pesaran testi olasilik degeri 0,05’ten kiicik oldugundan
birimler arasinda korelasyon oldugu sonucuna varilmaktadir. Calisilan modelde; degisen
varyans ve birimler arasi korelasyon problemi ile karsilasildiginda Driscoll-Kraay tahmincisi
ile standart hatalar diizeltilir ve sonuglar buna gore yorumlanir (Aytekin ve Sonmez,

2016:38).

Model 2 ve Model 4’te; Hausman testi sonucunda olasilik degeri 0.05’ten biiyiik
oldugu i¢in bu modelin analizinde tesadiifi etkiler tahmin yontemi kullanilmaktadir.
Arastirma modele iliskin varsayim testi sonuglarina gore; Breusch and Pagan Lagrangian testi
sonucunda olasilik degerleri 0,05’ten kiiciik bulunmus ve degisen varyans problemi oldugu;
Modified Bhargava et al. Durbin-Watson testi sonucunda kritik deger 2’den kiigiik
oldugundan modelde otokorelasyon problemi oldugu; Pesaran testi sonucu olasilik degeri
0,05’ten kii¢iik oldugundan birimler arasinda korelasyon problemi oldugu sonucuna
varilmaktadir. Analize konu olan modelde; degisen varyans, birimler arasi korelasyon ve
otokorelasyon problemi s6z konusudur. Analizde tesadiifi etkiler modeli tercih edildiginden,
standart hatalarin diizeltilebilmesi i¢in uygun direngli tahminci kullanilmasi gerekmektedir.
Arastirma modelinde degisen varyans, birimler arasi korelasyon ve otokorelasyon problemi
ile karsilagildiginda Genellestirilmis Tahmin Esitligi Kitle Ortalamasi Modeli ile standart
hatalar diizeltilir ve sonuglar buna gére yorumlanir (Tatoglu, 2013:200-205).
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Tablo 5. Arastirma Modellerine Iliskin Varsayimlarm Testi

o Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Hausman Test Hausman Test Hausman Test Hausman Test Hausman Test
gizidrili Test Ist. | Olasitlik | Testist. | Olasilik | Testist. | Olasilik | Testist. | Olasihk | Testist. | Olasihk
13.88 0.0164 10.24 0.0688 16.13 0.0065 241 0.7903 4.58 0.4697
Modified Wald Test | Breusch and Pagan | Modified Wald Test | Breusch and Pagan Breusch and Pagan
BZ%;?;:S TestIst. | Olasilik | Testist. | Olasilik | Testist. | Olasilik | Testist. | Olasithk | Testist. | Olasihk
3.1e+08 0.0000 1114.62 0.0000 6.3e+06 0.0000 733.96 0.0000 55.83 0.0000
Bhargava et al. Bhargava et al. Bhargava et al. Bhargava et al. Bhargava et al.
%(.erasyon Durbin-Watson Test | Durbin-Watson Test | Durbin-Watson Test | Durbin-Watson Test | Durbin-Watson Test
2.1077098 1.4823322 1.773978 1.7998085 2.1531781
Birimler Pesaran's Test Pesaran's Test Pesaran's Test Pesaran's Test Pesaran's Test
Qgﬁ',asyon Olasiik | 00000 | Olasik | 00000 | Olasiik | 03694 | Olasiik | 00000 | Olasilik | 0.0000

Hausman testi sonucunda olasilik degeri 0,05’ten kiiglik oldugu i¢in Model 3’iin
analizinde sabit etkiler tahmin ydnteminin kullanilmasina karar verilmistir. Degistirilmis
Wald testi sonucunda olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugundan degisen varyans problemi
oldugu; Modified Bhargava ve Durbin-Watson testi sonucu kritik deger 2’den kiigiik
oldugundan Model 1’de otokorelasyon problemi oldugu; Pesaran testi olasilik degeri 0,05 ten
biiylik oldugundan birimler arasinda korelasyon olmadigi sonucuna varimistir. Caligilan
modelde; degisen varyans ve otokorelasyon problemi ile karsilasildigi igin Driscoll-Kraay

tahmincisi ile standart hatalar diizeltilmis ve sonuglar buna gére yorumlanmustir.

Model 5’e iliskin yapilan varsayimlarin test sonucglarin gore; Hausman testi sonucu
olasilik degeri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in modelin analizinde tesadiifi etkiler tahmin
yonteminin kullanilmasia karar verilmistir. Arastirma modeline iligkin varsayim testi
sonuglarina gore; Breusch and Pagan Lagrangian testi sonucu olasilik degeri 0.05’ten kiiclik
bulunmus ve degisen varyans problemi oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica Modified
Bhargava ve Durbin-Watson testi sonucu elde edilen kritik deger 2’den biiyiik oldugundan
modelde otokorelasyon problemine rastlanmamistir. Pesaran testi sonucunda, olasilik degeri
0.05’ten kii¢iik oldugu i¢in birimler arasinda korelasyon oldugu sonucuna varilmistir. Analize
konu olan modellerde; degisen varyans, birimler arasi korelasyon ve otokorelasyon problemi
ile karsilasilmistir. Analizde tesadiifi etkiler modeli kullanildigindan standart hatalarin
diizeltilebilmesi ig¢in uygun direngli tahminci olan Genellestirilmis Tahmin Esitligi Kitle

Ortalamas1 Modeli kullanilmis ve sonuglar buna gore yorumlanmastir.
4.3. Arastirma Modellerine iliskin Regresyon Analizi Sonuglar

Arastirma modellerinde; degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon

ile karsilagilmigtir. Modelin 1 ve Model 3’iin analizinde, daha Onceden belirtildigi {izere
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Driscoll-Kraay tahmincisi; Model 2, Model 4 ve Model 5’in analizinde ise Genellestirilmis
Tahmin Esitligi Kitle Ortalamas1t Modeli kullanilmig ve elde edilen bulgular Tablo 6’da

verilmistir.
Tablo 6. Arastirma Modellerine iliskin Regresyon Analizi Sonuglar
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
(TBDS) (ADS) (SDS) (CO) (NDS)
-1551 -1.510 -2.246 -0.0294 -4.504
YKUS (0.241) (0.195) (0.154) (0.472) (0.237)
-380.2* -2.270 -47.93* 0.326 221.8%
BUO (0.069) (0.878) (0.085) (0.600) (0.019)
42.79 17.74 2161 0.142 75.87
YKKUO (0.343) (0.202) (0.142) (0.764) (0.302)
-46.32 -8.841 -16.91 -0.549* 18.25
DKV (0.567) (0.534) (0.211) (0.082) (0.740)
1472 1.760 3.917 0.216 39.43
RESKV (0.964) (0.769) (0.602) (0.226) (0.181)
356.1% 110.3%%* 118.2%%* 2.482%%* -8.953
—CONS (0.075) (0.000) (0.001) (0.000) (0.932)
N 930 930 930 930 930
TBDS: Ticari Borg Devir“Siiresi, ADS: Alacak Devir “Siiresi, CO: Cari Oran, SDS: Stok Devir Siiresi, NDS: Na};it Doniis Siiresi,
YKUS: Yonetim Kurulu Uye Sayisi, BUO: Bagimsiz Uye Orani, YKKUO: Yénetim Kurulunda Yer Alan Kadin Uye Orani, DKV:
Denetim Komitesinin Varhigi, RESKV: Riskin Erken Saptanmasi Komitesinin Varligi

% 0<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 6’da goriildiigii lizere; Model 1’de kurumsal yonetim uygulamalarinin ticari
bor¢ devir siiresi lizerine etkisi analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore; yonetim
kurulundaki tiye sayisi, kadin iiye orani, denetim komitesinin varligi ve riskin erken
saptanmas1 komitesinin varligi ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda istatistiksel anlamda iligki
bulunamamistir. Bagimsiz {iye orani ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda %10 anlamlilik
diizeyinde negatif bir iliski bulunmustur. Buna gore; sirketlerin bagimsiz iiye oraninda bir
artis oldukea ticari bor¢ devir siiresinde kisalma olacaktir. Bu durumda; test edilen H1la, Hlc,

H1d ve Hle alt hipotezleri ret, H1b alt hipotezi kabul edilmistir.

Model 2’de kurumsal yonetim uygulamalarinin alacak devir siiresi iizerine etkisini
ortaya koyan analiz sonuclar1 gore; yonetim kurulundaki iiye sayisi, bagimsiz iiye orani, kadin
liye orani, denetim komitesinin varligi ve riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ile
alacak devir siiresi arasinda istatistiksel anlamda iliski bulunamamistir. Bu durumda; test
edilen H3a, H3b, H3c, H3d, H3e hipotezleri desteklenmemistir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin stok devir siiresi lizerine etkisini inceleyen Model
3’e iliskin analiz sonuglarina gore; yonetim kurulundaki iiye sayisi, kadin iiye orani, denetim
komitesinin varligi ve riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ile stok devir siiresi

arasinda istatistiksel anlamda iligki bulunamamistir. Bagimsiz iiye orani ile stok devir siiresi
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arasinda %10 anlamlilik diizeyinde negatif ve anlamli iliski bulunmustur. Buna gore
sirketlerin bagimsiz {iye Oraninda yasanan artis stok devir siiresini kisaltacaktir. Analiz
kapsaminda test edilen H3b hipotezi desteklenmis, H3a, H3c, H3d ve H3e hipotezleri

desteklenmemistir.

Tablo 6°da goriildigii iizere; Model 4’te kurumsal yonetim uygulamalarinin cari oran
tizerine etkisine iliskin analiz sonuglarina gore; yonetim kurulundaki liye sayisi, bagimsiz iiye
orani, kadin iiye oran1 Ve riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ile cari oran arasinda
istatistiksel anlamda iligski bulunamamistir. Denetim komitesinin varlig ile cari oran arasinda
%10 anlamlhilik diizeyinde negatif ve anlamli iliski bulunmustur. Buna gore sirketlerde
denetim komitesinin var olmasi cari oranda azalisa neden olacaktir. Buna gore; test edilen
H4a, H4b, H4c, H4d, H4e hipotezleri ret edilmistir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin nakit doniis siiresi iizerine etkisini inceleyen
Model 5’¢ iliskin analiz sonucunda; yonetim kurulundaki iiye sayisi, kadin tiye orani, denetim
komitesinin varligi ve riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ile nakit doniis siiresi
arasinda istatistiksel anlamda iliski bulunamamistir. Bagimsiz iiye orani ile nakit doniis siiresi
arasinda pozitif ve anlaml iliski bulunmustur. Buna gore sirketlerin bagimsiz {iye oraninda
bir artis nakit doniis siiresinde artisa neden olacaktir. Bu kapsamda test edilen H5a, H5b, H5c,

H5d ve H5e hipotezleri ret edilmistir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu calismada kurumsal yonetim uygulamalar ile ticari bor¢ devir siiresi arasindaki
iliskilerin analizi sonucunda; yonetim kurulu iiye sayisi, kadin liye orani, denetim komitesi ve
riskin erken saptanmasi komitesi ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda iligki olmadigi, bagimsiz
tiye orani ile ticari borg devir siiresi arasinda ise negatif iligki oldugu tespit edilmistir. Yani
sirketlerin bagimsiz iiye oraninda yasanan artig ticari bor¢ devir siiresini kisaltacaktir. Elde
edilen bu sonug literatiir tarafindan desteklenmistir. Ornegin; Fiador (2016), bagimsiz iiye
orani ticari bor¢ devir siiresi arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmistir. Bu sonug,
bagimsiz iiyelerin ticari borglara iligkin alinan kararlarda etkili olabildiklerini gostermistir.
Literatiirde yonetim kurulu {iye sayisi ve denetim komitesi ile ticari bor¢ devir siiresi
arasindaki iligkinin varligina dair bircok kanit olmasina ragmen bu arastirmada tespit
edilmemistir. Bu sonug; alinan kararlarda sirket sahiplerinin, yonetim kurulu {iye sayisindan
daha etkili olmasindan veya arastirma kapsamindaki verilerden kaynaklaniyor olabilir. Fakat
elde edilen bu sonuglar literatiirde baz1 calismalar tarafindan da desteklenmektedir. Ornegin;

yonetim kurulu iiye sayisi ile ticari borg devir siiresi arasinda Gill ve Biger (2013) ve Njoroge
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(2018); ticari borg¢ devir siiresi ile denetim komitesi arasinda Achchuthan ve Kajananthan
(2013), Gill vd. (2015), Ali ve Shah (2017) ve Njoroge (2018) iliski olmadigin
kanitlamiglardir. Diger taraftan kadin {iye orani ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda iligki
beklenirken analiz sonucunda elde edilememistir. Arastirmada bu degiskenler arasinda iliski
olmasi beklenirken g¢ikmamasinin nedeni; sirketin yonetim kurulunda tebligde belirtilen
oranda kadin iiyeye yer verilmediginden ya da kadmlarin verilen kararlarda etkili
olamamasindan veya arastirma verilerinden kaynaklaniyor olabilir. Ancak bu sonug literatiir
tarafindan da desteklenmektedir. Ornegin Sathyamoorthi vd. (2018) ve Ali ve Shah (2017)
kadin iiye orani ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda bir iliski olmadigin1 kanitlamislardir. Bu
calismada riskin erken saptanmasi komitesi ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda herhangi bir
iligkiye rastlanmamistir. Arastirmada bu degiskenler arasinda iliski olmasi beklenirken
c¢tkmamasinin nedeni; sirketin sahibinin alinan kararlarda bu kuruldan daha etkili olmasindan
veya arastirma verilerinden kaynaklaniyor olabilir. Zaten literatiirde bu konuda yapilmig

heniiz bir ¢alisma bulunmamaktadir.

Arastirma kapsaminda analiz edilen kurumsal yonetim uygulamalar1 unsurlarma ait
degiskenler ile alacak devir siiresi arasinda bir iliski bulunamamistir. Bu sonug; kurumsal
yonetim unsurlari ile alacak devir siiresi arasinda iliskiye dair beklenmeyen bir durumdur.
Fakat bu sonuglarin varligimi kanitlayan c¢alismalar literatiirde mevcuttur. Ornegin yonetim
kurulu iiye sayisi ile alacak devir siliresi arasinda iliski olmadiginin; Njoroge (2018),
Faradonbeh ve Dolatabadi (2015), Fiador (2016), Gill vd. (2015) ve Sathyamoorthi vd.
(2018); Achchuthan ve Kajananthan (2013) ve Njoroge (2018); Achchuthan ve Kajananthan
(2013) ve Njoroge (2018), bagimsiz iiye orami ile alacak devir siiresi arasinda iliski
olmadigininin; Sathyamoorthi vd. (2018) ve Ali ve Shah (2017) kadin iiye orani ile alacak
devir siiresi arasinda bir iliski olmadiginin; Achchuthan ve Kajananthan (2013), Gill ve Biger
(2013), Kajananthan ve Achchuthan (2013), Ali ve Shah (2017), Njoroge (2018) ve Gill vd.
(2015), denetim komitesi ile alacak devir siiresi arasinda iligki olmadiginin kanitlaridir. Bu
sonuclarin nedeni; kararlarda sirket sahiplerinin alinan karalarda etkili olmasindan, sirket
yoneticilerinin alacaklarin tahsili konusunda dogru karar verdiklerinden, bagimsiz iiyelerin
verdigi tavsiyelerin etkili olmamasindan veya arastirma kapsamindaki verilerden
kaynaklaniyor olabilir. Ayrica ¢alismada riskin erken saptanmasi komitesi ile alacak devir

stiresi arasinda da herhangi bir iliskiye rastlanmamuistir.

Calismada kurumsal yonetim uygulamalari ile stok devir siiresi arasindaki iliskilerin

analizi sonucunda; yonetim kurulu iiye sayisi, kadin {iye orani, denetim komitesi ve riskin
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erken saptanmasi komitesi ile stok devir devir siiresi arasinda iliski olmadigi, bagimsiz iiye
orani ile stok devir siiresi arasinda ise negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Calismada
bagimsiz iiye orani ile stok devir siiresi arasinda iligskinin varligi beklenen bir durumdur. Yani
sirketlerin bagimsiz iiye Oranmi arttikca stok devir siireleri kisalacaktir. Literatiirde de
Chaudhry ve Ahmad (2015) tarafindan bulunan sonuglar1 desteklemektedir. Ayni sekilde
kadin iiye orani ile stok devir siiresi arasinda iliski bulunmamasi beklenen bir sonug¢ olmayip
literatiir tarafindan da desteklenmektedir. Ornegin Sathyamoorthi vd. (2018) ve Ali ve Shah
(2017) kadm iiye orani ile stok devir siiresi arasinda bir iligki olmadigin1 kanitlamiglardir.
Diger taraftan calismada yonetim kurulu iiye sayisi, denetim komitesi ve riskin erken
saptanmast komitesinin, stok devir siiresine etki etmedigi tespit edilmistir. Bu sonug
beklenmeyen bir durum olmakla birlikte literatiirde benzer sonuglar mevcuttur. Ornegin; Gill
ve Biger (2013) ve Faradonbeh ve Dolatabadi (2015), yonetim kurulu tiye sayisi ile stok devir
stiresi arasinda iliski olmadigina; Achchuthan ve Kajananthan (2013), Gill ve Biger (2013),
Kajananthan ve Achchuthan (2013), Ali ve Shah (2017), Njoroge (2018) ve Gill vd. (2015)

denetim komitesi ile stok devir siiresi arasinda iligki olmadigina dair kanitlardir.

Arastirma kapsaminda kurumsal yoOnetim uygulamalari ile cari oran arasindaki
iliskinin analizi sonucunda; yonetim kurulu {iye sayisi ile cari oran arasinda iliski olmadigi
tespit edilmistir. Yani arastirma kapsaminda yonetim kurulu iiye sayisinin az veya g¢ok
olmasiin cari oran iizerinde bir etkisi yoktur. Literatiir ise yonetim kurulu iiye sayisi ile cari
oran arasinda iliski olduguna dair kanitlar bulunmaktadir. Ornegin; Ahmad vd. (2018), pozitif
iligkinin oldugunu; Gill ve Biger (2013) ve Sathyamoorthi vd. (2018) ise negatif iliskinin
oldugunu belirtmislerdir. Bu sonucun literatiir tarafindan desteklenmemesinin nedeni;
aragtirma kapsamindaki verilerden veya sirket sahiplerinin ya da yoneticilerin donen
varlik/kisa vadeli kaynak oranmin belirlenmesinde etkili olmasindan olabilir. Ayn1 sekilde
arastirmada bagimsiz {iye orani, kadin iiye orani ve riskin erken saptanmasi komitesi ile cari
oran arasinda da bir iligki olmadigr belirlenmistir. Yani, arastirma kapsaminda bu
degiskenlerin cari oran iizerinde bir etkisi yoktur. Literatiirde bu sonuglara iligkin kanitlar
bulunmaktadir. Ornegin; Achchuthan ve Kajananthan (2013), bagimsiz iiye orani ile cari oran
arasinda iligski olmadigini, Sathyamoorthi vd. (2018) ile Ali ve Shah (2017), kadin iiye orani
ile cari oran arasinda iliski olmadigini kanitlamislardir. Bu sonucun nedeni; sirket sahiplerinin
donen varlik ve kisa vadeli bor¢ dengesine iliskin verdikleri kararlarin etkili olmasindan,
bagimsiz iiyelerin verdigi tavsiyelerin etkili olmamasindan veya arastirma verilerden

kaynaklaniyor olabilir. Ayrica arastirma kapsaminda denetim komitesi ile cari oran arasinda
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negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Literatiirde birgok ¢alismada iliski olmadigina dair
kanitlar olmakla birlikte Ahmad vd. (2018) ise pozitif iliski oldugunu belirtmislerdir. Bu
arastirmada negatif iliski bulunmasi ilgingtir. Ciinkli bu sonuca gore; sirketlerde denetim
komitesinin var olmasi cari oranda azalisa neden olmasi anlamina gelmektedir. Bunun nedeni;
denetim komitesinin cari oranla ilgili alinacak kararlarda etkin bir rol oynayamadigindan,

baska faktorlerin varligindan veya arastirma verilerinden kaynaklaniyor olabilir.

Bu c¢alismada son olarak kurumsal yonetim uygulamalari ile nakit doniis siiresi
arasindaki iligkiler incelenmis ve yapilan analizler sonucunda; yonetim kurulu iiye sayisi,
kadin liye orani, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi komitesi ile nakit doniis siiresi
arasinda iliski olmadigi, bagimsiz {iye orani ile nakit doniis siiresi arasinda ise pozitif iligki
oldugu tespit edilmistir. Calismada bagimsiz {iye orani ile nakit doniis siiresi arasinda iligkinin
varlig1 negatif bir beklenti olmasina karsin pozitif bir sonu¢ ¢ikmistir. Literatiirde; Fiador
(2016) ve Chaudhry ve Ahmad (2015), bagimsiz iiye orani ile nakit doniis siiresi arasinda
negatif iligki oldugunu; diger taraftan Achchuthan ve Kajananthan (2013) ve Jamalinesari ve
Soheili (2015) ise bagimsiz iiye orani ile nakit doniis siiresi arasinda iliski olmadigini
belirtmektedir. Calismada elde edilen sonucuna gore; sirketlerin bagimsiz iiye Orani arttikca,
nakit doniis siireleri de artmaktadir. Bu istenmeyen bir durum olup bu sonucun nedeni,
arastirma kapsamindaki verilerden kaynaklaniyor olabilir. Calismada kadin iiye orani ile nakit
doniis siiresi arasinda iligkinin varligi beklenmeyen bir sonug¢ olup literatiir tarafindan da
desteklenmektedir. Ornegin; Sathyamoorthi vd. (2018) ile Ali ve Shah (2017), kadin iiye
orani ile cari oran arasinda bir iligki olmadigim1 kanitlamiglardir. Dolayisiyla kadin iiye
oraninin az veya ¢ok olmasi nakit doniis siiresine herhangi bir etki etmemektedir. Ayni
sekilde calismada yonetim kurulu iiye sayisi, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi
komitesi ile nakit doniis siiresi arasinda da herhangi bir iliski bulunamamustir. Bu iliskiler
literatiir tarafindan da desteklenmektedir. Literatiirde; Kajananthan ve Achchuthan (2013) ve
Fiador (2016), yonetim kurulu iiye sayis1 ile nakit doniis stiresi arasinda iligki olmadigini;
Achchuthan ve Kajananthan (2013), Gill ve Biger (2013), Kajananthan ve Achchuthan
(2013), Ali ve Shah (2017), Njoroge (2018) ve Gill vd. (2015), denetim komitesi ile nakit
doniis siiresi arasinda iligki olmadigini belirtmislerdir. Bu sonuglar sirket sahiplerinin alinan
kararlarda yonetim kurulu iiyelerinden daha etkin olmasindan, denetim komitesi ve riskin
erken saptanmasi komitelerinin etkin olmamasindan veya arastirma kapsamindaki verilerden

kaynaklaniyor olabilir.

KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ CALISMA SERMAYESI YONETIMI UZERINE ETKISI: BIST IMALAT.... 348



bmij (2019) 7(1): 327-351

Bu calisma sonuglarina gore sirketlerdeki kurumsal yonetim uygulamalarinin ¢alisma
sermayesi yonetimi iizerine ¢ok fazla etki etmedigi goriilmektedir. Arastirma kapsamindaki
sonuclara gore Tirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin ¢ogunlugunun aile sirketleri
olmasindan dolayr kurumsal yonetim yapisinin tam anlamiyla gelistirilemedigi ya da
sitketlerin kurumsal yonetim yapilarini sadece tebligler tarafindan emredildigi i¢in
diizenlendigini ayrica sirketlerin aile sirketi 6zelligine sahip olduklarindan ve sermayenin
¢ogunlugunu temsil ettiklerinden alinan kararlarda ¢ok fazla etkili olduklar1 séylenebilir. Bu
durum caligma sermayesi politikalarina iliskin aliman kararlarda arastirma kapsamindaki
sirketlerin verimli olmadigin1 gostermektedir. Bu ¢alisma sonuglar1 aragtirma kapsamindaki
sirketlerin kurumsal yonetim yapilarinin giiclendirilmesi gerektigini gostermektedir. Ciinkii
her orgiitte oldugu gibi sirketlerde de ortak akil ile alinan kararlar etkinligi artiracak ve sirket
varliklarinin daha verimli yonetilmesine imkan saglayacaktir. Sonraki ¢alismalar zaman ve
sektorel farkliliklara gore ve yeni degiskenler eklenerek farkli analiz yontemleri ile

cesitlendirilebilir.
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